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RESUMEN EJECUTIVO

La Bolsa de Valores de Lima (BVL) presenta un desarrollo reducido en
comparacion con otras bolsas de la region. Esta investigacion busca analizar el
desempefio de la BVL durante los afos 2010 y 2023; con el fin de entender con un
mayor detalle su situacion. Mas especificamente, busca comprender en qué medida los

niveles de concentracion de propiedad accionaria afectan su desarrollo.

Con el fin de evitar errores de estimacion, el presente analisis se realizo
categorizando cada compaiia de la Bolsa de Valores de Lima por sector econdémico,
siendo los de mayor relevancia y con un mayor nivel de informacion disponible, los

siguientes sectores: Mineria, Finanzas y Seguros, Agricultura, Energia Eléctrica.

En esta investigacion, la variable independiente es la concentracion de propiedad
accionaria; mientras que las variables dependientes son la liquidez, la volatilidad y la
valoracion. Con respecto a la concentracion de propiedad accionaria, se considerd en
esta oportunidad el grado de concentracion del principal accionista de cada compainia.
En cuanto a la liquidez, se utilizd el indice de liquidez en bolsa, que muestra la
frecuencia con la que se realizan transacciones de un valor. Por el lado de la volatilidad,
esta se cuantifica con la desviacidn estandar anualizada de los rendimientos semanales,
indicando el nivel de riesgo asociado con la variabilidad de los rendimientos. Por
ultimo, la valoracion se evalua mediante la ratio precio-beneficio (PER), que refleja las
expectativas de los inversionistas sobre el valor de una empresa en relacion con sus
ganancias. Un PER alto sugiere altas expectativas de crecimiento, mientras que un PER

bajo puede indicar lo contrario.

Previamente al planteamiento de las hipdtesis, se reviso la literatura disponible,
donde se pudo evidenciar en primer lugar que la mayoria de los autores coinciden en
que el nivel de concentracion de propiedad accionaria impacta negativa y
significativamente la liquidez de las acciones, debido a los menores incentivos que
genera para posibles inversionistas. En segundo lugar, se encontraron autores que
contradicen la idea de que la volatilidad tiene una relacion positiva y significativa con
el nivel de concentracién de propiedad. Finalmente, la literatura revisada en general

indica que el desempefio de las compaiiias suele deteriorarse cuando estas mantienen
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altos niveles de concentracion de propiedad accionaria, y por ende suelen contar con

valoraciones mas reducidas.

El enfoque analitico se basa en la utilizacion de métodos de regresion lineal de
datos de panel para determinar la asociacion temporal entre variables. Se realiza un
estudio exhaustivo para las acciones colectivas de la Bolsa de Valores de Lima. La
muestra esta compuesta por 35 empresas, de las cuales 16 son empresas mineras, 8
empresas del sector financiero y de seguros, 6 empresas agricolas y 5 empresas de
energia eléctrica. La muestra fue seleccionada considerando solamente compaiiias con

mas del 15% dias negociados al afio durante el periodo examinado.

Los resultados del estudio indican una correlacion negativa medianamente
significativa de manera general entre el nivel de concentracion de propiedad y la
liquidez de las acciones; encontrandose ciertas particularidades al analizar los
resultados por sector econémico: En el total de la muestra, en el sector minero y en el
sector energético, se evidencia una relacion significativa; en el sector agricola hay una
significancia reducida, mientras que en el sector financiero y de seguros la correlacion
es incluso positiva. Por otro lado, se valida parcialmente la hip6tesis con respecto a la
variable de la volatilidad, ya que existe una correlaciéon positiva, aunque poco
significativa, entre el nivel de concentracion de propiedad y la volatilidad de las
acciones en la BVL. Una vez mads, con ciertas particularidades por sector econdmico:
Una significancia alta en el sector agricola, un nivel poco significativo en el sector
minero, financiero y en el total de la muestra; y una correlacion negativa en el sector
energético. Por ultimo, la concentracion de la propiedad y la valoracion evidencian
parcialmente una correlacion negativa moderadamente significativa; encontrando que,
en esta ocasion, todos los sectores muestran la relacion negativa mencionada, aunque

con niveles de significancia muy diferentes entre si.

En resumen, el estudio realizado con respecto a la Bolsa de Valores de Lima
demuestra correlaciones sustanciales entre la variable de concentracion de propiedad
accionaria y las variables de liquidez, volatilidad y valoracion. Se ha demostrado que
una elevada concentracion de propiedad influye sustancialmente en la percepcion de los
inversores, provocando una reduccion de la liquidez de las acciones y la valoracion de
las compafias, al mismo tiempo que aumenta la volatilidad. Estos resultados tienen

importantes ramificaciones para comprender y mejorar la eficacia del mercado de
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capitales, en concreto de la Bolsa de Valores de Lima, asi como para orientar futuros

estudios y decisiones de inversion.
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CAPITULOTI: INTRODUCCION

En este capitulo se plantea el contexto econémico actual en el que las empresas
enfrentan decisiones fundamentales sobre como financiar sus operaciones y proyectos
de expansion. Entre las principales alternativas se encuentran el financiamiento
bancario, la emision de bonos y la venta de acciones. Se analizan los factores que
influyen en la eleccion de estas fuentes, como la situacion financiera de la empresa, las
condiciones del mercado y la estructura de costos asociados. Ademas, se resalta la
importancia de estas decisiones para el crecimiento sostenible y la competitividad en un
entorno globalizado. Comprender como y por qué las empresas optan por una u otra via

de financiamiento es clave para prever su éxito o fracaso en el largo plazo.
1.1. ANTECEDENTES

En el entorno econdmico actual, las compaiiias disponen de diversas opciones para
financiar sus planes de crecimiento y expansion, incluyendo el financiamiento bancario
y el financiamiento a través del mercado de capitales mediante la emision de acciones
y bonos. La eleccion entre estas opciones depende de varios factores clave. En primer
lugar, la situacion financiera de la empresa en un momento dado juega un papel crucial.
Si una compafia tiene un historial crediticio solido y activos suficientes para ofrecer
como garantia, puede inclinarse por el financiamiento bancario, que a menudo ofrece
condiciones de préstamo mdas favorables y menos dilucion de control para los
accionistas existentes. Por otro lado, si una empresa busca financiar un crecimiento
significativo y esta dispuesta a ceder parte del control, la emision de acciones puede ser
una opcion atractiva. Este método permite a las compaiiias recaudar grandes sumas de
dinero sin aumentar su deuda, pero implica la dilucion de la propiedad de los accionistas
existentes. La emision de bonos, por su parte, permite a las empresas acceder a capital
sin ceder control, aunque implica la responsabilidad de pagar intereses periddicos y

devolver el principal al vencimiento.

El entorno macroecondémico también influye en la decision de financiamiento. En
periodos de bajas tasas de interés, el financiamiento bancario y la emision de bonos
pueden ser mas atractivos debido al menor costo de endeudamiento. En contraste,
durante periodos de alta volatilidad en los mercados financieros, las empresas pueden

encontrar mas desafiante emitir acciones a precios favorables. No obstante, muchas



compaiiias optan por mantener una combinacion de ambas opciones de financiamiento.
Esta estrategia permite mitigar riesgos y optimizar la estructura de capital. Al
diversificar sus fuentes de financiamiento, las empresas pueden reducir la dependencia
de una sola fuente y aprovechar las ventajas de cada método segun las circunstancias
del mercado y sus necesidades especificas. Esta combinacion puede proporcionar una
mayor flexibilidad financiera, mejorando la capacidad de la empresa para enfrentar

desafios y aprovechar oportunidades de crecimiento.

Es necesario mencionar que la distribucion entre financiamiento bancario y
financiamiento a través de mercado de capitales varia en gran medida en funcién de que
si el mercado es desarrollado o emergente. En mercados desarrollados, principalmente
en Estados Unidos, y en menor medida Asia y Europa, las compaiiias suelen financiarse
a través de la emision de acciones y bonos; mientas que en mercados emergentes este
porcentaje es menor, siendo el financiamiento bancario tradicional el de mayor
significancia. Esta diferencia, se debe principalmente a la confianza que brindan cada
uno de los mercados, observandose en los mercados desarrollados una mayor liquidez
y un marco regulatorio mas s6lido; mientras que en mercados emergentes se evidencia

un marco regulatorio fragil, menor transparencia y sobre todo una menor liquidez.

Lo mencionado acerca de los mercados emergentes, no excluye al Perti, en donde
la cantidad de empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo
estudiado fue tinicamente de 238 compaiiias; y, sobre todo, en donde el porcentaje de la
cantidad de acciones negociadas sobre el total de dias del periodo fue aproximadamente
de 14.40% para todas las compafiias enlistadas en promedio; reflejando claramente un

nivel de transacciones reducido y una escasez de liquidez (Economatica, 2024).

De esta forma, es evidente que, debido al escaso marco regulatorio, asi como a la
falta de liquidez, existe un desincentivo para las compafiias de financiar sus operaciones
y sus planes de crecimiento, a través de la emision de acciones especificamente; lo que
genera finalmente que haya una reducida cantidad de compafiias enlistadas en la Bolsa
de Valores de Lima y a su vez, que estas compaiiias solo liberen un reducido porcentaje
de acciones para poder financiarse de este modo. Esto se traduce en un capital flotante
muy reducido, o, en otras palabras, una cantidad poco significativa de acciones
disponibles para ser negociadas habitualmente, que a su vez guarda relacion con altos

niveles de concentraciéon de propiedad accionaria, pues solo un reducido grupo de



accionistas tienen el control sobre los beneficios de la compaiiia. En relacion con esto,
cabe mencionar que la Bolsa de Valores de Lima presenta uno de los niveles mas altos
de concentracion de propiedad en comparacion a otras bolsas de la region. El problema
que genera un mercado con una cantidad muy limitada de acciones con posibilidad de
ser negociadas es que esto desincentiva finalmente a los posibles inversores de generar

rentabilidad a través de la compra de acciones.

Continuando con lo descrito, existen estudios que indican que un reducido
desarrollo de un mercado secundario podria deberse a un alto nivel de concentracion de
propiedad de las acciones emitidas por las compaiiias que se financian a través de dichos
mercados (BCRP, 2019); lo cual podria explicar este reducido desarrollo de la BVL.
Este concepto hace referencia al porcentaje de acciones que estan en manos de los
accionistas mayoritarios. Si este porcentaje es muy alto, como se observa en la mayoria
de las corporaciones que cotizan en la BVL, se reducirian los incentivos de potenciales
inversores, dado que muchas de las decisiones econémicos que tomen los accionistas
mayoritarios, quienes tienen el control, seran hechas sin considerar un adecuado retorno
para todos los accionistas sin distincion. En relacion con esto, cabe mencionar que la
Bolsa de Valores de Lima presenta uno de los niveles més altos de concentracion de
propiedad en comparacion a otras bolsas de la region. La BVL, el 67.1% y el 85.29%
de las acciones estdn en manos de un accionista principal y de los 5 accionistas

principales respectivamente (Fuentes, 2007).

De esta manera, diversos estudios aseguran que estos niveles altos de concentracion

generan las siguientes tres situaciones:

En primer lugar, se genera una pérdida de liquidez en las acciones, ya que cuando
hay altos niveles de concentracion de propiedad y reducidos niveles de flotacion, el
nimero de operaciones posibles es menor, lo que complica o imposibilita la opcion del
inversionista de liquidar su posicion en el momento que este lo considere oportuno.
Asimismo, un gran numero de operaciones se realizan a través del mercado
extrabursatil, es decir, un canal privado, lo cual genera que el inversionista minoritario
vea afectada su liquidez, siendo esta modificada sin su consentimiento.
Complementando con lo descrito, al haber una reducida liquidez, se generan altos costos
de emision de acciones, ya que los potenciales inversionistas exigiran un premio por

liquidez, y por lo tanto una mayor rentabilidad.



En segundo lugar, indican que un nivel de concentracion de propiedad accionario
alto impactard directamente a la volatilidad de las acciones, ya que muchas de las
operaciones que se realicen, sean de compra o venta, generaran una distorsion elevada
en el precio, debido a que al haber un reducido numero de ofertantes y demandantes,
estos no podran absorber el impacto de las operaciones realizadas. Esto también se
traduce en un desincentivo para los inversores, pues se demuestra que los accionistas
con mayor presencia en una determinada compafiia seran quienes finalmente, a través
de las operaciones de compra y venta que realicen, impactaran en el precio de la accion,

y por ende en la posible rentabilidad esperada a obtener.

Finalmente, los estudios indican que la valoracién de las compaiiias se vera
afectada por los niveles de concentracion de propiedad, pues la capitalizacion bursatil
de las empresas enlistadas dependera del precio que las acciones posean; el cual
finalmente no reflejara un valor justo, al no haber la cantidad necesaria de ofertantes y

demandantes que puedan determinarlo.

Por lo descrito, el nivel de concentracion de propiedad parece ser uno de los
mayores problemas que tiene la Bolsa de Valores de Lima y existen diversos estudios
que respaldan que efectivamente no permite su desarrollo, como los reportes de
estabilidad financiera publicados por el BCR. No obstante, hasta el momento no se ha
cuantificado numéricamente su efecto, por lo que la presente investigacion busca
comprobar si realmente existe una correlacion entre la liquidez, volatilidad y valoracién
de las acciones y el nivel de concentracion de propiedad. Ademas, se realizara el estudio
por sector econémico, con el fin de evitar errores de estimacion, debido a las diferentes
dindmicas operativas que cada uno de los sectores tiene, y el posible impacto que

podrian generar variables especificas de cada industria.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1.  Objetivo general
Andlisis y correlacion de la concentracion de la propiedad accionaria, con liquidez,
volatilidad y valoracion de acciones, por sector economico, en la Bolsa de Valores de

Lima en el periodo 2010-2023

1.2.2.  Objetivos especificos



= Determinar si el nivel de concentracion de la propiedad accionaria influye en la
liquidez de las acciones de una empresa que cotiza en la Bolsa de Valores de

Lima.

= Determinar si el nivel de concentracion de la propiedad accionaria tiene un
impacto en la volatilidad de las acciones de una empresa que cotiza en la Bolsa

de Valores de Lima.

= Determinar si el nivel de concentracion de la propiedad accionaria afecta la

valoracion de una empresa que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima.
1.3. ALCANCE

= El alcance geografico y sectorial del presente trabajo de investigacion abarca
todas las compafias que han estado enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima.
En promedio son 238 compafiias de esta que se encuentran enlistadas

anualmente.

= El alcance temporal comprende un periodo de evaluacion de 14 afios (2010-
2023), periodo en el cual la economia del Pertl crecid6 de manera sostenida.
Asimismo, evaluar como la concentracién de propiedad accionaria ha influido
en la liquidez, volatilidad de las acciones y la valoracion de las corporaciones
que se realizard de manera mensual; al ultimo dia de cada mes. Es decir, se

evaluard la fluctuacion de esta data a lo largo de 168 meses.

1.4. LIMITACIONES

La presente investigacion tiene como objetivo la “Analisis y correlacion de la
concentracion de la propiedad accionaria, con liquidez, volatilidad y valoracion de
acciones, por sector economico, en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2010-

2023,

En primer lugar, la concentracion de propiedad accionaria puede influir
significativamente en la liquidez de las acciones. Una alta concentracion de propiedad

puede resultar en menos acciones disponibles para el comercio, lo que puede disminuir



la liquidez. Por otro lado, una dispersion mas amplia de la propiedad accionaria puede
aumentar la cantidad de acciones disponibles en el mercado, mejorando asi la liquidez.
Esta investigacion ayudara a identificar estos patrones especificos para diferentes

sectores econdmicos, proporcionando una vision mas detallada y sectorizada.

En segundo lugar, la volatilidad de las acciones es otro aspecto fundamental a
estudiar. La concentracion de propiedad puede afectar la estabilidad de los precios de
las acciones. Por ejemplo, en una empresa con pocos grandes accionistas, las decisiones
de estos pueden tener un impacto significativo en los precios de las acciones,
aumentando su volatilidad. Analizar esta relacion puede ofrecer una comprension mas
profunda de cémo la estructura de propiedad influye en el comportamiento de los

precios de las acciones en diferentes sectores.

Finalmente, la valoracion de las corporaciones es un indicador esencial del
rendimiento y la percepcion del mercado. La concentracion de propiedad puede afectar
la percepcidn de los inversionistas sobre la gobernanza y las perspectivas futuras de la
empresa. Una alta concentracion podria ser vista como un signo de control y estabilidad,
o, por el contrario, como una falta de diversificacion y riesgo. Este estudio busca
entender como estas dinamicas se manifiestan en la valoracion de las empresas en
diferentes sectores, ofreciendo una perspectiva integral sobre las fuerzas que impulsan

la valoracion de las corporaciones en la Bolsa de Valores de Lima.

A pesar de los esfuerzos meticulosos y rigurosos que se realizaran es importante

reconocer los obstaculos y desafios que podria enfrentar esta investigacion:

= Disponibilidad de datos: La investigacion se basa en la disponibilidad de
informacion detallada de las empresas que cotizan en bolsa, es posible que algunas
empresas no divulguen informacion detallada y necesaria, ello podria sesgar

nuestros resultados.

= Periodo de estudio: La investigacion se limita al periodo comprendido entre los
afios 2010 y 2023. Esta restriccion temporal podria omitir eventos significativos

ocurridos antes o después de este intervalo.

= Seleccion de la muestra: La seleccion de empresas que conformaran la muestra

de nuestra investigacion, puede ser no representativo del sector. La inclusion o



exclusion de algunas empresas puede afectar la generalizacion de los resultados a

todo el sector.

Variables omitidas: El estudio examina principalmente la relacion entre la
concentracion de la propiedad, la liquidez de las acciones, la volatilidad de las
acciones y el valor de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. Sin
embargo, no incluye otros factores que pueden influir en esta relacion. Los factores
no considerados pueden influir en los resultados y distorsionar la comprension de

la asociacion.

Contexto especifico: La investigacion se centra especificamente en el entorno de
la Bolsa de Valores de Lima y las industrias mas relevantes del pais, por lo que no

es posible generalizar a otros mercados o industrias.

Volatilidad: Durante el periodo de estudio, algunas acciones pueden presentar un
namero limitado de transacciones en ciertos afios, lo que dificulta la obtencion de
datos representativos y confiables. La baja frecuencia de transacciones puede
resultar en fluctuaciones significativas en los precios de las acciones, afectando la
medicion de la liquidez y la valoracion. Esta situacion podria llevar a conclusiones
erroneas sobre la relacion entre la concentracion de propiedad y la volatilidad, ya
que las variaciones en los precios pueden no reflejar cambios fundamentales en las

empresas, sino mas bien la escasez de operaciones en el mercado.

Sector minero: La valoracion de las acciones mineras estd intrinsecamente
vinculada a los precios de los minerales, que pueden ser volatiles y estar sujetos a
fluctuaciones globales. Para abordar esto, se utiliza un indice de correccion para
metales, lo que permite ajustar los datos de acuerdo con las variaciones en los
precios de los minerales. Sin embargo, esta metodologia puede introducir sesgos si
el indice no captura adecuadamente las dinamicas especificas del mercado o si no
se considera la relacion entre la concentracion de propiedad y las condiciones del

mercado de metales en tiempo real.

Retraso en la divulgacion: La divulgacion de cambios en la concentracion de
propiedad muchas veces se realiza con retraso, ello podria afectar la precision y la

oportunidad de los datos utilizados en el analisis de la investigacion.



1.5. CONTRIBUCION

En las ultimas décadas, la Bolsa de Valores de Lima no ha venido desarrollandose
de manera proporcional a la economia del Pert, pese incluso a que gran parte de las
compafias enlistadas, pertenecen a sectores cuyo crecimiento y consolidacion han sido
significativos en los tltimos afos. Asimismo, observando el desarrollo que han tenido
las Bolsas de Valores que radican en paises de la region, vemos que, durante el periodo
de tiempo estudiado, su nivel de dinamismo ha mostrado un crecimiento constante y
significativo, lo cual pone a cuestionar las posibles causas que han podido generar el

muy reducido desarrollo de la Bolsa de Valores de Lima.

Ante esta situacion, existen estudios tedricos que explican que una de las razones
del reducido desarrollo del mercado de acciones se debe al nivel de concentracion de
propiedad que mantienen las compafiias emisoras. Esta concentracion desincentiva a
los inversionistas al reducir la liquidez y la valoracion de las acciones, ademds de
aumentar la volatilidad. Sin embargo, no existen suficientes estudios numéricos que
demuestren empiricamente que estos efectos se manifiestan de manera uniforme

independientemente del sector econdmico en evaluacion.

Por lo tanto, surge la necesidad de evidenciar numéricamente el impacto del nivel
de concentracioén de propiedad accionaria en la liquidez, la volatilidad y la valoracion
de las corporaciones que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2010-
2023. Esta investigacion busca determinar si existe una relacion significativa entre la
concentracion de propiedad y las variables mencionadas, y si dicha relacion varia segiin
el sector econdomico. Ademads, pretende observar si la correlacion se manifiesta de
manera homogénea a nivel general de las compafiias que cotizan en bolsa o si algunos

sectores presentan resultados contradictorios a la explicacion tedrica predominante.

Asimismo, se espera que esta tesis realice una contribucion practica importante al
identificar correlaciones especificas que puedan ser utilizadas como puntos de
referencia por los inversionistas al estructurar sus carteras de manera mas informada.
Al conocer cémo el nivel de concentracion de la propiedad de las acciones impacta el
grado de liquidez, volatilidad y valoracion en diferentes sectores, los inversionistas

tendran la oportunidad de tomar decisiones estratégicas basadas en datos empiricos.



Los resultados de esta tesis también pueden influir en la estrategia de gobernanza
de las empresas, ya que la comprension del impacto de la estructura de propiedad en la
valoracion puede llevar a reconsiderar la composicion de la propiedad para atraer a
nuevos inversionistas ofreciendo una estructura mas atractiva. Esta investigacion no
solo tiene como objetivo contribuir al conocimiento académico, sino también
proporcionar herramientas practicas y estratégicas que sean beneficiosas para las

principales partes interesadas en el mercado financiero peruano.



CAPITULOII: MARCO CONCEPTUALY CONTEXTUAL

Este capitulo se centra en el concepto de concentracion de propiedad, es decir, el
control de una empresa por parte de un reducido nimero de accionistas mayoritarios.
Se analizan las diversas formas de medir este fendmeno, como la participacion
porcentual de los principales accionistas en el capital social de la empresa. Se discuten
los enfoques teodricos que permiten entender coémo la estructura de propiedad puede
influir en la gobernanza corporativa, el comportamiento de los accionistas y la toma de
decisiones estratégicas. Este marco tedrico es esencial para la investigacion, ya que
proporciona una base para estudiar como la concentracion de propiedad afecta a las

empresas en el mercado.
2.1. Concentracion de propiedad

La concentracion de propiedad es una medida que refleja el grado en que el capital
de una empresa estd controlado por un pequefio grupo de accionistas. Para Garcia
Martinez (2018), esta concentracion puede evaluarse de varias maneras, como mediante
la proporcién del capital social que esta en manos de los principales accionistas o por
el nimero de accionistas que controlan una determinada proporcion del capital social.
En términos generales, se considera que una empresa tiene una alta concentracion de
propiedad cuando los principales accionistas controlan mas del 50% del capital social.
Sin embargo, este umbral puede variar dependiendo del sector econdémico o del pais en

el que la empresa opere.

Entender la concentracion de propiedad es crucial porque afecta varios aspectos del
desempefio corporativo y del mercado de valores. Por ejemplo, una alta concentracién
de propiedad puede reducir la liquidez de las acciones. Con menos acciones disponibles
para el comercio, la capacidad de los inversionistas para comprar y vender grandes
volumenes de acciones sin afectar significativamente su precio se ve limitada (Hunjra
et al., 2020). Ademas, esta concentracion puede aumentar la volatilidad de las acciones,
ya que las decisiones de unos pocos grandes accionistas pueden tener un impacto

desproporcionado en los precios de las acciones.

Asimismo, la concentracion de propiedad puede influir en la valoracion de las
empresas. Los inversionistas pueden percibir una estructura de propiedad concentrada

como un riesgo, ya que las decisiones clave estan en manos de un pequeio grupo, lo
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que puede afectar la transparencia y la gobernanza corporativa. Esta percepcion puede
llevar a una valoracién mas baja de las acciones en comparacion con empresas con una

propiedad mas dispersa (Garcia, 2018).

Ademés, la variabilidad en el umbral de concentracion de propiedad segtn el sector
o el pais aflade una capa adicional de complejidad. En algunos sectores, una alta
concentracion de propiedad puede ser la norma y no necesariamente negativa, mientras
que en otros puede ser vista como un signo de riesgo elevado. Por lo tanto, es esencial
analizar la concentracion de propiedad en el contexto especifico de cada sector y region
para comprender su impacto real en la liquidez, volatilidad y valoracion de las acciones

(Amer Al-Jaifi et al., 2017).

2.1.1. Impactos positivos de la concentracion de propiedad:

Mejor rendimiento:

La concentracion de propiedad puede mejorar el rendimiento de una empresa
cuando los accionistas mayoritarios estan bien informados y tienen un interés a largo
plazo en su éxito. Estos accionistas pueden proporcionar una supervision mas efectiva
de la gestion, implementar politicas que promuevan la eficiencia operativa y tomar
decisiones estratégicas alineadas con los objetivos a largo plazo. Ademas, su capacidad
para enfocarse en el valor sostenible de la empresa y tomar decisiones de manera mas
rdpida y eficiente, comparado con estructuras de propiedad mas dispersas, puede
resultar en un crecimiento sostenido y una mayor competitividad. En resumen, una alta
concentracion de propiedad puede ser beneficiosa para el rendimiento econémico si los
accionistas mayoritarios estdn comprometidos con el desarrollo a largo plazo de la

organizacion (Garcia, 2018).

Mayor inversion: La concentracion de propiedad puede fomentar una mayor
inversion a largo plazo. Los accionistas mayoritarios, al tener un interés considerable
en el éxito de la empresa, pueden estar mas dispuestos a tomar riesgos financieros y a
financiar proyectos de inversion que pueden no ser inmediatamente rentables pero que
tienen un gran potencial de beneficios a largo plazo. Esta disposicion a invertir en el
futuro de la empresa puede resultar en la implementacion de iniciativas estratégicas,

como la investigacion y desarrollo, la expansion a nuevos mercados y la mejora de
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infraestructuras, que son cruciales para el crecimiento sostenible y la competitividad de

la empresa a largo plazo (El-Masry & ElGhouty, 2017).

Mejor gobierno corporativo: La concentracion de propiedad puede llevar a un
mejor gobierno corporativo. Los accionistas mayoritarios, comprometidos con el éxito
a largo plazo de la empresa, pueden desempefiar un papel més activo y vigilante en la
supervision de la gestion. Esto puede traducirse en la implementacion de practicas de
gobierno corporativo solidas y éticas, asegurando que la empresa opere de manera
responsable y transparente. Los accionistas mayoritarios pueden influir en la toma de
decisiones estratégicas, garantizando que estas estén alineadas con los mejores intereses
de la empresa y sus stakeholders. Ademas, su capacidad para monitorear y evaluar las
acciones de la gestion puede ayudar a prevenir comportamientos oportunistas y
garantizar que la empresa mantenga altos estandares éticos y de responsabilidad social

(Amer Al-Jaifi et al., 2017).

2.1.2.  Impactos negativos de la concentracion de propiedad:

Menos competencia: La concentracion de propiedad puede conducir a una menor
competencia en un mercado. Cuando un pequefio nimero de empresas domina un
mercado, estas tienen mas poder para fijar precios y pueden reducir la innovacion. Este
poder de mercado les permite establecer precios mas altos de lo que seria posible en un
entorno competitivo, lo que puede perjudicar a los consumidores. Ademas, la falta de
competencia puede llevar a una menor presion para innovar, lo que puede resultar en
una menor calidad de productos y servicios y en un estancamiento del progreso
tecnoldgico. En mercados con alta concentracion de propiedad, la barrera de entrada
para nuevas empresas es considerablemente alta, lo que dificulta la aparicion de nuevos

competidores que puedan desafiar a las empresas establecidas (Garcia, 2018).

Mayor riesgo de abuso: La concentracion de propiedad puede aumentar el riesgo
de abuso de los accionistas minoritarios. Los accionistas mayoritarios, con su
considerable influencia en la toma de decisiones, pueden optar por acciones que
beneficien sus intereses a corto plazo, incluso si estas decisiones son perjudiciales para
los accionistas minoritarios o para la empresa en general. Este riesgo se manifiesta en
situaciones donde los accionistas mayoritarios pueden decidir distribuir dividendos
excesivos, aprobar compensaciones injustificadas para los ejecutivos, o realizar

transacciones que beneficien a entidades vinculadas, en detrimento de la salud
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financiera de la empresa y de los intereses de los accionistas minoritarios. Tal abuso de
poder no solo puede erosionar la confianza de los inversores minoritarios, sino que
también puede dafiar la reputacion de la empresa y su capacidad para atraer nuevas

inversiones (Garcia, 2018).

Menor transparencia: La concentraciéon de propiedad puede conducir a una
menor transparencia en la empresa. Los accionistas mayoritarios pueden tener mas
control sobre la informacion que se divulga al publico, lo que puede dificultar que los

accionistas minoritarios tomen decisiones informadas sobre sus inversiones.
2.2. Valoracion

La valoracion es un proceso integral en el campo financiero que implica estimar el
valor econémico de activos, inversiones o empresas. Este proceso va mas alla de
simplemente calcular un precio actual; también incluye proyecciones futuras basadas
en diversos métodos analiticos y cuantitativos. Uno de los métodos mas comunes es el
descuento de flujos de caja (DCF), que estima el valor de una empresa o activo mediante
la proyeccion de sus flujos de caja futuros y su posterior descuento a un valor presente
utilizando una tasa de descuento apropiada. Este enfoque considera tanto el potencial
de generacion de ingresos futuros como los riesgos asociados a esos ingresos. Otro
método importante en la valoracion es el analisis comparativo de empresas similares,
también conocido como valoracion por multiplos o andlisis de empresas comparables.
Este método implica comparar las métricas financieras y operativas de la empresa en
cuestion con las de otras empresas del mismo sector que tengan caracteristicas similares.
Las métricas utilizadas pueden incluir ratios como el precio-ganancias (P/E), precio-
ventas (P/S), y el valor empresa/EBITDA (EV/EBITDA). Este enfoque proporciona un
marco de referencia para evaluar como el mercado valora empresas similares y ayuda a
determinar si una empresa esta sobrevalorada o subvalorada (Damodaran, 2012, citado

por Toro Diaz et al., 2018).

En el ambito de la bolsa de valores, la valoracion es un proceso esencial que busca
determinar el valor intrinseco de una accion o de un conjunto de acciones de una
empresa cotizada en el mercado. Este proceso no se limita a evaluar el precio actual de
mercado de las acciones, sino que también incluye la proyeccion de su valor futuro

basdndose en una variedad de factores econdmicos, financieros y operativos. Segun
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Graham y Dodd (1934) (citado por Diaz Canosa, 2018), pioneros en el andlisis de
valores, el objetivo principal de la valoracion en este contexto es identificar si una
accion esta infravalorada o sobrevalorada en relacion con su valor intrinseco. Para
lograr esto, los analistas financieros emplean diversos métodos y enfoques. Uno de los
métodos mas utilizados es el descuento de flujos de caja (DCF), que estima el valor
presente de los flujos de caja futuros que la empresa generard. Este método requiere
hacer proyecciones detalladas sobre los ingresos, los costos, las inversiones de capital
y otros factores financieros que afectan los flujos de caja, asi como la seleccion de una
tasa de descuento apropiada que refleje el riesgo asociado a estos flujos futuros (Graham

y Dodd, 1934, citado por Vera et al., 2023).

Fama y French (1992), (citados por Diaz, 2021), En el dmbito del anélisis
financiero y la valoracion de acciones, la introduccion del modelo de tres factores por
Eugene Fama y Kenneth French marcé un avance significativo. Este modelo, conocido
como el Modelo de Tres Factores de Fama y French, representd una expansion crucial
del Capital Asset Pricing Model (CAPM), que hasta entonces era el enfoque
predominante para explicar los rendimientos esperados de las acciones basandose
unicamente en el riesgo sistematico. Fama y French propusieron que ademas del riesgo
sistematico, otras dos variables clave desempenaban un papel fundamental en la
determinacion de los rendimientos de las acciones: el tamafio de la empresa y la ratio

book-to-market.

El primer factor, el riesgo sistematico, se mide mediante el beta de una accion, tal
como se hace en el CAPM. Este factor refleja la sensibilidad de una accién a los
movimientos del mercado en general. Un beta mayor que uno indica que la accidn es
mas volatil que el mercado, mientras que un beta menor que uno indica menor
volatilidad. Este concepto sigue siendo fundamental en el modelo de Fama y French, ya
que el riesgo sistematico sigue siendo una medida crucial del comportamiento de una

accion en relacion con el mercado en su conjunto (Cotrina, 2016).

El segundo factor introducido por Fama y French es el tamafio de la empresa,
medido mediante la capitalizacion bursatil. Los estudios realizados por estos
economistas demostraron que, histéricamente, las acciones de empresas pequefias
tienden a generar rendimientos mas altos que las de empresas grandes. Este fendmeno,

conocido como el "efecto tamafio", sugiere que las empresas con baja capitalizacion de
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mercado ofrecen mayores oportunidades de crecimiento y, por lo tanto, mayores

rendimientos, aunque también pueden conllevar un mayor riesgo (Mosquera, 2013).

El tercer factor es la ratio book-to-market, que compara el valor en libros de una
empresa con su valor de mercado. Fama y French encontraron que las empresas con una
alta ratio book-to-market, también conocidas como acciones de valor, tienden a tener
rendimientos superiores en comparacion con las empresas con una baja ratio book-to-
market, conocidas como acciones de crecimiento. Este fendmeno, denominado "efecto
valor", indica que las empresas subvaloradas por el mercado tienen un mayor potencial

de generar rendimientos elevados a largo plazo.

El Modelo de Tres Factores de Fama y French sugirid que, ademas del riesgo
sistemdtico, el tamafo de la empresa y la ratio book-to-market son factores
significativos que explican las variaciones en los rendimientos esperados de las
acciones. Esta propuesta proporcion6 una comprension mas matizada y completa de los
factores que influyen en el rendimiento de las inversiones en acciones, ofreciendo a los
analistas financieros una herramienta mas robusta para la valoracion de acciones y la
toma de decisiones de inversion. En resumen, la inclusion de estos factores adicionales
en el andlisis financiero permiti6 una evaluacion mdas precisa y efectiva del
comportamiento y el potencial de rendimiento de las acciones en el mercado de valores

(Toro et al., 2018).
2.3. Volatilidad

La volatilidad se refiere a la medida de la magnitud y frecuencia de los cambios en
los precios de un activo financiero o mercado en un periodo determinado. Este concepto
es crucial en la gestion de riesgos y en las estrategias de inversion, ya que una mayor
volatilidad puede indicar un mayor grado de incertidumbre y potencial de ganancia o
pérdida en el mercado financiero. Schwert (1989), (citado por Hunjra et al., 2020) sefiala
que la volatilidad puede manifestarse como una fluctuacion intensa o moderada en los
precios, afectando asi la percepcion de riesgo por parte de los inversores. Este aspecto
es fundamental para los gestores de carteras y los inversores, quienes deben tener en

cuenta el nivel de volatilidad al evaluar el riesgo asociado a sus inversiones.

En el contexto de la bolsa de valores, la volatilidad se refiere especificamente a la

variabilidad de los precios de las acciones cotizadas en el mercado financiero durante
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un periodo determinado. Schwert (1989), (citado por El-Masry y ElGhouty,
2017),explica que esta volatilidad puede ser influenciada por una serie de factores,
incluyendo eventos macroecondémicos, anuncios corporativos, cambios regulatorios y
fluctuaciones en el sentimiento del mercado. Estos factores pueden provocar
variaciones significativas en los precios de las acciones, lo que a su vez puede afectar
la toma de decisiones de inversion, la gestion de carteras y las estrategias de cobertura.
La capacidad de prever y gestionar la volatilidad es esencial para minimizar riesgos y

maximizar retornos en el mercado financiero.

Para modelar y predecir la volatilidad de los precios de los activos financieros,
Bollerslev (1986) desarrolld el modelo GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity). Este modelo ha sido ampliamente adoptado en el
ambito financiero debido a su capacidad para capturar la dindmica y la persistencia de
la volatilidad en los mercados de valores. El modelo GARCH permite a los analistas y
gestores de riesgo prever cambios en la volatilidad, facilitando una mejor planificacion
y ejecucion de estrategias de inversion y cobertura. La capacidad del modelo para
ajustar las previsiones de volatilidad en funcion de la informacién pasada lo convierte

en una herramienta valiosa para la gestion de riesgos y la optimizacion de carteras.
2.4. Liquidez

En el contexto financiero, la liquidez se refiere a la facilidad con la que un activo
puede ser comprado o vendido en el mercado sin afectar significativamente su precio.
Segtn Campbell et al. (1997), (citado por Chavez, 2021), la liquidez es crucial para los
inversores porque permite la ejecucion rapida de transacciones sin incurrir en costos
adicionales significativos. La liquidez de un activo est4d determinada por el volumen de
negociacion y la profundidad del mercado, asi como por la capacidad de convertir el
activo en efectivo rapidamente y a un precio cercano al valor de mercado. Esta
capacidad de realizar transacciones con facilidad y sin costos elevados es esencial para
los inversores que buscan maximizar la eficiencia de sus operaciones y minimizar el

riesgo asociado a la falta de liquidez.

La liquidez juega un papel fundamental en la valoraciéon y la volatilidad del
mercado de valores. Segun Garcia (2018), la falta de liquidez puede exacerbar la

volatilidad de los precios, ya que los inversores pueden enfrentar dificultades para
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encontrar contrapartes dispuestas a comprar o vender al precio deseado. Esta dificultad
puede llevar a fluctuaciones mas amplias en los precios de mercado, ya que la falta de
liquidez crea un entorno en el que los precios pueden variar significativamente con cada
transaccion. Este fenomeno pone de manifiesto la interconexion entre liquidez y
volatilidad, destacando la importancia de mantener un mercado liquido para reducir la

incertidumbre y estabilizar los precios.

La medida de la liquidez puede incluir diversas métricas que proporcionan
indicadores clave sobre la facilidad y el costo de realizar transacciones en un activo
financiero especifico. Entre estas métricas se encuentran el spread entre el precio de
oferta y demanda, el volumen promedio diario de transacciones y la profundidad del
libro de ordenes en el mercado. El spread entre el precio de oferta y demanda indica la
diferencia entre el precio mas bajo al que se puede vender un activo y el precio mas alto
al que se puede comprar. Un spread estrecho sugiere alta liquidez, mientras que un
spread amplio indica baja liquidez. El volumen promedio diario de transacciones refleja
la cantidad de actividad de mercado para un activo determinado, siendo un indicador
directo de su liquidez. La profundidad del libro de 6rdenes muestra la cantidad de
ordenes de compra y venta a diferentes niveles de precios, indicando cuan facilmente
un activo puede ser transaccionado sin causar grandes movimientos en su precio (Arias

Fernandez, 2017).

En resumen, la liquidez es un aspecto critico en el contexto financiero, ya que
facilita la ejecucion eficiente de transacciones y afecta tanto la valoracion como la
volatilidad de los activos. Las investigaciones de Campbell et al. (1997) y Amihud y
Mendelson (1986) subrayan la importancia de la liquidez para mantener la estabilidad
del mercado y minimizar los riesgos asociados a la falta de capacidad de transaccion.
Las métricas de liquidez, como el spread oferta-demanda, el volumen de transacciones
y la profundidad del mercado, son herramientas esenciales para evaluar la facilidad con
la que se pueden realizar transacciones y para tomar decisiones informadas en el ambito

financiero.
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CAPITULO III: REVISION DE LA LITERATURA

En el dinamico mundo de las inversiones, la Bolsa de Valores de Lima (BVL)
desempefia un papel crucial para el analisis del comportamiento de las empresas y la
toma de decisiones estratégicas. En este contexto, la presente investigacion se centra en
explorar la relacion entre la concentracion de propiedad accionaria y las variables de
liquidez, volatilidad y valoracion de las empresas que cotizan en la BVL. Este estudio
es de gran relevancia, ya que aborda temas especificos y fundamentales para entender

la dinamica del mercado de valores en Pert.

La investigacion se organiza de manera metodoldgica, agrupando los hallazgos por
sector economico y periodo de andlisis. Este enfoque permite identificar patrones
especificos y comprender las diferencias en el comportamiento de las acciones en
funcién de la concentracion de la propiedad. Al analizar distintos sectores y periodos,
el estudio busca ofrecer una vision comprensiva de como la estructura de propiedad

influye en variables criticas del mercado financiero.

A lo largo del estudio, se emplean técnicas estadisticas robustas para establecer la
correlacion entre las variables de interés. Estas técnicas permiten una evaluacion precisa
y rigurosa de los datos, asegurando que las conclusiones derivadas sean fiables y utiles.
Los resultados obtenidos ofrecen insights valiosos sobre la dindmica de la BVL,
proporcionando definiciones claras sobre el impacto de la concentracion de la propiedad
en la liquidez y la volatilidad de las acciones, asi como en la valoracién de las
compafiias. Estos hallazgos no solo contribuyen al conocimiento académico, sino que

también tienen aplicaciones practicas significativas.

Para inversores, analistas financieros y otros actores del mercado, los resultados de
esta investigacion son una fuente de informacion crucial. Permiten tomar decisiones
mas informadas, promoviendo asi un mercado de capitales mas eficiente y transparente.
Al comprender mejor coémo la concentracién de propiedad afecta a las empresas en la
BVL, estos actores pueden disefiar estrategias de inversidon mas efectivas y mitigar
riesgos asociados con la liquidez y la volatilidad del mercado. En tltima instancia, esta
investigacion ayuda a fomentar un entorno de inversidon mas robusto y confiable en la

Bolsa de Valores de Lima.
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3.1. Concentracion de propiedad

La investigacion de Porta et al. (1998) proporciona una perspectiva crucial sobre la
relacion entre la concentracion de propiedad y la proteccion de los derechos de los
inversores a nivel internacional. En su estudio, estos autores examinan la concentracion
de propiedad en diferentes paises y descubren que las empresas en paises con menor
proteccion de los derechos de los inversores tienden a tener una mayor concentracion
de propiedad. Este hallazgo sugiere que la concentracion de propiedad puede ser una
respuesta estratégica a la falta de proteccion legal para los inversores minoritarios, y
tiene implicaciones significativas para la gobernanza corporativa y la estructura de
propiedad a nivel mundial. En paises donde la proteccion de los derechos de los
inversores es débil, los inversores minoritarios enfrentan mayores riesgos de
expropiacion y abuso por parte de los accionistas mayoritarios y la administracion de la
empresa. La falta de marcos legales solidos y mecanismos de enforcement efectivos
significa que los derechos de los accionistas minoritarios no estan adecuadamente
salvaguardados. Como resultado, los accionistas mayoritarios pueden tener un control
desproporcionado sobre las decisiones corporativas, lo que puede llevar a practicas que
beneficien a los intereses de unos pocos a expensas de los muchos. En este contexto, la
concentracion de propiedad puede servir como una forma de auto-proteccion, donde los
inversores buscan adquirir una participacién mayoritaria para ejercer un control directo

y asi proteger sus intereses en un entorno legalmente hostil.

La investigacion de El-Masry & ElGhouty (2017), sobre el impacto de la
concentracion de propiedad accionaria en la volatilidad de las acciones en mercados
emergentes proporciona insights importantes sobre coémo estas dos variables
interactian. Los investigadores concluyen que existe una relacion inversamente
proporcional entre la concentracion de propiedad y la volatilidad de las acciones. Esto
significa que en mercados donde la propiedad accionaria estd mas concentrada, la
volatilidad tiende a ser menor. Esta relacion inversa se debe a varios factores. En primer
lugar, los inversores en mercados emergentes son conscientes de la estructura
concentrada de las bolsas de valores. Esto implica que las decisiones estratégicas y
operativas de las empresas estdn dominadas por unos pocos grandes accionistas, lo que
puede proporcionar una mayor estabilidad y predictibilidad en el comportamiento de

las acciones. Al saber que las acciones estan bajo el control de inversores mayoritarios,
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el mercado tiende a descontar esta condicion, reflejando una percepcion de menor riesgo

y, por ende, menor volatilidad.

Claessens et al. (2000) destaca como la estructura de propiedad influye en la
proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios. En muchos casos, la
concentracion de propiedad en Asia Oriental se acompafia de mecanismos de control
como las piramides corporativas y las acciones con derechos de voto desiguales, que
refuerzan el poder de los accionistas mayoritarios. Estas estructuras pueden dificultar la
supervision y la rendicion de cuentas, dejando a los accionistas minoritarios vulnerables
a decisiones que no necesariamente estdn en su mejor interés. La investigacion sugiere
que para mejorar la eficiencia y la equidad en las corporaciones de Asia Oriental, es
crucial implementar reformas que fortalezcan la proteccion de los derechos de los
accionistas minoritarios y promuevan una mayor transparencia en la gestion
corporativa. Esto puede incluir la adopcion de mejores practicas de gobernanza
corporativa y la implementacion de regulaciones que limiten el abuso de poder por parte

de los accionistas mayoritarios.

Fuentes et al. (2007) analizaron el impacto de la concentracion de propiedad sobre
variables como la liquidez y la volatilidad. Concluyeron que cuando la propiedad de
una empresa esta altamente concentrada en manos de un numero reducido de
accionistas, estos tienen menos incentivos para negociar sus acciones en el mercado,
afectando significativamente la liquidez. Esto implica que la baja liquidez puede
resultar en una mayor dificultad para realizar transacciones sin influir en el precio, lo

que incrementa el costo y riesgo de inversion.

Morck et al. (1988) estudiaron la relacion entre la propiedad gerencial y la
valoracion del mercado, encontrando una relacion no lineal. Inicialmente, una mayor
propiedad gerencial estd asociada con un mejor desempefio del mercado debido a una
mayor alineacion de intereses entre gerentes y accionistas. Sin embargo, a niveles muy
altos de propiedad gerencial, el desempefio puede deteriorarse debido a la consolidacién
excesiva de poder, lo que puede llevar a decisiones que no optimizan el valor de la
empresa. Este estudio sugiere que la concentracion de propiedad puede tener tanto

efectos positivos como negativos en la eficiencia y el valor de la empresa.
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Da Silva y Leal (2006) investigaron la relacion entre la concentracion de propiedad
y la valoracion de las compaiiias brasilefias. Encontraron que la mayoria de las acciones
se concentran en un accionista principal, lo que permite una toma de decisiones mas
eficiente en la gerencia estratégica. Sin embargo, utilizando una regresion de datos de
panel, determinaron que existe una relacion inversa entre la concentracion de propiedad
y la valoracion de las companias, sugiriendo que una alta concentracion puede limitar

el crecimiento del valor economico.

Demsetz y Lehn (1985) realizaron un estudio sobre las causas y consecuencias de
la estructura de propiedad corporativa, argumentando que la concentracion de propiedad
se determina por las necesidades de monitoreo y la diversificacion de riesgos de los
propietarios. Su investigacion revela que no existe una estructura Optima universal de
propiedad; en cambio, esta depende de las caracteristicas especificas de cada empresa
y su entorno. La necesidad de monitorear la gestion y la diversificacion del riesgo
influye en como se estructura la propiedad dentro de las empresas. Esta conclusion
sugiere que las empresas deben adaptar sus estructuras de propiedad a sus contextos

unicos para optimizar la eficiencia y la gobernanza corporativa.

Bebchuk & Weisbach (2010) revisaron la literatura sobre gobernanza corporativa
y destacaron la importancia de la concentracion de propiedad en la estructura y el
funcionamiento de las empresas. Sefialan que la concentracion de propiedad puede tener
un impacto significativo en la eficiencia operativa, las politicas de inversion y la
proteccion de los derechos de los accionistas. Su revision proporciona una perspectiva
integral sobre como la concentracion de propiedad interactua con otros aspectos de la
gobernanza corporativa, subrayando que, aunque puede mejorar el monitoreo y la
alineacion de intereses, también puede aumentar los riesgos de expropiacion de

minoritarios y decisiones subOdptimas si el control es demasiado concentrado.
3.2. Valoracion

Damodaran (2012) proporciona un enfoque exhaustivo sobre la valuacion de
activos, cubriendo técnicas como el modelo de descuento de flujos de caja (DCF), la
valoracién relativa y la valoracion contingente. El autor enfatiza la importancia de
comprender los fundamentos del negocio y las proyecciones futuras para realizar una

valuacion precisa. Su obra es una referencia clave para los profesionales de las finanzas
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que buscan herramientas y técnicas para determinar el valor de cualquier activo.
Damodaran subraya que una valuacion adecuada no solo se basa en modelos
matematicos, sino también en una comprension profunda del negocio y su entorno, lo

que permite a los analistas hacer proyecciones mas precisas y fundamentadas.

Fama y French (1993) amplian el modelo CAPM tradicional mediante la
introduccion de un modelo de tres factores que incluye el tamafio de la empresa y el
valor de mercado, ademas del riesgo del mercado. Su investigacion demuestra que estos
factores adicionales explican mejor las variaciones en los rendimientos de acciones y
bonos, lo que ha revolucionado la comprension de la valoracion de activos y la gestion
de carteras. Al incluir factores como el tamafio de la empresa y el valor de mercado, el
modelo de Fama y French proporciona una herramienta mas robusta para predecir los
rendimientos de los activos y evaluar el riesgo asociado a las inversiones, mejorando

asi la toma de decisiones en la gestion de portafolios.

Penman (2010) aborda la valoracion desde la perspectiva del analisis financiero,
subrayando la importancia de los estados financieros en la evaluacion del valor de una
empresa. El autor ofrece métodos detallados para analizar la informacion contable y
utilizarla en la valoracion de acciones, destacando como la contabilidad se entrelaza con
la valoracion de los mercados de capitales. Esta obra es esencial para los profesionales
de finanzas que buscan comprender cémo los datos financieros pueden informar las

decisiones de inversion y la valoracion precisa de activos.

Koller et al. (2010) presentan un enfoque practico para medir y gestionar el valor
de las empresas en su libro "Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies". Este libro se centra tanto en la teoria como en la practica de la valoracion,
cubriendo técnicas como el andlisis de flujos de caja descontados y el uso de multiplos
comparables. Ademas, proporcionan herramientas para la gestion estratégica del valor
economico, lo que lo convierte en un recurso valioso para ejecutivos y estudiantes de

finanzas.

Copeland, Koller y Murrin (2000) discuten métodos avanzados de valoracion,
destacando la importancia del analisis estratégico y el contexto economico. Su obra,
ampliamente utilizada en la industria financiera y académica, ofrece un enfoque

riguroso y practico para la valuacion y gestion del valor de las empresas. El enfoque
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incluye técnicas como el andlisis de flujos de caja descontados (DCF) y el uso de
multiplos comparables. La obra es ampliamente utilizada por profesionales de finanzas,
ya que combina principios académicos con experiencia practica para llegar a soluciones
que incrementen el valor de las empresas. El libro también se considera un recurso clave
para la gestion estratégica del valor econdémico, abordando tanto los fundamentos
teoricos como las aplicaciones practicas necesarias para la valoracion precisa y la toma

de decisiones informadas.
3.3. Volatilidad

Black & Scholes (1973) desarrollaron un modelo seminal para la valoracién de
opciones, conocido como el modelo Black-Scholes, que calcula el precio tedrico de una
opcion utilizando factores como la volatilidad del activo subyacente, el tiempo hasta el
vencimiento, el precio de ejercicio y la tasa libre de riesgo. Este modelo es fundamental
para la gestion de riesgos y la valoracion en los mercados financieros, ya que
proporciona una formula cerrada para el precio de las opciones, facilitando asi la

evaluacion y el manejo de las estrategias de cobertura.

Hull & White (1987) introdujeron un modelo que considera la volatilidad
estocastica, mejorando la precision de la valoracion de opciones en comparacion con el
modelo de Black-Scholes. Este enfoque permite una mejor gestion del riesgo asociado
con la volatilidad variable de los activos financieros, proporcionando un marco mas
realista para la valoracion de derivados. Al incorporar la volatilidad estocéstica, el
modelo de Hull y White aborda uno de los principales supuestos del modelo Black-
Scholes: la constancia de la volatilidad, ofreciendo asi una herramienta mas adaptable

y precisa para los profesionales financieros.

Engle (1982) presenta el modelo ARCH (Heterocedasticidad Condicional
Autorregresiva), que permite modelar la volatilidad de series temporales financieras.
Este modelo ha sido fundamental para entender y predecir la volatilidad en los mercados
financieros, ofreciendo una herramienta esencial para la gestion del riesgo y la
construccion de carteras. Al capturar la variabilidad de la volatilidad a lo largo del
tiempo, el modelo ARCH ha permitido a los analistas financieros ajustar sus
expectativas de riesgo de manera mas precisa y gestionar mejor las fluctuaciones del

mercado.
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Bollerslev (1986) extendié el modelo ARCH de Engle al introducir el modelo
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), que permite una
mayor flexibilidad en la modelizacion de la volatilidad financiera. Este modelo es
ampliamente utilizado para predecir la volatilidad de los activos y gestionar el riesgo en
los mercados financieros. Al permitir que tanto los choques pasados como la volatilidad
pasada influyan en la volatilidad futura, el modelo GARCH proporciona un marco mas
robusto y adaptable para analizar y predecir los movimientos del mercado, lo que es
esencial para los profesionales de las finanzas que buscan manejar el riesgo de manera

efectiva.

Schwert (1989) analiza las causas y las consecuencias de los cambios en la
volatilidad del mercado de valores a lo largo del tiempo. Su investigacion identifica
varios factores econémicos y financieros que influyen en la volatilidad del mercado,
proporcionando una comprension mas profunda de la dinamica de los precios de los
activos y su impacto en la valoracion. Schwert examina cOmo eventos
macroecondémicos, cambios en la politica econdmica, y factores especificos del
mercado afectan la volatilidad, ofreciendo una perspectiva integral sobre las fuerzas que
impulsan las fluctuaciones del mercado de valores. Este andlisis es crucial para los
inversores y gestores de carteras, ya que una mejor comprension de las causas de la
volatilidad puede llevar a estrategias de gestion de riesgos mas efectivas y a una toma

de decisiones mas informada.
3.4. Liquidez

Amihud y Mendelson (1986) investigaron cémo el spread bid-ask afecta la
valuacion de los activos. Encontraron que los activos con spreads mas amplios tienden
a ofrecer mayores retornos para compensar a los inversores por la menor liquidez. Su
estudio destaca la importancia de la liquidez en la valuacion de activos y su impacto en
los rendimientos esperados. Este analisis es crucial para los inversores y gestores de
carteras, ya que entender como la liquidez afecta la valoracion de activos puede ayudar

en la toma de decisiones de inversion y la gestion del riesgo.

Pastor y Stambaugh (2003) desarrollaron un modelo que muestra como el riesgo
de liquidez influye en los retornos esperados de las acciones. Descubrieron que las

acciones con mayor riesgo de liquidez tienden a ofrecer retornos mas altos,

24



proporcionando una prima de riesgo de liquidez significativa en el mercado. Este
modelo es vital para los profesionales financieros, ya que ofrece una comprension mas
profunda de la dinamica entre la liquidez y los rendimientos, ayudando a los inversores
a ajustar sus estrategias de inversion para optimizar los rendimientos ajustados por

riesgo.

Kyle (1985) presenta un modelo teérico que explica cémo la informaciéon
asimétrica y la liquidez afectan el comportamiento de los precios en los mercados
financieros. Su trabajo es fundamental para entender la dindmica de la liquidez y su
impacto en la formacion de precios y la eficiencia del mercado. El modelo de Kyle
destaca como los operadores informados pueden influir en los precios, y como la

presencia de informacion asimétrica puede aumentar el costo de la liquidez.

Hasbrouck (2009) investiga los costos de negociacion y su relacion con los retornos
de las acciones en el mercado estadounidense. Utilizando datos diarios, estima los
costos efectivos de transaccion y su impacto en la liquidez del mercado. Su estudio
proporciona una comprension detallada de los costos de liquidez y su influencia en los
retornos de las inversiones, destacando la importancia de considerar estos costos al

evaluar el rendimiento neto de las estrategias de inversion.

Harris (1990) explora cémo la liquidez, las reglas de negociacion y los sistemas de
negociacion electronicos afectan el comportamiento del mercado. Su investigacion
subraya la importancia de la infraestructura del mercado y las regulaciones en la
provision de liquidez y la eficiencia del mercado financiero, mostrando que cambios en
las reglas y la tecnologia pueden tener efectos significativos en la dindmica de los

precios y la accesibilidad del mercado.
3.5. Relacion entre valoracion, volatilidad y liquidez

Hameed et al. (2010) examinan la relacion entre la liquidez del mercado y la
volatilidad de los precios. Encuentran que una menor liquidez del mercado esté asociada
con una mayor volatilidad de los precios, lo que sugiere que la liquidez es un factor
clave en la estabilidad de los mercados financieros. Su andlisis resalta como la falta de
liquidez puede amplificar las fluctuaciones de precios, aumentando el riesgo y la
incertidumbre para los inversores. Este hallazgo es crucial para la gestion del riesgo y

para el disefio de politicas que promuevan la estabilidad del mercado.

25



Brunnermeier y Pedersen (2009) analizan la interaccidon entre la liquidez del
mercado y la liquidez de financiamiento. Su estudio muestra como la escasez de
liquidez de financiamiento puede afectar negativamente la liquidez del mercado,
exacerbando las caidas del mercado y aumentando la volatilidad. Este trabajo subraya
la importancia de la liquidez de financiamiento en la estabilidad de los mercados
financieros, destacando cémo la interdependencia entre estos dos tipos de liquidez
puede provocar espirales de liquidez en tiempos de crisis. La integracion de la liquidez
de financiamiento en el analisis de la liquidez del mercado proporciona una visiéon mas
completa y realista de los factores que pueden desencadenar y amplificar las crisis

financieras.

Acharyay Pedersen (2005) exploran como el riesgo de liquidez afecta la valoracion
de los activos. Proponen un modelo que integra la liquidez y el riesgo de liquidez en la
valoracion de activos, mostrando que los activos con mayor riesgo de liquidez deben
ofrecer mayores retornos esperados para compensar a los inversores. Su trabajo destaca
la interdependencia entre la liquidez y la valoracion de los activos, subrayando que la
consideracion del riesgo de liquidez es crucial para una valoracion precisa y para la

formulacion de estrategias de inversion eficaces.

Baker y Stein (2004) estudian cémo la liquidez del mercado puede ser un indicador
de la exuberancia irracional en los mercados financieros. Su investigacidon muestra que
una alta liquidez puede ser un signo de sobrevaloracion en los mercados de activos,
sugiriendo que los inversores deben ser cautelosos en periodos de liquidez excesiva. La
relacion entre la liquidez y la sobrevaloracion proporciona una perspectiva critica para
los inversores, ya que una alta liquidez puede no siempre ser un indicador positivo y

puede, en cambio, sefialar un riesgo de correccion en los precios de los activos.

Chordia et al. (2001) examinan la relacién entre la liquidez del mercado y la
actividad de negociacion. Encuentran que una mayor actividad de negociacion
generalmente mejora la liquidez del mercado, reduciendo los costos de transaccion y
mejorando la eficiencia del mercado. Su investigacion proporciona evidencia empirica
sobre la dindmica entre la actividad de negociacion y la liquidez del mercado,
sugiriendo que mercados mas activos pueden ofrecer mejores condiciones para los
inversores debido a la reduccion de los costos de transaccion y la mayor disponibilidad

de contrapartes.
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CAPITULOIV: VARIABLES E HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

En este capitulo se presentan y analizan los resultados obtenidos a partir del analisis
econométrico de los datos recolectados. Los hallazgos sugieren que existe una relacion
significativa entre la concentracion de propiedad y la liquidez empresarial, aunque esta
relacion no es completamente consistente en todas las situaciones analizadas. Se
discuten los aspectos mas relevantes de los resultados, incluyendo la validacion parcial
de la hipotesis principal. Estos hallazgos abren la puerta a nuevas preguntas sobre las
dinamicas internas de las empresas y su relacion con el mercado, lo que invita a una

mayor profundizacidn en futuras investigaciones.
4.1. Variables

En el ambito de la investigacion, es la importante comprender el papel de las
variables dependientes e independientes, las mismas que constituyen elementos
fundamentales en la construccion y validacion del modelo tedrico que sustenta nuestra
investigacion. La relacion de ambas variables permite establecer conexiones de causa 'y

efecto, para poder definir como un factor influye en el comportamiento del otro.

Tabla 4.1

Variable independiente y variables dependientes

Variable Independiente Variables dependientes
L Liquidez
Concentracion de Volatilidad
prop Valoracion

Fuente: Elaboracion propia

4.1.1. Independientes

La concentracion de propiedad es un factor clave en la dindmica de los mercados
de valores y puede tener un impacto significativo en la liquidez de las acciones. En el
estudio "Ownership concentration and stock liquidity in the Brazilian stock market",
Pessoa y Silva (2012) examinaron esta relacion en la Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA) durante el periodo 2000-2010. Utilizando el indice de Herfindahl-
Hirschman (HHI) como proxy para la concentracion de propiedad, calculado para los
10 mayores accionistas, encontraron que una mayor concentracion de propiedad
generalmente esta asociada con una menor liquidez de las acciones. Esto se debe a que
los grandes accionistas suelen mantener sus participaciones a largo plazo, reduciendo

el volumen de acciones disponibles para el comercio y, por ende, la liquidez.
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En el contexto mexicano, el estudio "The impact of ownership concentration on
stock market liquidity: Evidence from Mexico" realizado por Coronado y Martinez
(2014), analiz6 el impacto de la concentracion de propiedad en la liquidez del mercado
de valores mexicano durante el periodo 2006-2012. En este caso, utilizaron la
participacion del accionista mayoritario como proxy para la concentracion de
propiedad. Sus hallazgos sugieren que, similar al caso brasilefio, una alta concentracion
de propiedad tiende a disminuir la liquidez del mercado, ya que la dominancia del

accionista mayoritario puede disuadir el comercio activo de las acciones.

En Colombia, Garcia (2018) en su estudio titulado "Vista de Concentracion de la
propiedad y su efecto sobre la liquidez de las acciones del mercado bursatil colombiano,
periodo 2010-2016" publicado en la Revista Finanzas y Politica Econdmica, explord
esta relacion en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) durante el periodo 2010-2016.
Garcia empled tres proxies diferentes para medir la concentracion de propiedad y
encontro una relacion inversa entre la concentracion de propiedad y la liquidez de las
acciones, reafirmando la idea de que la concentracion significativa de propiedad puede

limitar la disponibilidad de acciones para el comercio y, por lo tanto, reducir la liquidez.

En el presente estudio sobre la Bolsa de Valores de Lima (BVL), se considera como
proxy de concentracion de propiedad la participacion acumulada del principal
accionista. Esta eleccion se debe a las particularidades del mercado bursatil peruano,
donde el principal accionista tiende a concentrar la mayoria de las acciones en la
mayoria de las companias. En contraste, los segundos, terceros, cuartos y quintos
principales accionistas no suelen tener un porcentaje de participacion tan significativo.
Esta estructura de propiedad puede influir notablemente en la liquidez de las acciones,
ya que la concentracion en un solo accionista principal reduce la cantidad de acciones

disponibles para el comercio, afectando la liquidez del mercado.

4.1.2. Dependientes

La liquidez es una variable dependiente crucial en el andlisis de mercados
financieros, ya que se refiere a la facilidad con la que una accion puede ser comprada o
vendida en el mercado sin afectar su precio. Medir la liquidez de manera precisa es
esencial para entender la dindmica del mercado y para la toma de decisiones de
inversion informadas. Dos medidas comunmente utilizadas en la investigacion sobre la

bolsa de valores son el spread bid-ask y el volumen de negociacion.
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El spread bid-ask es la diferencia entre el precio de compra (bid) y el precio de
venta (ask) de una accion. Un spread mas pequefio indica una mayor liquidez, ya que
hay menos diferencia entre lo que los compradores estan dispuestos a pagar y lo que los
vendedores estan pidiendo. Esto facilita la ejecucion de transacciones a precios cercanos
al mercado, reduciendo los costos de transaccion y mejorando la eficiencia del mercado.
Amihud y Mendelson (1986) demostraron que los activos con spreads mas pequefios
tienden a ser mas liquidos, lo que reduce el riesgo para los inversores y puede influir

positivamente en la valoracion de los activos.

El volumen de negociacion se refiere al niimero total de acciones negociadas
durante un periodo especifico. Un volumen de negociacion alto generalmente indica
una mayor liquidez, ya que sugiere que hay muchos participantes en el mercado
dispuestos a comprar y vender acciones. Un alto volumen de negociacion facilita la
ejecucion de o6rdenes grandes sin afectar significativamente el precio de las acciones, lo
que es crucial para inversores institucionales y grandes traders. Hasbrouck (2009)
investigo los costos de negociacion y encontrdé que un mayor volumen de negociacion
estd asociado con menores costos de transaccion y mayor liquidez del mercado, lo que

contribuye a una mejor formacion de precios y a la eficiencia del mercado.

Ratio de liquidez de Amihud: Una medida que relaciona el impacto del volumen de
negociacion en el precio de las acciones, calculada como el promedio diario del ratio

absoluto de los retornos al volumen de negociacion diario (Amihud, 2002).

Indice de liquidez en Bolsa: Evalia qué tan frecuentemente se realizan
transacciones de un valor. Un valor con un indice alto tiene transacciones frecuentes,

indicando alta liquidez (Economatica, 2024)

En la presente investigacion se ha seleccionado el indice de liquidez en Bolsa. Esta
eleccion se fundamenta en varias razones. En primer lugar, este indice proporciona una
medida mas completa de la liquidez al considerar tanto la frecuencia de las
transacciones como el volumen de dinero negociado. En segundo lugar, su calculo es
relativamente sencillo y los datos necesarios suelen estar disponibles en bases de datos
comerciales. Por ultimo, al considerar el contexto de este estudio y las caracteristicas

de la muestra, se considera que el indice de liquidez en Bolsa es la métrica mas adecuada

29



para capturar la dindmica de la liquidez en el mercado analizado. A diferencia del ratio
de Amihud, que se centra principalmente en el impacto del volumen en la volatilidad de
los precios, el indice de liquidez en Bolsa ofrece una vision més amplia de la facilidad

con la que se pueden ejecutar las transacciones.

La formula se muestra a continuacion:
Liquidez en la bolsa = 100 * — rt (— * —
* * *
lquidez e ols P sq (N V)

donde:

p = Numero de dias en que hubo por lo menos un negocio con la accién dentro del

periodo escogido
P = Numero total de dias del periodo escogido
n = Numero de negocios con la accion dentro del periodo escogido
N = Numero de negocios con todas las acciones dentro del periodo escogido
v = Volumen de dinero con la accion dentro del periodo escogido
V = Volumen de dinero con todas las acciones dentro del periodo escogido

La volatilidad es una variable dependiente clave en el anélisis financiero que mide
la variabilidad del precio de las acciones de una empresa a lo largo del tiempo. Es una
medida crucial del riesgo asociado con la inversion en la bolsa de valores, ya que refleja
el grado de incertidumbre o riesgo de los cambios en los precios de las acciones. Las
formas comunes de medir la volatilidad incluyen la desviacion estandar de los retornos

y el coeficiente beta.

La desviacion estandar de los retornos (o) es una medida estadistica que calcula la
variabilidad de los precios de las acciones de una empresa sobre un periodo especifico.
Esta métrica indica cuanto se desvian los retornos de las acciones respecto a su media,
proporcionando una medida directa de la volatilidad. Engle (1982) introdujo el modelo
ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) que permite modelar y prever
la volatilidad de series temporales financieras. El uso de la desviacion estandar como
medida de volatilidad es fundamental para evaluar el riesgo de las inversiones y para el

disefio de estrategias de gestion de riesgos.
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El coeficiente beta () es otra medida importante de la volatilidad, que compara la
volatilidad de una accion en relacién con el mercado en general. Una beta mayor que
uno indica que la accidon es mas volatil que el mercado, mientras que una beta menor
que uno sugiere menor volatilidad relativa al mercado. Black y Scholes (1973)
desarrollaron el modelo de valoracién de opciones, que utiliza la beta para ayudar a
estimar el riesgo asociado con las acciones y opciones. La beta es crucial para los
inversores y gestores de carteras, ya que les permite evaluar el riesgo sistematico de una

accion en comparacion con el mercado en su conjunto.

Modelo GARCH: Un modelo econométrico utilizado para predecir la volatilidad
futura basado en datos historicos, proporcionando una medida dinamica de la

volatilidad (Bollerslev, 1986).

Para la presente investigacion se considerara el uso de la desviacion estandar de los
retornos semanales, considerando que es la técnica cominmente mas usada y que se
cuenta con accesibilidad a los recursos para poder determinarla. La formula se muestra

a continuacion:

Volatilidad = Volatilidad Anualizada

= Desviacion estandar (Rendimientos semanal) * V52

La valoracion es una variable dependiente crucial que se refiere al valor de mercado
de una empresa, determinado a través de diversas metodologias. En el contexto de una
tesis sobre la bolsa de valores, esta variable puede ser medida utilizando varios

indicadores clave:

Precio de la accion: Este es el precio de cierre diario de las acciones de la empresa,
reflejando la percepcion del mercado sobre el valor de la empresa en un momento
especifico. Segin Damodaran (2012), el precio de la accion es un indicador
fundamental que proporciona una medida inmediata y accesible de la valoracion de una
empresa en el mercado. El seguimiento del precio de cierre diario permite a los analistas
y los inversores evaluar las fluctuaciones en la valoracion de la empresa a lo largo del

tiempo.

Valor de mercado: Este se calcula como el producto del precio de la accion y el
numero total de acciones en circulacion. El valor de mercado proporciona una medida

agregada del valor de la empresa en el mercado, ofreciendo una perspectiva mas amplia
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de la valoracion total de la empresa. Esta métrica es esencial para comparaciones entre
empresas de diferentes tamafios y para evaluar la importancia relativa de una empresa

dentro de un sector o mercado.

Valor contable por accion: Este indicador se obtiene dividiendo el valor neto de los
activos de la empresa por el nimero de acciones en circulacion. Penman (2010) destaca
la importancia del valor contable por accion para comparar el valor de mercado con el
valor contable de la empresa. Esta comparacion puede revelar si una empresa esta

sobrevalorada o infravalorada en relacion con su base de activos netos.

Relacion precio-beneficio (PER): Esta relaciéon compara el precio de la accion con
los beneficios por accion, representando la valoracion que se le da a una compania
respecto a su capacidad para generar beneficios. La PER es una métrica ampliamente
utilizada para evaluar si una accion estd cara o barata en comparacion con sus
beneficios. Un PER alto puede indicar altas expectativas de crecimiento futuro, mientras

que un PER bajo puede sugerir lo contrario.

Para esta investigacion, se considera el ratio precio-beneficio (PER) calculado al
cierre de cada afio (Capitalizacion bursatil / Beneficio neto) como el indicador més
relevante para cuantificar la valoracion de las compafiias. Este enfoque permite evaluar
cémo han cambiado las expectativas del mercado sobre las compaiiias en funcion de
sus resultados financieros anuales. Al realizar el célculo a fin de afio, se asegura que
tanto la capitalizacion bursatil como el beneficio neto reflejan el desempefio de las
compaiiias, lo que proporciona una vision completa de su valoracion en ese periodo,

cuya formula se muestra a continuacion:

Formula:

Precio de la accién Capitalizacién Bursatil

Valorizacion = PER = =
Beneficios por accion (EPS) Beneficio neto

Donde:

Capitalizacion bursatil: Es el valor total de las acciones de una compaifiia en el
mercado. Se calcula multiplicando el numero de acciones en circulacion por el precio

de la accion.
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Beneficio neto: Corresponde a las ganancias netas de la compaiia en el transcurso

del ejercicio.
4.2. Planteamiento de la hipoétesis 1
Hipotesis General:

= HO: El nivel de concentracion de la propiedad accionaria no tiene un efecto
significativo sobre la liquidez de las acciones de una empresa que cotiza en

la Bolsa de Valores de Lima.

= HI: El nivel de concentracion de la propiedad accionaria tiene un efecto
negativo y significativo sobre la liquidez de las acciones de una empresa

que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima.
Hipétesis por sector:
Sector Mineria:

= HO: El nivel de concentracion accionaria no afecta significativamente la
liquidez de las acciones de las empresas del sector Mineria que cotizan en

la Bolsa de Valores de Lima.

= HI: A mayor concentracion accionaria, disminuye significativamente la
liquidez de las acciones de las empresas del sector Mineria que cotizan en

la Bolsa de Valores de Lima.
Sector Finanzas y Seguros:

= HO: El nivel de concentracion accionaria no afecta significativamente la
liquidez de las acciones de las empresas del sector Finanzas y Seguros que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

= HI: A mayor concentracion accionaria, disminuye significativamente la
liquidez de las acciones de las empresas del sector Finanzas y Seguros que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

Sector Agricultura:
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HO: EI nivel de concentracion accionaria no afecta significativamente la
liquidez de las acciones de las empresas del sector Agricultura que cotizan

en la Bolsa de Valores de Lima.

H1: A mayor concentracion accionaria, disminuye significativamente la
liquidez de las acciones de las empresas del sector Agricultura que cotizan

en la Bolsa de Valores de Lima.

Sector Energia Eléctrica:

HO: EI nivel de concentracidon accionaria no afecta significativamente la
liquidez de las acciones de las empresas del sector Energia Eléctrica que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

HI: A mayor concentracion accionaria, disminuye significativamente la
liquidez de las acciones de las empresas del sector Energia Eléctrica que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

4.3. Planteamiento de la hipotesis 2

Hipdtesis General:

HO: El nivel de concentracion de la propiedad accionaria no tiene un efecto
significativo sobre la volatilidad de las acciones de una empresa que cotiza

en la Bolsa de Valores de Lima.

H1: A mayor concentracion de la propiedad accionaria, aumenta
significativamente la volatilidad de las acciones de una empresa que cotiza

en la Bolsa de Valores de Lima.

Hipotesis por sector:

Sector Mineria:

HO: EI nivel de concentraciéon de propiedad accionaria no afecta
significativamente la volatilidad de las acciones de las empresas del sector

Mineria que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
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= HIl: A mayor concentracion de propiedad accionaria, aumenta
significativamente la volatilidad de las acciones de las empresas del sector

Mineria que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
Sector Finanzas y Seguros:

= HO: El nivel de concentracion de propiedad accionaria no afecta
significativamente la volatilidad de las acciones de las empresas del sector

Finanzas y Seguros que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

= HI: A mayor concentracion de propiedad accionaria, aumenta
significativamente la volatilidad de las acciones de las empresas del sector

Finanzas y Seguros que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
Sector Agricultura:

= HO: El nivel de concentracion de propiedad accionaria no afecta
significativamente la volatilidad de las acciones de las empresas del sector

Agricultura que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

= HI: A mayor concentracion de propiedad accionaria, aumenta
significativamente la volatilidad de las acciones de las empresas del sector

Agricultura que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
Sector Energia Eléctrica:

= HO: El nivel de concentracion de propiedad accionaria no afecta
significativamente la volatilidad de las acciones de las empresas del sector

Energia Eléctrica que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

= HI: A mayor concentracion de propiedad accionaria, aumenta
significativamente la volatilidad de las acciones de las empresas del sector

Energia Eléctrica que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
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4.4. Planteamiento de la hipotesis 3
Hipotesis General:

= HO: El nivel de concentracion de la propiedad accionaria no tiene un efecto
significativo sobre la valoracion de una empresa que cotiza en la Bolsa de

Valores de Lima.

= HI: A mayor concentracion de la propiedad accionaria, disminuye
significativamente la valoracion de una empresa que cotiza en la Bolsa de

Valores de Lima.
Hipétesis por sector:
Sector Mineria:

= HO: El nivel de concentracion de propiedad accionaria no afecta
significativamente la valoracion de las empresas del sector Mineria que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

= HI: A mayor concentracion de propiedad accionaria, disminuye
significativamente la valoracion de las empresas del sector Mineria que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
Sector Finanzas y Seguros:

= HO: El nivel de concentracion de propiedad accionaria no afecta
significativamente la valoracion de las empresas del sector Finanzas y

Seguros que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

= HI: A mayor concentracion de propiedad accionaria, disminuye
significativamente la valoracion de las empresas del sector Finanzas y

Seguros que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
Sector Agricultura:

= HO: El nivel de concentracion de propiedad accionaria no afecta
significativamente la valoracion de las empresas del sector Agricultura que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
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= HI: A mayor concentracion de propiedad accionaria, disminuye
significativamente la valoracion de las empresas del sector Agricultura que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
Sector Energia Eléctrica:

= HO: El nivel de concentracion de propiedad accionaria no afecta
significativamente la valoraciéon de las empresas del sector Energia

Eléctrica que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

= HI: A mayor concentracion de propiedad accionaria, disminuye
significativamente la valoraciéon de las empresas del sector Energia

Eléctrica que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
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CAPITULOV: ESTADISTICA DESCRIPTIVA

El capitulo analiza datos de la Bolsa de Valores de Lima (2010-2023) en los sectores de
mineria, finanzas, seguros, agricultura y energia eléctrica. Se observa una creciente
concentracion de propiedad, especialmente en mineria y energia eléctrica, con finanzas
manteniendo niveles altos y estables. La liquidez ha disminuido en mineria y
agricultura, pero es estable en finanzas y energia eléctrica. La volatilidad es mayor en
mineria, influenciada por factores externos, mientras que finanzas muestran estabilidad.
En cuanto a valoracion, el ratio Precio/Beneficio (PER) refleja una recuperacion en

mineria y energia, aunque finanzas muestran fluctuaciones.
5.1. Concentracion de propiedad

El analisis de la concentracion de propiedad por sector econdmico, en el periodo
comprendido entre 2010 y 2023, ofrece varias observaciones importantes que
contribuyen a entender la relacion entre la estructura de propiedad y el rendimiento de
las acciones. Es probable que una alta concentracion de propiedad permita una mayor
capacidad de gestion estratégica, lo que puede traducirse en un rendimiento de acciones

mas estable. A continuacion, se muestran los principales hallazgos:

Porcentaje de propiedad del accionista principal: Como se observa en la figura
5.1, existe una tendencia general hacia una mayor concentracion en mineria y energia
eléctrica, mientras que finanzas y seguros mantienen altos niveles de concentracion de

manera estable, y agricultura presenta una concentracion mas moderada.
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Figura 5.1

Porcentaje de propiedad del accionista principal

85.0
80.0
75.0
70.0
650 __— j
60.0

55.0
50.0

45.0
40.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Mineria 53.7 59.1 60.2 60.0 60.0 61.0 68.0 68.5 69.2 69.2 69.2 69.4 69.4 70.3
Finanzas y Seguros = 75.4 78.2 76.0 74.4 76.0 75.9 75.7 75.0 75.5 76.1 76.1 74.8 74.8 75.3

Agricultura 560 560 560 563 563 571 609 609 612 612 612 633 633 636

Energia Eléctrica =~ 740 728 682 763 755 755 755 816 816 8l6 816 816 816 816

Total 628 649 652 651 658 660 676 683 686 687 686 69.0 690 695
—— Mineria Finanzasy Seguros —— Agricultura Energia Eléctrica Total

Fuente: Economatica 2024.Elaboracion Propia.

Porcentaje de propiedad de los tres accionistas principales: Se observa una
tendencia general hacia una alta concentracion en los sectores de finanzas y seguros y
energia eléctrica, mientras que mineria también muestra una creciente concentracion, y
agricultura mantiene niveles de concentracion méas moderados y estables.(ver Figura

5.2).
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Figura 5.2

Porcentaje de propiedad de los tres accionistas principales

100.0

90.0

80.0 e

70.0

60.0

50.0

40.0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Mineria 70.0 74.0 74.5 74.6 74.6 74.7 81.7 82.5 83.8 83.8 83.8 84.2 84.2 85.1
Finanzas y Seguros = 86.8 89.2 88.8 87.7 87.9 88.4 88.1 87.9 88.5 88.9 88.9 86.7 86.7 87.2
Agricultura 69.4 69.4 69.4 70.0 70.1 70.8 73.7 73.8 74.1 74.1 74.1 74.4 74.4 75.1

Energia Eléctrica 88.1 87.2 88.4 90.8 91.1 91.4 91.0 91.1 91.2 91.2 91.2 92.0 92.0 92.2
Total 79.0 80.4 81.1 81.1 81.5 81.8 83.3 83.6 83.9 83.9 83.7 83.0 83.0 83.6

—— Mineria Total

Finanzas y Seguros ——— Agricultura Energia Eléctrica

Fuente: Economatica 2024. Elaboracion Propia.

Porcentaje de propiedad de los cinco accionistas principales: Se observa una
alta concentracion en los sectores de finanzas y seguros y energia eléctrica, mientras
que el sector minero también muestra una creciente concentracion. El sector agricola

mantiene niveles de concentracion mas moderados y estables (ver Figura 5.3).
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Figura 5.3

Porcentaje de propiedad de los cinco accionistas principales

100.00

90.00 70@

80.00

70.00
60.00
50.00
40.00
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Mineria 7340 76.72 76.82 77.02 77.02 76.67 83.11 8396 86.43 86.43 86.43 86.83 86.83 87.26
Finanzasy Seguros 89.45 91.22 91.20 90.55 90.58 91.08 90.80 90.48 90.95 91.28 91.28 89.69 89.69 89.90
Agricultura 7291 7289 72.89 7342 74.15 7478 76.68 76.75 77.04 77.04 77.10 77.39 7739 78.03

Energia Eléctrica 90.06 89.21 90.39 92.76 93.10 93.38 93.00 93.36 93.70 93.70 93.70 94.36 94.36 94.52
Total 82.59 83.58 83.98 84.22 84.48 84.71 8595 86.24 86.60 86.61 86.49 86.04 86.04 86.60

Total

—— Mineria Finanzas y Seguros ——— Agricultura Energia Eléctrica

Fuente: Economatica 2024. Elaboracion Propia.

Este analisis considera tres escenarios de concentracion: un solo accionista, los tres
principales accionistas y los cinco principales accionistas. A lo largo del periodo
analizado, se observa una tendencia general al incremento de la concentracién de
propiedad en la mayoria de los sectores econdmicos. Tanto la concentracion de un solo
accionista como la de los tres y cinco principales accionistas muestran un aumento en

su participacion en la propiedad de las corporaciones.
5.2. Liquidez en bolsa

Como se observa en la figura 5.4, para analizar la liquidez desde 2010 hasta 2023,

podemos observar las tendencias en cada sector y en el total general:

Mineria: La liquidez ha mostrado una tendencia decreciente desde 2010 (0.93)
hasta 2019 (0.31), con algunas fluctuaciones en los ultimos anos, alcanzando 0.39 en

2023.

Finanzas y Seguros: Este sector muestra una liquidez relativamente estable, con
pequefias variaciones. Comenzo en 0.07 en 2010 y termind en 0.06 en 2023, con un pico

de 0.12 en 2018.
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Agricultura: La liquidez en agricultura ha disminuido significativamente de 0.21
en 2010 a 0.07 en 2023. Este sector ha tenido la menor liquidez comparado con los

demas sectores.

Energia Eléctrica: Este sector ha tenido fluctuaciones notables, con un incremento
significativo en 2014 (0.32) y una caida en 2018 (0.12), pero recuperandose a 0.27 en
2023.

Total: La liquidez total en la bolsa ha sido relativamente estable, fluctuando
ligeramente alrededor de 0.22, pero ha mostrado una disminucidn ligera en los tltimos

anos, alcanzando 0.17 en 2023.

La tendencia general parece ser una ligera disminucion en la liquidez total en la

bolsa a lo largo del periodo analizado.

Figura 5.4
Liquidez desde 2010 hasta 2023

0.90
0.70
0.50
0.30
e —
0.10
(0.10)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Mineria 0.93 0.92 058 053 060 058 068 057 049 031 032 053 0.56  0.39

Finanzas y Seguros  0.07 0.04 0.05 0.07 0.09 0.11 0.09 0.10 0.12 0.11 0.05 0.05 0.07 0.06
Agricultura 0.21 0.19 0.12 0.07 0.08 0.05 0.06 0.03 0.02 0.03 0.02 0.03 0.07 0.07
Energia Eléctrica 0.18 0.13 0.14 0.27 0.32 0.32 0.29 0.31 0.12 0.36 0.17 0.11 0.18 0.27
Total 0.22 0.22 0.19 0.22 0.23 0.23 0.24 0.22 0.21 0.22 0.18 0.20 0.22 0.17

—— Mineria Finanzas y Seguros ——— Agricultura Energia Eléctrica Total

Fuente: Economatica 2024. Elaboracion Propia.

5.3. Volatilidad

Como se observa en la figura 5.5, se analiz6 la volatilidad considerando variaciones
mensuales, la mineria es el sector con mayor volatilidad en comparacion con finanzas
y seguros, agricultura y energia eléctrica, las fluctuaciones en la mineria pueden estar

relacionadas con la naturaleza del sector, que estd influenciado por los precios
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internacionales de los metales y otros minerales, asi como por las condiciones

geopoliticas y econdmicas globales.

La estabilidad en el sector de finanzas y seguros puede reflejar un mercado mas
maduro y menos susceptible a grandes fluctuaciones en comparacion con los otros

sectores.

Agricultura y Energia Eléctrica muestran tendencias al alza en la volatilidad hacia
el final del periodo analizado, lo que podria sugerir una mayor incertidumbre en estos

sectores en los ultimos anos.

Figura 5.5
Volatilidad del mercado

3.00
2.50
2.00
1.50
1.00
0.50

0.50
( ) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Mineria 2.73 1.41 1.58 2.01 0.74 0.96 1.20 1.74 119 0.93 1.02 1.87 2.23 241
Finanzas y Seguros = 0.35 0.24 0.16 0.19 0.20 0.13 0.29 0.20 0.26 0.25 0.55 0.59 0.59 0.40
Agricultura 0.39 0.29 0.27 0.33 0.12 0.13 0.17 0.13 0.11 0.18 0.35 0.34 0.77 0.71
Energia Eléctrica 0.21 0.48 0.14 0.11 0.15 0.21 0.21 0.18 0.12 0.84 0.31 0.66 0.92 1.05
Total 0.93 0.54 0.82 0.89 0.39 0.48 0.81 1.03 0.59 0.81 0.90 1.24 1.23 1.40

Total

—— Mineria Finanzasy Seguros ——— Agricultura Energia Eléctrica

Fuente: Economatica 2024. Elaboracion Propia.
5.4. Valoracion:

Como se observa en la figura 5.6, en este punto manejaremos el ratio
Precio/Beneficio (PER), que se utiliza para evaluar la relacion entre el precio de las
acciones de una empresa y su beneficio neto. La capitalizacion bursatil y el beneficio
neto también son elementos clave en este analisis, ya que proporcionan una vision clara

de como el mercado valora las ganancias generadas por la compaiiia.

Capitalizacion Bursatil: La capitalizacion bursatil ha aumentado de manera

general desde 2010 hasta 2023, ha habido un crecimiento desde los 3,758 en 2010 a
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4,093 en 2023, con fluctuaciones en el camino. El aumento en la capitalizacion refleja
la recuperacion y el crecimiento en algunos sectores clave, como mineria y energia

eléctrica.

Figura 5.6

Capitalizacion Bursatil

9,800
7,800
5,800
3,800

1,800

-200
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Mineria 9,782 7,540 6,907 3,816 3,499 1664 2919 4,676 3,829 3,928 3,245 4,780 4,606 7,943
Finanzas y Seguros = 4,143 2,679 3,352 3,360 3,465 3,297 4,893 5,408 5,799 5925 5646 5,489 4,320 3,604

Agricultura 331 269 268 151 143 102 154 141 119 91 106 176 255 259

Energia Eléctrica 1,784 1,702 1,998 2,471 3,087 2,081 2,278 1,798 1,997 3,361 3,049 2,073 3,364 3,758

Total 3,758 2,983 3,421 2,850 2,716 1,981 2,906 3,416 3,289 3,744 3,327 3,392 3,634 4,093
—— Mineria ——Finanzasy Seguros —— Agricultura Energia Eléctrica Total

Fuente: Economatica 2024. Elaboracion Propia.

Beneficio neto: Como se observa en la figura 5.7, el beneficio muestra una
tendencia general de crecimiento, aunque con algunas fluctuaciones. El crecimiento en
el beneficio neto total puede estar impulsado por el desempefio positivo de algunos
sectores, como Finanzas y Seguros, a pesar de las fluctuaciones en otros sectores como

la Mineria.

La Mineria y Finanzas y Seguros son los sectores con la mayor volatilidad, lo que
podria indicar una sensibilidad a cambios econdmicos o de mercado. Agricultura y
Energia Eléctrica muestran una mayor estabilidad en el beneficio neto, lo que podria ser

indicativo de sectores menos volatiles.
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Figura 5.7

Beneficio neto

950
750
550
350

250 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Mineria 612 708 378 280 193 -175 40 227 213 232 144 658 862 491
Finanzas y Seguros = 129 155 140 143 156 198 187 198 232 270 54 195 284 230
Agricultura 35 61 19 3 5 9 25 4 3 6 17 37 47 48
Energia Eléctrica 81 99 95 112 145 146 117 137 158 163 139 176 197 182
Total 188 214 154 132 132 86 124 159 171 180 73 228 277 216
—— Mineria Finanzasy Seguros ——— Agricultura Energia Eléctrica Total

Fuente: Economatica 2024. Elaboracion Propia.

Indicador PER: Como se observa en la figura 5.8, el andlisis del PER de los
sectores Mineria, Finanzas y Seguros, Agricultura y Energia Eléctrica revela
variaciones significativas en su valoracion a lo largo de los afios. La Mineria y la
Energia Eléctrica han mostrado una recuperacion notable, con valores altos en los
ultimos afos, indicando una mejora en la percepcion del mercado. En contraste,
Finanzas y Seguros han experimentado alta volatilidad, con un PER extremadamente
negativo en 2022, mientras que la Agricultura ha visto una disminucion en su

valoracion.

En 2022, la inestabilidad financiera global fue una consecuencia residual de la
pandemia de COVID-19, durante la cual los inversores se esforzaron por evaluar los

efectos a largo plazo de la crisis sanitaria en la economia mundial.
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Figura 5.8

2021
4.42
1.95
1.04
7.07
1.75

Indicador PER
150.0
100.0
50.0 A
=

(-50.0)

(-100.0)

(-150.0)

(-200.0)

(-250.0) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mineria 88 951 225 (1620 151 894 11.34 1548 (16.97 (24.20 20.29
Finanzas y Seguros 3.6 3.57 (19.30 6.12 15,70 2.18 1240 440 354 196 (3.13)
Agricultura 68.4 090 724 (19.10 13.99 8652 7.87 10.96 24.34 643 163
Energia Eléctrica 95 589 891 669 690 609 875 7.0 604 7.68 808
Total 132 612 279 1575 1423 51.33 1133 674 447 005 8.03

—— Mineria Finanzas y Seguros ——— Agricultura —— Energia Eléctrica

Fuente: Economatica 2024. Elaboracion Propia.
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CAPITULO VI: MARCO METODOLOGICO

Este capitulo presenta el enfoque metodoldgico de la investigacion, basado en un
disefio cuantitativo y correlacional. El objetivo es medir y analizar datos numéricos para
identificar relaciones entre la concentracion de propiedad y variables como la liquidez,
volatilidad y valoracion de acciones en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) durante el
periodo 2010-2023. Se utiliza un disefio no experimental y ex post facto, lo que implica
el analisis de datos histdricos sin manipular las variables. La investigacion emplea datos
preexistentes de todas las acciones listadas en la BVL, obtenidos de fuentes confiables
como informes financieros y registros oficiales. Este enfoque permite evaluar patrones
y tendencias, asegurando la precision y validez de los resultados obtenidos, lo que

contribuye a un andlisis riguroso de las relaciones entre las variables de estudio.
6.1. Enfoque de investigacion

La presente investigacion se enmarca en un enfoque cuantitativo, porque es un
método de recopilacion y de analisis de datos numéricos. Busca medir, cuantificar
variables, relaciones y patrones a través de técnicas estadisticas y matematicas, para asi

establecer relaciones o de correlacion entre las variables.
6.2. Tipo de investigacion

La tesis que busca el “Analisis y correlacion de la concentracion de la propiedad
accionaria, con liquidez, volatilidad y valoracion de acciones, por sector econémico, en
la Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2010-2023” es correlacional, se basa en el
analisis de datos preexistentes para identificar patrones y tendencias que sugieran la

existencia de una relacidon entre las variables.
6.3. Diseifio de investigacion

El disefio de la investigacion es no experimental — ex post facto, no experimental
porque este estudio no implica la manipulacion de las variables ni la observacion de los
eventos en tiempo real. Se basa en el andlisis de datos preexistentes sobre la
concentracion de la propiedad, la liquidez y volatilidad de las acciones, asi como la
valoracion de las compaiias, recopilados de fuentes confiables como la Bolsa de
Valores de Lima, la Superintendencia de Valores, informes financieros de las empresas,

entre otros.
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Ex post facto, porque se centra en el andlisis de datos historicos sobre variables que
ya han ocurrido, en este caso durante el periodo 2010-2023, no busca establecer
relaciones causales entre las variables, sino identificar la fuerza y direccion de la

asociacion que existio entre ellas en el pasado.
6.4. Poblacion

La poblacion de estudio comprende la totalidad de las acciones listadas en las

Bolsas de Valores de Lima, Peru.

6.5. Muestra

Con el objetivo de asegurar la calidad de los datos utilizados en este estudio, se ha
recurrido a la base de datos de Economatica. Esta plataforma, ampliamente utilizada en
el dmbito académico y profesional, proporciona acceso a una amplia variedad de
indicadores financieros anuales, incluyendo precios de cierre, volumenes de
negociacion y datos histdricos de indices bursatiles. La eleccion de Economatica se
fundamenta en su capacidad para ofrecer datos historicos anuales de alta calidad, lo que
ha sido crucial para capturar la dindmica a largo plazo de la liquidez, volatilidad y

valoracion en el mercado peruano.

Como se observa en la figura 6.9, se evidencio la presencia de 238 compafiias en
la Bolsa de Valores de Lima desde el afio 2010 al afio 2023. No obstante, muchas de
ellas no contaban con informacion completa o tenian una actividad reducida durante el
periodo de estudio, por lo que se evidenciaba nula liquidez y volatilidad de sus acciones.
De esta forma, se optd por seleccionar, en una primera instancia, solo a aquellas que
tengan un nivel de operacion y actividad significante, considerando como requisito

cumplir con la siguiente ecuacion:

Numero de dia en que las acciones fueron negociadas al menos una vez > 159
. 0

Numero total de dias del periodo de estudio

De esta forma se obtuvo 57 compaiiias que cumplian con este primer requisito. Los

sectores a los cuales pertenecian estas compaiiias se muestran a continuacion:
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Figura 6.9

Distribucion por sector de las compariias con presencia mayor del 15%
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Fuente: Economatica 2024. Elaboracion Propia.

Una vez obtenida la distribucion por sector econémico, se considerd apropiado no
tomar en cuenta dentro del andlisis industrias con poca presencia en la BVL, ya que al
haber reducida data disponible podria generar que se llegue a inferencias y resultados
poco confiables. Asimismo, dentro del sector de “Alimentos y Bebidas” se encuentran
compaiiias cuyo riesgo operativo varia en gran medida entre cada una de ellas, por lo

que también se considero pertinente excluir este sector del analisis.

Aun asi, no todas estas empresas contaban con informacion acerca de las variables
a analizar, por lo que se realiz6 una segmentacion final que considere el hecho de que
las compafiias seleccionadas deberian de contar con la informacion completa de las 4
variables que se estarian analizando desde el afio 2010 hasta el afio 2023, por lo que
finalmente se obtuvo una muestra de 35 compaiiias: 16 compafias mineras, 8
pertenecientes al sector de finanzas y seguros, 6 compafiias agricolas y 5 de energia

eléctrica (ver Figura 6.10).
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Figura 6.10

Muestra seleccionada por sector economico

= Mineria

= Finanzas y Seguros

Fuente: Economatica 2024. Elaboracion Propia.
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MINERIA FINANZAS Y SEGUROS ENERGIA ELECTRICA AGRICULTURA

1. Buenaventura 1. Banco BBVA Peru 1. Luz del Sur S.A. 1. Casa Grande S.A.
2. Cia. Poderosa S.A. 2. Intercorp Financial Services Inc. | 2. Enel Generacion Perd S.A.A. | 2. Pomalca S.A.
3. ElBrocal 3. Banco de Crédito 3. Enel Distribuciéon Peru S.A.A. | 3. Cartavio S.A.
4.  Minera Andina Exploraciones 4. Scotiabank Peru S. A (Antes Edelnor) 4. Tuman S.A.
5. Minera IRL Limited 5. Interbank 4. Engie Energia Peru S.A 5. San Jacinto S.A.A.
6. Minsur 6. Rimac Seguros Y Reaseguros (Antes Enersur S.A.) 6. Agroindustrial Laredo S.A. A
7 gl.eA)iaA.Resources Atacocha 7. Grupo Bvl S.A.A. (Antes BVL S.) | 5. Hidrandina
8. Nexa Resources Peru S.AA. 8. La Positiva Seguros Y
9.  Quimpac Reaseguros S.A.
10. San Ignacio de Morococha

SAA
11. Santa Luisa
12. Shougang Hierro Peru
13. Soc.Min.Cerro Verde
14. Soc.Minera Corona
15. Southern Peru CC Sp
16. Volcan

Fuente: Economatica 2024. Elaboracion Propia.

6.6. Instrumentos de recoleccion

La principal fuente de informacion utilizada en la investigacion son las fuentes

secundarias. En el &mbito cientifico, las fuentes secundarias son un eje importante para

investigar y comprender diversos fendmenos. A diferencia de la primaria, que recopila

informacion de los datos recopilados, las fuentes secundarias se centran en sintetizar,

interpretar y compilar los conocimientos sin procesar de los datos recopilados por

especialistas o agencias. Para ello, se han utilizado diversos tipos de fuentes

secundarias, cada una con sus propias caracteristicas y aportes: Datos histéricos de

transacciones, Informes financieros y memorias anuales, Informes de analistas
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bursatiles, Informes regulatorios, Terminales financieras, Articulos académicos y

publicaciones.

La combinacion de estas fuentes ha permitido construir una base de datos sélida y
completa, proporcionando una visiéon amplia y profunda del comportamiento de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo de estudio. La
riqueza de informacion obtenida a partir de estas fuentes ha sido fundamental para el

desarrollo y sustento de la presente investigacion.
6.7. Meétodos o técnicas de analisis de informacion

La metodologia que se usa en esta investigacion para cuantificar la relacion entre
la concentracion de propiedad y la liquidez de las acciones, para el procesamiento y

analisis de informacion es la regresion con datos de panel.

6.7.1. Datos de panel

Los datos de panel, también conocidos como datos longitudinales o datos de series
de tiempo cruzadas, se distinguen por su capacidad Unica de seguir a los mismos
individuos a lo largo del tiempo, recopilando multiples observaciones para cada uno de
ellos. Esta caracteristica fundamental los convierte en una herramienta invaluable para
el andlisis econdmico y social, permitiendo a los investigadores explorar las
complejidades de las relaciones y los comportamientos de una manera mas profunda y

detallada que otras metodologias.

A diferencia de los datos de corte transversal, que solo capturan un momento
especifico en el tiempo, los datos de panel revelan la evolucion de las variables y las
caracteristicas individuales a lo largo de distintos periodos. Esto permite a los
investigadores identificar patrones, tendencias y cambios que podrian pasar

desapercibidos en un analisis estatico.

Por otro lado, en comparacion con las series de tiempo, que solo observan un inico
individuo o una variable a lo largo del tiempo, los datos de panel amplian la perspectiva
al incluir informacion de multiples individuos. Esto permite a los investigadores
controlar la heterogeneidad entre individuos y aislar los efectos especificos de las

variables de interés.

6.7.2.  Efectos fijos y efectos aleatorios
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En el ambito de la econometria, los modelos de efectos fijos y efectos aleatorios
son dos enfoques comunes para analizar datos de panel. Ambos métodos se utilizan para
estudiar como evolucionan las variables a lo largo del tiempo, teniendo en cuenta la
heterogeneidad individual. Sin embargo, se diferencian en la forma en que tratan esta

heterogeneidad.

6.7.3. Modelo de Efectos Fijos

El modelo de efectos fijos es una técnica econométrica fundamental utilizada en el
analisis de datos de panel, la cual permite controlar por variables no observadas que
pueden estar correlacionadas con las variables explicativas y que varian entre
individuos, pero no a lo largo del tiempo. Este modelo es particularmente util en
estudios donde se analizan multiples entidades (como individuos, empresas, paises) a
lo largo de varios periodos temporales. Una de las principales ventajas del modelo de
efectos fijos es su capacidad para eliminar el sesgo causado por la omision de variables
que no cambian con el tiempo. Al asumir que las caracteristicas individuales no
observadas son constantes a lo largo del tiempo, el modelo de efectos fijos absorbe estos
efectos en los términos de interseccion especificos de cada unidad de analisis. Esto se
logra mediante la inclusion de dummies (variables ficticias) para cada entidad en el

modelo, lo que permite capturar las diferencias individuales invariables.

El modelo de efectos fijos controlara estos factores constantes, permitiendo aislar
el efecto de la capacitacion en el rendimiento. El uso del modelo de efectos fijos es
crucial cuando se sospecha que las variables no observadas pueden estar
correlacionadas con las variables explicativas. Si se ignoraran estas variables no
observadas, el estimador podria estar sesgado y los resultados del analisis no serian
fiables. Al controlar estos efectos constantes, el modelo de efectos fijos proporciona
estimaciones mas precisas y fiables de las relaciones entre las variables explicativas y

la variable dependiente.

Ademas, el modelo de efectos fijos es preferido sobre el modelo de efectos
aleatorios cuando existe una razon teodrica para creer que las caracteristicas no
observadas son correlacionadas con las variables explicativas. Mientras que el modelo
de efectos aleatorios asume que las diferencias individuales no observadas son

independientes de las variables explicativas, el modelo de efectos fijos no hace esta
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suposicion, haciendo que sus estimaciones sean mdas robustas en presencia de esta

correlacion. La formula general del modelo de efectos fijos es:
Yie = a; + BXir +€;¢
donde:
Y;: es la variable dependiente para el individuo i en el tiempo t.
a; es el efecto fijo especifico para cada individuo i.
B es el vector de coeficientes.
X;; es el vector de variables independientes para el individuo i en el tiempo t.
€;¢ es el término de error.

El principal objetivo del modelo de efectos fijos es eliminar el sesgo causado por
la omisién de variables que son constantes en el tiempo, pero varian entre los
individuos. Al incluir a; en el modelo, se capturan todos los efectos inobservables que
son constantes para cada individuo, permitiendo una estimacién mas precisa de [

(Wooldridge, 2010).

6.7.4. Modelo de Efectos Aleatorios

El modelo de efectos aleatorios es otro enfoque fundamental para el anélisis de
datos de panel que, a diferencia del modelo de efectos fijos, asume que las diferencias
entre las unidades de analisis (como empresas, paises, o individuos) pueden ser
modeladas como variables aleatorias. Este modelo supone que los efectos especificos
de cada unidad de andlisis no estan correlacionados con las variables independientes

incluidas en el modelo, lo que permite una mayor generalizacion de los resultados.

En el modelo de efectos aleatorios, los efectos especificos de cada unidad de
analisis se tratan como una componente adicional de error que es aleatorio y no
correlacionado con las variables explicativas. Esta suposicion permite que las
estimaciones del modelo utilicen tanto la variacion dentro de las unidades (como en el
modelo de efectos fijos) como la variacion entre unidades. Por tanto, el modelo de
efectos aleatorios puede ser mas eficiente que el modelo de efectos fijos, ya que hace

un uso mas completo de la informacién disponible en los datos. La formula general es:

Yii = ars + BXy + +p; +€;¢
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donde:
Y;; es la variable dependiente para el individuo i en el tiempo t.

a es la interseccidon comun.

[ es el vector de coeficientes.

X;; es el vector de variables independientes para el individuo i en el tiempo t.
u;es el término de error especifico para cada individuo i.

€;; es el término de error.

El modelo de efectos aleatorios es adecuado cuando se puede asumir que los efectos
especificos de cada individuo y; no estan correlacionados con las variables explicativas
X;¢. Este modelo permite la inclusién de efectos aleatorios que pueden proporcionar
inferencias sobre la poblacion en general en lugar de limitarse a los individuos

especificos del estudio (Greene, 2012).

6.7.5. Prueba de Hausman

La prueba de Hausman es una herramienta estadistica fundamental utilizada para
decidir entre el modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios en el analisis
de datos de panel. Esta prueba evalua si los efectos especificos de las unidades de
analisis (como empresas, paises, individuos) estan correlacionados con las variables
explicativas del modelo. La hipotesis nula de la prueba de Hausman es que los
estimadores del modelo de efectos aleatorios son consistentes y eficientes. Esto
significa que no existe correlacion entre los efectos individuales no observados y las
variables explicativas del modelo, lo que permite utilizar el modelo de efectos
aleatorios, que aprovecha tanto la variacién dentro de las unidades como la variacion

entre unidades, proporcionando estimaciones mas eficientes.

La hipotesis alternativa es que solo los estimadores del modelo de efectos fijos son
consistentes. En este caso, se asume que existe una correlacion entre los efectos
especificos de las unidades de analisis y las variables explicativas, lo que hace que los
estimadores del modelo de efectos aleatorios sean inconsistentes. Si la hip6tesis nula es
rechazada, se concluye que el modelo de efectos fijos es mas adecuado, ya que controla

por las variables no observadas que son constantes en el tiempo, pero varian entre las
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unidades de andlisis. El procedimiento de la prueba de Hausman implica comparar los
coeficientes estimados del modelo de efectos fijos con los del modelo de efectos
aleatorios. Si las diferencias entre estos coeficientes son sistematicamente grandes, se
rechaza la hipétesis nula a favor de la hipdtesis alternativa, indicando que el modelo de

efectos fijos es preferible. La estadistica de la prueba de Hausman se calcula como:
H = (bgg — bpp)'[Var(bpg) — Var(brp)] ™ (bre — brg)
donde:
bgg son los coeficientes del modelo de efectos aleatorios.
brr son los coeficientes del modelo de efectos fijos.

Var(bpg) es la matriz de varianza-covarianza de los estimadores del modelo de efectos

fijos.

Var(bgg) es la matriz de varianza-covarianza de los estimadores del modelo de efectos

aleatorios.

Si la prueba de Hausman resulta en un valor de H significativo, se rechaza la
hipotesis nula, lo que indica que los efectos especificos estan correlacionados con las
variables explicativas, y por lo tanto, se debe preferir el modelo de efectos fijos

(Hausman, 1978).

6.7.6. Prueba de Autocorrelacion de Wooldridge

La prueba de autocorrelacion de Wooldridge es una herramienta estadistica
utilizada para detectar la presencia de autocorrelacion en los errores de un modelo de
datos de panel. La autocorrelacion, que se refiere a la correlacion de los errores a través
del tiempo dentro de las mismas unidades de andlisis, puede llevar a estimaciones
ineficientes y errores estdndar incorrectos, lo que afecta negativamente la inferencia
estadistica y la validez de los resultados del modelo. La prueba de Wooldridge se basa
en una regresion auxiliar que evalua si los errores de un modelo de datos de panel estan
correlacionados a lo largo del tiempo. Esta prueba es especialmente util en contextos
donde las observaciones estan estructuradas en paneles, como en estudios que analizan

datos de diferentes individuos, empresas o paises a lo largo del tiempo.

El procedimiento de la prueba de Wooldridge implica estimar el modelo de datos

de panel y luego realizar una regresion auxiliar en los residuos del modelo. La hipotesis
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nula de la prueba de Wooldridge es que no existe autocorrelacion en los errores (es decir,
los errores no estan correlacionados a través del tiempo). Si se rechaza la hipotesis nula,
se concluye que existe autocorrelacion en los errores, lo que indica la necesidad de
ajustar el modelo para corregir este problema. La prueba de Wooldridge se basa en una
regresion auxiliar y la estadistica F, y la hipotesis nula es que no hay autocorrelacion.

El procedimiento es el siguiente:
1. Estimar el modelo original y obtener los residuos.
2. Regresar los residuos en sus valores retardados.
3. Calcular la estadistica F de la regresion auxiliar.

La formula de la prueba es:
_ SSRp — SSRy
B SSRy
(nT — k)
donde:
SSRp es la suma de los residuos restringidos.
SSRy es la suma de los residuos no restringidos.
n es el nimero de individuos.
T es el numero de periodos.

k es el nimero de parametros.

Un valor significativo de la estadistica F indica la presencia de autocorrelacion en

los residuos (Wooldridge, 2002).

6.7.7. Prueba de Heterocedasticidad de Wald

La prueba de heterocedasticidad de Wald es una herramienta estadistica utilizada
para detectar la presencia de heterocedasticidad en un modelo de datos de panel. La
heterocedasticidad se refiere a la situacion en la que la varianza de los errores no es
constante a lo largo de las observaciones, lo que puede afectar la eficiencia de las
estimaciones y la precision de los errores estandar, llevando a inferencias estadisticas
incorrectas. En el contexto de un modelo de datos de panel, la heterocedasticidad puede

surgir debido a diferencias en la variabilidad de los errores entre las diferentes unidades
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de andlisis o a lo largo del tiempo. La presencia de heterocedasticidad viola uno de los
supuestos basicos del modelo de regresion lineal clasico, lo que implica que los
estimadores de minimos cuadrados ordinarios (OLS) pueden ser ineficientes y los
errores estandar pueden estar sesgados, afectando las pruebas de hipotesis y los

intervalos de confianza.

La prueba de heterocedasticidad de Wald evalua si la varianza de los errores es
constante. La hipdtesis nula de la prueba de Wald es que no hay heterocedasticidad (es
decir, la varianza de los errores es constante). La hipotesis alternativa es que existe
heterocedasticidad. Si se rechaza la hipdtesis nula, se concluye que hay
heterocedasticidad en los errores del modelo, lo que indica la necesidad de ajustar el
modelo para corregir este problema. El procedimiento de la prueba de Wald implica
estimar el modelo de datos de panel y luego realizar un test estadistico basado en la
regresion auxiliar de los residuos al cuadrado sobre las variables explicativas y otras
posibles variables que puedan influir en la varianza de los errores. Si el estadistico de
la prueba es significativo, se rechaza la hipotesis nula de homocedasticidad. La formula

de la prueba es:

_ =B [var®] (B - )

w
k

donde:

A~

[ son los coeficientes estimados.

B, es el vector de coeficientes bajo la hipotesis nula.

Var(B) es la matriz de varianza-covarianza de los estimadores.
k es el numero de restricciones.

Un valor significativo de W sugiere la presencia de heterocedasticidad en el

modelo, lo que requiere ajustes en la estimacion de los errores estandar (Greene, 2012).
6.8. Estructura del modelo

La presente investigacion consta de un modelo de regresion de datos de panel. Las
relaciones entre las variables dependientes y la variable independiente se muestran a

continuacion:
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Liquidez;; = B, + [1 ConcentracionDePropiedad;; + U;;
Volatilidad;; =x,+ «; ConcentracionDePropiedad;; +€;;
Valoracion;; = wy + w, ConcentracionDePropiedad;; + U;;

Donde:

e irepresenta la empresa.

o trepresenta el afio (desde 2010 hasta 2019).

e [, 0y ® son las intercepciones. = f1, 52, 53, al, a2, a3, ®l, ®2 y ®3 son los
coeficientes de las variables independientes.

e ity €it y ©it son los términos de error
6.9. Validacion del modelo

Con el fin de lograr inferencias mas precisas y evitar que las estimaciones carezcan
de confiabilidad, se realiza la prueba de Hausman, la prueba de autocorrelacion de
Wooldridge, la prueba de heterocedasticidad de Wald y el ajuste de modelos a través de
Errores Estandar Robustos. A continuacion, se explicaran los resultados obtenidos para

cada una de las pruebas, asi como su importancia para la presente investigacion:

6.9.1. Prueba de Hausman

Se comparo el modelo de efectos fijos y modelo de efectos aleatorios para las
variables de liquidez, volatilidad y valoracion para el total de la muestra y cada uno de
los sectores econdmicos seleccionados. Esto con el fin de determinar cual de los dos es

el mas apropiado para el andlisis de los datos de panel.

6.9.2. Total de la muestra

En cuanto a la liquidez, se observa que hay evidencia suficiente para no rechazar la
hipotesis nula y que por lo tanto el modelo de efectos aleatorios es el mas apropiado.
Esto al obtener un valor p de 0.2778, mayor al nivel de significancia, y un chi-cuadrado
de 1.1800 por debajo al valor critico. Con respecto a la volatilidad sucede lo contrario.
Se obtiene un valor p de 0.0312 y un chi-cuadrado de 4.64, y se rechaza la hipdtesis
nula, seleccionandose asi el modelo de efectos fijos al ser el mas apropiado. Finalmente,
para la valoracion, se obtuvo un valor p de 0.7279 y un chi-cuadrado de 0.1200; por lo

que al igual que en el caso de la liquidez, no hay la evidencia suficiente para rechazar
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la hipétesis nula, y por lo tanto el modelo a seleccionar es el de efectos aleatorios (ver

Tabla 6.2 del Anexo 1-3, cuadro N°3)

Tabla 6.2
Cuadro resumen de la prueba de Hausman para toda la muestra
Variable Chi cuadrado p valor Modelo seleccionado
Liquidez 1.1800 0.2778 Efectos Aleatorios
Volatilidad 4.6400 0.0312 Efectos Fijos
Valoracion 0.1200 0.7279 Efectos Aleatorios

Fuente: Elaboracion propia

Sector Mineria. En primer lugar, se observa para la variable de liquidez, un valor
p de 0.1104, mayor al nivel de significancia, y un chi-cuadrado de 2.550 por debajo al
valor critico, por lo que hay evidencia suficiente para no rechazar la hipdtesis nula y por

ende se selecciona el modelo de efectos aleatorios al ser el mas apropiado.

Con respecto a la volatilidad y valoracion sucede lo mismo, no se rechaza la
hipotesis nula, puesto que obtuvieron un p valor de 0.1470 y 0.6736 respectivamente,
ambos por encima del nivel de significancia de 0.05. De esta forma, para el sector
mineria, el modelo que mas se adecua para las tres variables es el de modelo de efectos

aleatorios (ver Tabla 6.3 del Anexo 4-6, cuadro N°3).

Tabla 6.3
Cuadro resumen de la prueba de Hausman para el sector Mineria
Variable Chi cuadrado p valor Modelo seleccionado
Liquidez 2.550 0.1104 Efectos Aleatorios
Volatilidad 5.950 0.1470 Efectos Aleatorios
Valoracion 0.1800 0.6736 Efectos Aleatorios

Fuente: Elaboracion propia

Sector Finanzas y Seguros. Se observa en este sector chi cuadrados de 0.0500,
0.1200 y 0.1000 para las variables de liquidez, volatilidad y valoracion respectivamente.
Asimismo, en el mismo orden, obtuvieron un p valor de 0.8249, 0.7256 y 0.7552. Estos
valores generan que no haya la suficiente evidencia para rechazar la hip6tesis nula, dado
a que los chi cuadrados estan por debajo del valor critico; y los p valores por encima
del nivel de significancia de 0.05. De esta forma, el modelo que mds se adecua tanto a
la liquidez como a la volatilidad y a la valoracion para el sector finanzas y seguros, es

el modelo de efectos aleatorios (ver Tabla 6.4 del Anexo 7-9, cuadro N°3).
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Tabla 6.4

Cuadro resumen de la prueba de Hausman para el sector Finanzas y Seguros

Variable Chi cuadrado p valor Modelo seleccionado

Liquidez 0.0500 0.8249 Efectos Aleatorios
Volatilidad 0.1200 0.7256 Efectos Aleatorios
Valoracion 0.1000 0.7552 Efectos Aleatorios

Fuente: Elaboracion propia

Sector Agricultura. En cuanto a la liquidez, se observa que hay evidencia
suficiente para no rechazar la hipotesis nula, debido a que se obtuvo un valor p de
0.8649, menor al nivel de significancia, y un chi-cuadrado de 0.030 por debajo al valor

critico.

Con respecto a la volatilidad y la valoracion sucede lo mismo. Se obtiene un valor
p de 0.9352 y un chi-cuadrado de 0.010, por lo que en las tres variables el modelo
adecuado a seleccionar es el de efectos aleatorios (ver Tabla 6.5 del Anexo 10-12,

cuadro N°3).

Tabla 6.5
Cuadro resumen de la prueba de Hausman para el sector Agricultura
Variable Chi cuadrado p valor Modelo seleccionado
Liquidez 0.0300 0.8649 Efectos Aleatorios
Volatilidad 0.0100 0.9352 Efectos Aleatorios
Valoracion 1.0600 0.3036 Efectos Aleatorios

Fuente: Elaboracion propia

Energia Eléctrica. Con respecto a la volatilidad y valoracion, se evidencia lo
mismo que en el sector anterior analizado. Tanto los chi cuadrados, como los p valores
obtenidos muestran la evidencia suficiente como para rechazar la hipotesis nula y
seleccionar como modelo mas adecuado al de efectos aleatorios. No obstante, con
respecto a la liquidez, se evidencia un chi cuadrado de 6.2000, el cual esta por encima
del nivel critico, y un p valor de 0.0128, inferior al nivel de significancia de 0.05; lo
cual no permite tener la evidencia suficiente como para rechazar la hipdtesis nula y por
ende el modelo mas adecuado para esta variable es el de efectos fijos (ver Tabla 6.6 del

Anexo 13-15, cuadro N°3).

Tabla 6.6
Cuadro resumen de la prueba de Hausman para el sector Energia Eléctrica, véase en

los anexos 13-15, cuadro N°3

Variable Chi cuadrado p valor Modelo seleccionado
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Liquidez 6.2000 0.0128 Efectos Fijos
Volatilidad 2.7200 0.0994 Efectos Aleatorios
Valoracion 0.6500 0.4216 Efectos Aleatorios

Fuente: Elaboracion propia

Prueba de Wooldridge. Con el fin de detectar la presencia de autocorrelacion de
los errores o residuos en el modelo de datos de panel. Se realiza la prueba de wooldridge

para el total de la muestra y para cada uno de los sectores.

Total de la muestra. Al realizar la prueba para la liquidez y la volatilidad se
obtuvieron valores F de 43.4260 y 16.2190 y valores p de 0.0000 y 0.0003; los ultimos
valores menores al nivel de significancia de 0.05. De esta manera hay evidencia para
rechazar la hipdtesis nula, lo que sugiere que existe autocorrelacion de los errores en el
modelo. En cuanto a la valoracion, no se rechaza la hipotesis nula al obtener un valor p
de 0.7981 mayor al nivel de significancia, por lo que se asume que no hay presencia de

autocorrelacion (ver Tabla 6.7 del Anexo 1-3, cuadro N°4).

Tabla 6.7
Cuadro resumen de la prueba de Wooldridge para el total de la muestra
Variable F valor p valor Autocorrelacién
Liquidez 43.4260 0.0000 Presente
Volatilidad 16.2190 0.0003 Presente
, Valoracién 0.0670 0.7981 No presente

Fuente: Elaboracion propia

Sector Mineria. En el sector minero sucede algo similar que en el total de la
muestra. Tanto en las variables de liquidez y volatilidad se observan valores p reducidos,
de 0.0001 y 0.0002 respectivamente, ambos menores al nivel de significancia de 0.05;
por lo que no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, lo que sugiere la
existencia de autocorrelacion de los errores del modelo. Lo contrario sucede con la
valoracion al tener un valor p superior al nivel de significancia (ver Tabla 6.8 del Anexo

4-6, cuadro N°4).

Tabla 6.8
Cuadro resumen de la prueba de Wooldridge para el total del sector Mineria
Variable F valor p valor Autocorrelacién
Liquidez 31.1410 0.0001 Presente
Volatilidad 24.4010 0.0002 Presente
Valoracion 1.3110 0.2701 No presente

Fuente: Elaboracion propia
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Sector Finanzas y Seguros. La misma tendencia observada anteriormente, se
repite en el sector finanzas y seguros, al encontrar que en la valoracion no hay evidencia
suficiente para asumir autocorrelacion de los errores del modelo, mientras que si lo hay
para las variables de liquidez y volatilidad. Esto debido a los valores p obtenidos; mayor
al nivel de significancia para la valoracion, y menor que este para las otras dos variables

(ver Tabla 6.9 del Anexo 7-9, cuadro N°4).

Tabla6. 9

Cuadro resumen de la prueba de Wooldridge para el total del sector Finanzas y

Seguros
Variable F valor p valor Autocorrelacién
Liquidez 414.4240 0.0000 Presente
Volatilidad 136.2450 0.0000 Presente
Valoracién 5.0120 0.0602 No presente

Fuente: Elaboracion propia

Sector Agricultura. Para el sector agricultura, se muestra un valor p de 0.0000 para
la variable de liquidez, menor al nivel de significancia, sugiriendo asi la presencia de
autocorrelacion. Por el otro lado, tanto para la volatilidad como para la valoracion, se
observan valores p mayores al nivel de significancia, de 0.4041 y 0.2968
respectivamente, con lo cual no se rechaza la hipotesis nula y se asume que la

autocorrelacion no esta presente (ver Tabla 6.10 del Anexo 10-12, cuadro N°4).

Tabla 6.10
Cuadro resumen de la prueba de Wooldridge para el total del sector Agricultura
Variable F valor p valor Autocorrelacién
Liquidez 830.0910 0.0000 Presente
Volatilidad 0.8300 0.4041 No presente
Valoracién 1.3560 0.2968 No presente

Fuente: Elaboracion propia

Sector Energia Eléctrica. Para el sector energético, se observa la presencia de
autocorrelacion solo en la variable volatilidad, al obtener un p valor de 0.0002, menor
al nivel de significancia. Para las variables de liquidez y valoracion no se rechaza la
hipotesis nula y por ende se asume que la autocorrelacion no esta presente (ver Tabla

6.11 del Anexo 13-15, cuadro N°4).

Tabla 6.11

Cuadro resumen de la prueba de Wooldridge para el total del sector Energia Eléctrica

Variable F valor p valor Autocorrelacién
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Liquidez 4.7990 0.0936 No presente
Volatilidad 186.4520 0.0002 Presente
Valoracion 6.5930 0.0621 No presente

Fuente: Elaboracion propia

Prueba de Wald. Se someten cada una de las variables a la prueba de Wald, con el
objetivo de determinar la presencia de Heterocedasticidad, que indicaria que la varianza
de los errores no es constante en el tiempo. Al realizar la prueba, se evidencia que tanto
para la liquidez, la volatilidad y la valoracién se obtiene un valor p de 0.000 para todos
los sectores analizados y el total de la muestra, por lo que existe la evidencia suficiente
para indicar que la heterocedasticidad est4 presente (ver Tabla 6.12 al 6.16 del Anexo

1-15, cuadro N°5).

Tabla 6.12
Cuadro resumen de la prueba de Wald para el total de la muestra
Variable Chi cuadrado p valor Heterocedasticidad
Liquidez 3.00E+09 0.0000 Presente
Volatilidad 5.10E+07 0.0000 Presente
Valoracion 5.70E+07 0.0000 Presente

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 6.13
Cuadro resumen de la prueba de Wald para el sector Mineria
Variable Chi cuadrado p valor Heterocedasticidad
Liquidez 1.30E+08 0.0000 Presente
Volatilidad 1.70E+06 0.0000 Presente
Valoracion 1.40E+07 0.0000 Presente

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 6.14
Cuadro resumen de la prueba de Wald para el sector Finanzas y Seguro
Variable Chi cuadrado p valor Heterocedasticidad
Liquidez 7.10E+07 0.0000 Presente
Volatilidad 3.83E+04 0.0000 Presente
Valoracion 3.84E+03 0.0000 Presente

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 6.15
Cuadro resumen de la prueba de Wald para el sector Agricultura
Variable Chi cuadrado p valor Heterocedasticidad
Liquidez 3.10E+07 0.0000 Presente
Volatilidad 3.10E+05 0.0000 Presente
Valoracion 1.10E+07 0.0000 Presente

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 6.16

Cuadro resumen de la prueba de Wald para el sector Energia Eléctrica

Variable Chi cuadrado p valor Heterocedasticidad

Liquidez 3.29E+04 0.0000 Presente
Volatilidad 4.83E+04 0.0000 Presente
Valoracion 3.10E+06 0.0000 Presente

Fuente: Elaboracion propia

Una vez realizadas las pruebas, se sintetiza toda la informacion obtenida:
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Tabla 6.17

Cuadro resumen pruebas realizadas

Hausman Wooldridge Ward
Chi cuadrado p valor F valor p valor Chi cuadrado P valor
Liuidez Valor 1.1800 9.2778 43.4260 '0.0000 3.00E+09 N 0.0000
Resultado Efectos Aleatorios Autocorrelaciéon Heterocedasticidad
Total de la muestra Volatilidad Valor 4.6400 B 0.0312 16.2190 '0.0003 5.10E+07 N 0.0000
Resultado Efectos Fijos Autocorrelacién Heterocedasticidad
Valoracién Valor 0.1200 9.7279 0.0670 Q.7981 5.70E+07 N 0.0000
Resultado Efectos Aleatorios No Autocorrelacion Heterocedasticidad
Liquidez Valor 2.5500 _0.1104 31.1410 _0.0001 1.30E+08 N 0.0000
Resultado Efectos Aleatorios Autocorrelacién Heterocedasticidad
Mineria Volatilidad Valor 5.9500 - 0.0147 24.4010 _0.0002 1.70E+06 . 0.0000
Resultado Efectos Fijos Autocorrelacién Heterocedasticidad
Valoracién Valor 0.1800 _0.6736 1.3110 0_.2701 1.40E+07 N 0.0000
Resultado Efectos Aleatorios No Autocorrelacion Heterocedasticidad
Liquidez Valor 0.0500 9.8249 414.4240 _0.0000 7.10E+07 . 0.0000
Resultado Efectos Aleatorios Autocorrelacion Heterocedasticidad
Finanzas y Seguros Volatilidad Valor 0.1200 _0.7256 136.2450 _9.0000 3.83E+04 N 0.0000
Resultado Efectos Aleatorios Autocorrelacion Heterocedasticidad
Valoracién Valor 0.1000 9.7552 5.0120 0_.0602 3.84E+03 N 0.0000
Resultado Efectos Aleatorios No Autocorrelacion Heterocedasticidad
Liquidez Valor 0.0300 9.8649 830.0910 _0.0000 3.10E+07 N 0.0000
Resultado Efectos Aleatorios Autocorrelacion Heterocedasticidad
Agricultura Volatilidad Valor 0.0100 9.9352 0.8300 0_.4041 3.10E+05 N 0.0000
Resultado Efectos Aleatorios No Autocorrelacion Heterocedasticidad
Valoracién Valor 1.0600 9.3036 1.3560 0_.2968 1.10E+07 N 0.0000
Resultado Efectos Aleatorios No Autocorrelacion Heterocedasticidad
Liquidez Valor 6.2000 B 0.0128 4.7990 0_.0936 3.29E+04 N 0.0000
Resultado Efectos Fijos No Autocorrelacion Heterocedasticidad
Energia Eléctrica Volatilidad Valor 2.7200 9.0994 186.4520 _9.0002 4.83E+04 N 0.0000
Resultado Efectos Aleatorios Autocorrelacion Heterocedasticidad
Valoracién Valor 0.6500 9.4216 6.5930 9.9621 3.10E+06 N 0.0000
Resultado Efectos Aleatorios No Autocorrelacion Heterocedasticidad

Fuente: Elaboracion propia.
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Debido a que se encontr6 la presencia de autocorrelacion de los errores, asi como
heterocedasticidad a través de las pruebas realizadas, se requiere ajustar los modelos
con Errores Estandar Robustos. Esto con el fin de que los resultados obtenidos tengan
mayor fiabilidad y se pueda obtener finalmente conclusiones confiables acerca del
impacto de la concentracion de propiedad sobre la liquidez, volatilidad y valoracion

(ver Tabla 6.18 al 6.22 del Anexo 1-15, cuadro N°6).

Tabla 6.18
Modelo econométrico Robusto para el total de la muestra
Variable Coef P>z
Liquidez -0.0063 0.0390
Volatilidad 0.0064 0.2460
Valoracion -0.3564 0.1140

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 6.19

Modelo econométrico Robusto para el sector Mineria

Variable Coef P>z
Liquidez -0.0207 0.0010
Volatilidad 0.0137 0.2230
Valoracién -0.2182 0.3470
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 6.20

Modelo econométrico Robusto para el sector Finanzas y Seguros

Variable Coef P>z

Liquidez 0.0093 0.0970
Volatilidad 0.0051 0.3570
Valoracion -0.0720 0.0390

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 6.20
Modelo econométrico Robusto para el sector Agricultura
Variable Coef P>z
Liquidez -0.0019 0.4570
Volatilidad 0.0095 0.0010
Valoracion -1.0257 0.2580

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 6.21
Modelo econométrico Robusto para el sector Energia Eléctrica
Variable Coef P>z
Liquidez -0.0010 0.0210
Volatilidad -0.0022 0.2780
Valoracion -0.3754 0.0350

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO VII: VALIDACION Y DISCUSION DE HIPOTESIS

Este capitulo ofrece una interpretacion detallada de los resultados obtenidos en el
contexto de la literatura revisada. Se exploran las posibles implicaciones de los
hallazgos para la teoria de la concentracion de propiedad y su impacto en la liquidez.
Ademas, se discuten las razones que podrian explicar las inconsistencias en la relacion
observada, como factores externos no controlados o particularidades del mercado
peruano. A su vez, se reflexiona sobre las implicaciones practicas de estos resultados
para los accionistas y las empresas en su toma de decisiones estratégicas, planteando

nuevos interrogantes para investigaciones futuras.
7.1. Hipétesis 1

La liquidez de las acciones de una determinada compania que cotiza en la Bolsa de
Valores de Lima disminuye a medida que aumenta el nivel de concentracion de

propiedad accionaria de dicha compaiiia.

Tabla 7.22
Resultado de la variable liquidez frente a la concentracion de propiedad por sector
economico
Sector Coef Std. Err. z P>z 95% Coenf. Interval
Total -0.0063 0.0031 -2.0600 0.0390 -0.1228 -0.0003
Mineria -0.0207 0.0062 -3.3300 0.0010 -0.0330 -0.0085
Finanzas y Seguros 0.0093 0.0056 1.6600 0.0970 -0.0017 0.0204
Agricultura -0.0019 0.0025 -0.7400 0.4570 -0.0068 0.0031
Energia Eléctrica -0.0010 0.0041 -2.3100 0.0210 -0.0176 -0.0014

Elaboracion propia

Se evidencia en el total de la muestra una relacion negativa entre la concentracion
de propiedad y la liquidez, con un coeficiente de -0.0063, lo que va de acuerdo con la
hipotesis mencionada. Asimismo, el valor p asociado es de 0.0390, menor al nivel de
significancia de 0.05; indicando asi que la relacion entre la concentracion de propiedad
y la liquidez es significativa. Finalmente, con un nivel de confianza de 95%, se obtiene
un rango que va desde el -0.1228 y el -0.0003; brindando confianza en que la relacion

entre ambas variables efectivamente es negativa.

Con respecto al sector Mineria, se observa también una relacion negativa entre
ambas variables, con un coeficiente de -0.0207. En este caso el valor p incluso es atin

menor al nivel de significancia de 0.05 en comparacion con los resultados del total de
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la muestra, mostrando una fuerte relacion entre la concentracion de propiedad y la
liquidez. Finalmente, a un nivel de confianza de 95%, se puede asegurar la relacion
inversa entre ambas variables, al tener el coeficiente un rango de entre -0.0330 y -

0.0085.

Atipicamente, sucede con el sector Finanzas y Seguros que el coeficiente es
positivo, con un valor de 0.0093, lo cual no va de acuerdo con la hipotesis, sugiriendo
que, a mayor concentracion de propiedad, las acciones de las compaifiias presentan una
mayor liquidez. Esto puede estar sustentado en el efecto que bancos de gran relevancia
en el pais, como el BCP o el BBVA puedan generar, ya que presentan una gran
capitalizacion de mercado, buena gobernanza corporativa y una estabilidad econémica
favorable, lo que atrae a muchos inversionistas y favorece la liquidez, a pesar de que

mantengan altos niveles de concentracion accionaria.

Con respecto al sector agricola, se puede evidenciar un coeficiente negativo de -
0.0019, demostrando la relacion inversa entre el nivel de concentracion de propiedad y
la liquidez, y de esta forma, mostrar resultados de acuerdo con la hipotesis definida. No
obstante, en esta variable se observa un valor p de 0.4570, mayor al nivel de
significancia, lo que sugiere que tiene una relacion débil con la variable de
concentracion de propiedad. Esto se demuestra también en el rango de confianza que
presenta: -0.0068 a 0.0031; indicando que no se puede tener certeza en que tendran

habitualmente una relacion negativa.

Finalmente, en el sector de energia eléctrica, se observa también una relacion
negativa entre la liquidez y la concentracion de propiedad, al tener un coeficiente de -
0.0010. En este caso, si se evidencia una relacion significativa entre ambas variables al
tener un valor p de 0.0210, menor que el nivel de significancia de 0.05. Esto también se
puede apreciar al observar que con un nivel de confianza del 95%, se obtendran
resultados negativos, de -0.0176 a -0.0014; asegurando la relacion inversa entre las dos

variables.

En conclusion, en el total de la muestra, asi como en tres de los cuatro sectores
estudiados se observa una relacion negativa entre la liquidez y el nivel de concentracion
de propiedad accionaria. No obstante, solamente en dos de ellos se puede tener la

confianza (al 95%) de encontrar esta relacion, dado que el sector agricola presenta un
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valor p por encima del nivel de significancia de 0.05. De todas formas, se esperaria para
el total de la muestra, que, en promedio por cada punto porcentual adicional de
concentracion de propiedad, se obtendra una disminucion de 0.0063 del indicador de
liquidez. Los resultados obtenidos van de la mano con diversos estudios que respaldan
el impacto negativo de elevados niveles de concentracion de propiedad sobre la liquidez
de las acciones, como lo es la investigacion de Fuentes, C (2007), que indica que los
incentivos de los inversionistas se reducen a medida que exista una mayor
concentracion de propiedad, pues el control termina concentrandose en un numero

reducido de participantes.
7.2. Hipotesis 2

La volatilidad de las acciones de una determinada compaiia que cotiza en la Bolsa
de Valores de Lima aumenta a medida que aumenta el nivel de concentracion de

propiedad accionaria de dicha compania.

Tabla 7.23

Resultado de la variable volatilidad frente a la concentracion de propiedad por sector

economico
Sector Coef Std. Err. Z P>z 95% Coenf. Interval
Total 0.0064 0.0055 1.1600 0.2460 -0.0044 0.0172
Mineria 0.0137 0.0112 1.8200 0.2230 -0.0083 0.0357
Finanzas y Seguros 0.0051 0.0055 0.9200 0.3570 -0.0057 0.0158
Agricultura 0.0095 0.0028 3.4200 0.0010 0.0040 0.0149
Energia Eléctrica -0.0022 0.0021 -1.0800 0.2780 -0.0062 0.0018

Elaboracion propia

Se observa que para el total de la muestra se cumple con lo definido en la hipotesis,
ya que el coeficiente es de 0.0064, mostrando una relacion directa ente la volatilidad y
la concentracion de propiedad accionaria. No obstante, la relacion entre ambas variables
no es significativa, lo que se demuestra con el valor p obtenido de 0.2460, mayor al
nivel de significancia de 0.05; y con el rango de confianza al 95%, el cual esta entre -
0.0044 y 0.0172; es decir no se cuenta con la certeza de que esta relacion sea

regularmente positiva.

En cuanto al sector minero y de finanzas y seguros, se observa algo similar. El
coeficiente de 0.0137 y 0,0051 para ambos sectores respectivamente demuestra una
relacion directa entre ambas variables. Sin embargo, no se cuenta con la certeza de que

esto sera regularmente asi, debido a que el valor p obtenido para el sector minero es de
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0.2230 y su rango, a un nivel de confianza del 95%, esta entre -0.0083 y 0.0357.
Mientras que para el sector finanzas y seguros, el valor p es incluso mayor, de 0.3570;

y al mismo nivel de confianza, muestra una posible variacion en el coeficiente entre los

valores de -0.0057 y 0.0158.

Por el lado de la agricultura, el coeficiente obtenido de 0.0095 demuestra la relacion
positiva entre la volatilidad y la concentracion de propiedad. A diferencia de los sectores
analizados anteriormente, en este si se puede tener la confianza de una relacion
significativa entre ambas variables, ya que el valor p de 0.0010 es menor al nivel de
significancia de 0.05. Asimismo, con un nivel de confianza del 95%, se obtendra en

promedio siempre un coeficiente positivo entre los valores 0.0040 y 0.0149.

Finalmente, en el sector de energia eléctrica, sucede lo contrario que en los demas
sectores: no se observa una relacion directa entre la concentracion de propiedad y la
volatilidad, ya que tiene un coeficiente negativo de -0.022. No obstante, esta relacion
inversa no es significativa debido al valor p y al rango de confianza obtenido; los cuales

muestran que en ciertos casos el coeficiente podria resultar positivo.

Los resultados obtenidos, contradicen algunas investigaciones previas como la de
El-Masry & EI-Ghouty, A. (2017) que plantea que en mercados emergentes la
volatilidad es inversamente proporcional al nivel de concentracion accionaria; esto
debido a que los participantes son conscientes de los altos niveles de concentracion, por
lo que el mercado mismo descuenta esta condicion. Esto claramente no se observa en
este caso, puesto que, en la mayoria de los sectores econdmicos estudiados, asi como
en el total de la muestra, se observa una relacion directa positiva entre la volatilidad y
el nivel de concentracion de propiedad accionaria. Esto se argumenta en base a que en
empresas que mantenga una elevada concentracion de propiedad accionaria, una
compra o venta sustancial puede impactar significativamente en los precios debido a

que no existe un gran nimero de participantes que puedan absorber dicha operacion.
7.3. Hipotesis 3

La valoraciéon de una determinada compaifiia que cotiza en la Bolsa de Valores de
Lima disminuye a medida que aumenta el nivel de concentracion de propiedad

accionaria de dicha compafiia.
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Tabla 7.24

Resultado de la variable valoracion frente a la concentracion de propiedad por sector

economico
Sector Coef Std. Err. Z P>z 95% Coenf. Interval
Total -0.3564 0.2256 -1.5800 0.1140 -0.7985 -0.0857
Mineria -0.2182 0.2320 1.9500 0.3470 -0.6730 0.2366
Finanzas y Seguros -0.0720 0.0349 -2.0600 0.0390 -0.1402 -0.0036
Agricultura -1.0257 0.9072 -1.1300 0.2580 -2.8037 0.7524
Energia Eléctrica -0.3754 0.2752 1.9000 0.0350 -0.0160 1.0629

Elaboracion propia

Para el total de la muestra se evidencia un coeficiente negativo de -0.3564;
indicando una relacion inversa entre la concentracion de propiedad accionaria y la
valoracion; cumpliendo con la definicion de la hipétesis. En cuanto al valor p obtenido,
este es de 0.1140, menor al nivel de confianza de 0.05; lo que indicaria que la relacion
no es fuerte. No obstante, al analizar el intervalo de confianza al 95%, se observa que
tanto el rango minimo como el maximo son negativos, brindando seguridad en que la

relacion inversa se deberia de mantener en la mayoria de los casos.

En cuanto al sector minero, la relacion entre ambas variables también es negativa,
con un coeficiente de -0.2182. No obstante, en este caso el intervalo de confianza al
95% si muestra un valor mdximo positivo, indicando que en ciertos casos la relacion
inversa no se podria dar. A esto, le acompafa un valor p inferior al nivel de significancia;

demostrando una relacion débil entre ambas variables.

Por el lado del sector finanzas y seguros, el coeficiente también es negativo, con un
valor de -0.0720. A diferencia de los dos casos analizados anteriormente, aca se obtuvo
un valor p de 0.0390, mostrando una relacidon negativa significativa entre la valoracion
y el nivel de concentracion de propiedad. Asimismo, a un nivel de confianza del 95%,
el coeficiente podria variar entre -0.1402 y -0.0036; ambos valores negativos, brindando
la suficiente seguridad de que se cumpla con la hipotesis definida. Lo mismo sucede
con el sector energético, en donde se observa una relacion negativa significativa, al

haber obtenido un coeficiente de -0.3754 y un valor p de -0.0350.

Finalmente, el sector agricola obtuvo un coeficiente negativo de -1.0257
demostrando la relacion inversa comentada. No obstante, al analizar el intervalo de

confianza al 95%, se observa que el rango maximo es positivo; asi como un valor p de
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0.2580, por lo que no existe la certeza, a ese nivel de confianza, de que se obtendra esta

relacion inversa entre ambas variables en todos los casos.

En conclusion, en el total de la muestra, asi como en los cuatro sectores estudiados
se observa una relacion negativa entre la valoracion y el nivel de concentracion de
propiedad accionaria. No obstante, solamente en el total de la muestra y en el sector
finanzas y seguros se puede tener la confianza (al 95%) de encontrar esta relacion. De
esta manera, se esperaria para el total de la muestra, que, en promedio por cada punto
porcentual adicional de concentracion de propiedad, se obtendrd una disminucion de
0.3564 del indicador precio-beneficio y por ende de la valoracion de la compaiiia; y que

el valor esperado deberia de fluctuar entre -0.7985 y -0.0857.

Los resultados obtenidos en funcién a la definicion de esta hipdtesis van de la mano
con el estudio realizado en el mercado brasilero por Da Silva & Leal (2006), en donde
elaboraron, de manera general y no sectorial, una regresion de datos de panel,
obteniendo como resultado una relacion inversa significativa entre la concentracion de
propiedad y la valoracion de compaifias brasileras. Asimismo, se llegaron a las mismas
conclusiones con el estudio realizado por Morck, Shleifer y Vishny (1988); en donde
evidencian que, en mercados con una elevada concentracion de propiedad, el

desempefio de las compaiiias suele deteriorarse y por ende su valoracion.
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CAPITULO VIII: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En este capitulo se resumen las principales conclusiones derivadas de la
investigacion, destacando la validacion parcial de la hipotesis que propone una relacion
inversa entre la concentracion de propiedad y la liquidez empresarial. Se concluye que,
si bien esta relacion es significativa, esta influenciada por una serie de factores
adicionales que pueden modificar su impacto. Asimismo, se subraya la importancia de
continuar investigando sobre este tema para obtener una comprension mas profunda de
las dinamicas en juego y como estas pueden variar segun el contexto econdmico y

regulatorio de cada mercado.

Este capitulo final presenta una serie de recomendaciones basadas en los resultados

obtenidos.
8.1. Conclusiones

En cuanto a la primera hipotesis, que plantea una relacién inversa entre la
concentracion de propiedad accionaria y la liquidez, se puede decir que es validada
parcialmente y que dicha relacion es medianamente significativa, pues los resultados

del modelo econométrico no se cumplen en su totalidad.

Analizando la muestra total seleccionada, se observa una clara relacidén inversa
significativa entre ambas variables, considerando un intervalo de confianza al 95% que
asegura dicha relacion. No obstante, al realizar el andlisis por sector, se evidencia que
esto no se cumple en todos estos: se aprecia una relacion directa positiva en el sector
finanzas y seguros, y, a pesar de que haya un coeficiente negativo en los demas y una
significancia alta en el sector minero y energético, en el sector agricola el valor p
obtenido no brinda la confianza necesaria como para asegurar una relacion significativa

entre ambas variables.

A pesar de esto, la gran mayoria de los resultados obtenidos, respaldan la definicién
de la hipdtesis; por lo que, en la mayoria de las veces, al realizar una inversion sobre
una compafiia de la Bolsa de Valores de Lima, se encontrara una mayor liquidez en
compaiias cuya concentracion de propiedad accionaria sea lo mas reducida posible.
Esto respalda estudios previos como el de Fuentes, C (2007), que indica que los

incentivos de los inversionistas se reducen a medida que exista una mayor
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concentracion de propiedad, pues el control termina concentrandose en un numero

reducido de participantes, lo que impacta negativamente en la liquidez finalmente.

Con respecto a la segunda hipétesis, la cual afirma que la volatilidad de las acciones
de la Bolsa de Valores de Lima es directamente proporcional al nivel de concentracion
de propiedad accionaria, se evidencia también que se cumple parcialmente, debido a los
resultados obtenidos principalmente en funcion al valor p y al intervalo de confianza al

95%.

En el total de la muestra, asi como en todos los sectores a excepcion del energético,
se muestra un coeficiente positivo, demostrando la relacion directa entre ambas
variables y el cumplimiento de la hipdtesis. No obstante, al observar el valor p,
solamente en el sector agricola se tiene la certeza de haber encontrado una relacion
directa positiva significativa. En los demas sectores y en la totalidad de la muestra, se
evidencia que el intervalo de confianza cuenta con rangos minimos negativos,

evidenciando asi que no siempre se obtendra la relacion que afirma la hipotesis.

Sin embargo, al igual que en el caso de la liquidez, considerando esta variable, en
la mayoria de los casos se observara que la concentracion de propiedad si impactara
directa y positivamente a la volatilidad de las acciones de la Bolsa de Valores de Lima.
Esto debido a que en mercados o compafiias que tengan un elevado nivel de
concentracion de propiedad, y por ende una menor liquidez en promedio como se
comprobd anteriormente, una compra o venta sustancial podra impactar
significativamente los precios debido a que no existe un gran numero de ofertantes y
demandantes que puedan absorber el impacto de dicha operacion. Cabe mencionar, que
los resultados obtenidos contradicen los estudios de los autores El-Masry & EI-Ghouty,
A. (2017), quienes aseguran que en mercados emergentes la volatilidad es inversamente

proporcional al nivel de concentracion accionaria.

Por otro lado, la tercera hipotesis afirma que la valoracion de las compafiias, medida
a través del indicador precio-beneficio tiene una relacion inversa con el nivel de
concentracion de propiedad; debido a que a pesar de que una compaiiia cuente con una
solida estructura financiera 'y gubernamental, asi como una proyeccion de crecimiento
fundamentada, esto no se reflejara en el precio de sus acciones; pues no existe el

incentivo necesario para posibles inversionistas, ya que el control esta centralizado.
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Se concluye que se logré cumplir con esta afirmacion parcialmente; puesto que el
total de la muestra, asi como todos los sectores estudiados mostraron un coeficiente
negativo; siendo este significativo en el sector financiero y energético. No obstante,
tanto en el sector minero, como el agricola, se observa a un nivel de confianza del 95%,

un valor p que no permite demostrar una estrecha relacion entre ambas variables.

No obstante, al igual que en las anteriores hipotesis, en la mayoria de los casos se
cumplird con la afirmacion. Es mas, el total de la muestra demostrd una relacion inversa
fuerte entre ambas variables; por lo que a pesar de que en ciertos sectores no se contara
con la confianza necesaria, de manera general, en la mayoria de los casos la valoracion
sera afectada por la concentracion de propiedad. Esta conclusion va de la mano con los
resultados que Da Silva & Leal (2006) obtuvieron en Brasil, en donde elaboraron, de
manera general y no sectorial, una regresion de datos de panel, obteniendo como
resultado una relacion inversa significativa entre la concentracion de propiedad y la

valoracion de compaiiias brasileras.

De manera general, se puede concluir que la concentracion de propiedad de una
determinada empresa si tiene un efecto significativo sobre la percepcion de los
inversionistas ante ella, lo cual se refleja en una disminucion de la liquidez de las
acciones y de la valoracion de las compaiiias, y en un aumento de la volatilidad. Es
importante, que empresas que mantenga un alto nivel de concentracion de propiedad
accionaria, reflejen un alto nivel de compromiso a los accionistas minoritarios, a través
de un adecuado nivel de coverage, transparencia y mostrando una gobernanza

corporativa ejemplar.
8.2. Recomendaciones

Habiendo concluido con el andlisis, y pudiendo haber respondido tanto las hipdtesis
planteadas como el objetivo general de la investigacion “Analisis y correlacion de la
concentracion de la propiedad accionaria, con liquidez, volatilidad y valoracion de
acciones, por sector economico, en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2010-
2023.” Se proponen las siguientes recomendaciones para futuras investigaciones en el

campo de renta variable de mercados emergentes.

En primer lugar, se recomienda, a pesar de las limitaciones en cuanto a cantidad de

data disponible, de poder segmentar no solamente por sector econémico, Sino por
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actividad especifica realizada y tamafo de empresa; con el fin de evitar posibles errores

en las estimaciones que se pudieron dar.

En segundo lugar, se recomienda realizar una comparacion también por sectores
econdémicos, pero considerando otras bolsas de valores de la region, como la Bolsa de
Valores de Santiago o la Bolsa de Valores de Colombia; que se asemejan a la Bolsa
estudiada en esta investigacion, con el fin de observar similitudes y sobre todo
diferencias que puedan apoyar con la comprension de posibles mejores practicas que se

estén dando.

Finalmente, se recomienda, realizar una posible futura investigacion centrada en el
periodo pandemia y post pandemia, con el fin de analizar a detalle el impacto que tuvo

el COVID 19 y la contraccion econdomica que produjo sobre el mercado de capitales.
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Anexo 1. Modelo de liquidez de 1a Bolsa de Valores de Lima (Toda la muestra)

El modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios se compararon
mediante la prueba de Hausman. Este analisis es esencial para la evaluacion de datos de
panel, ya que permite seleccionar el modelo mas eficaz para un conjunto de datos
determinado. Si los efectos individuales no estan correlacionados con las variables
explicativas, el modelo de efectos aleatorios es el preferido. Por el contrario, si existe
una correlacion entre los efectos individuales y las variables explicativas, el modelo de
efectos fijos es el mas eficaz. La hipotesis nula de la prueba de Hausman es que los
estimadores del modelo de efectos aleatorios son consistentes y eficientes, lo que
implica que no hay correlacion entre los efectos individuales y las variables
explicativas. Bajo esta hipodtesis, el modelo de efectos aleatorios es apropiado porque
aprovecha tanto la variacion dentro de las unidades de analisis como la variacion entre
unidades, lo que permite obtener estimaciones mas eficientes.

Cuadro 01
Modelo de efectos Fijo

. xtreg lignidez concentracion, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 490
Group wvariable: Neoompafiia Number of groups = 35
R-3q: Chs per group:
within 0.0051 min = 14
between = 0.0641 avg = 14.0
overall = 0.0464 max = 14
F{1,454) = 2.32
corr(u_i, Xb) = 0.1683 Prob > F = 0.1285
liguidez Coef. S5ctd. Err. T B>lt]| [95% Conf. Intervall]
concentracion -.0045665 .0029984 -1.52 0.128 -.010459 001326
_cons 1.352783 .18577593 7.28 0.000 . 9876891 1.717877
sigma u 1.7817005
sigma e 90202254
rho . 795598155 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F(34, 454) = 53.07 Frock > F = 0.0000
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

. Xtreg ligqnidez concentracion, re

Random-effects GLS regression Humkber of obs = 490
Group wvariable: Ncompafiia Number of groups = 35
R-sqg: Cbs per group:
within 0.0051 min = 14
between = 0.0641 avg = 14.0
overall = 0.0464 max = 14
Wald chiz2 (1) = 3.41
corr(u i, X) = 0 [(assumed) Prokb > chiz = 0.06459
liguide=z Coef. Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Imterwvall]
concentracion -.0053657 0029066 -1.85 0.065 -.0110625 0003311
_cons 1.401093 .3477758 4.03 0.000 .T194653 2.082721

Sigma u 1.7588163
Sigma_e . 90202254
rho LT9175118 (fraction of variance dus to u_i)

Se obtuvo, a través de la prueba de Hausman, un chi-cuadrado de 1.18 y un valor p
de 0.2778. Estos resultados indican la aceptacion de la hipdtesis nula del modelo, que
establece que los efectos individuales y las variables explicativas no estdn
correlacionados. Este resultado se debe a que el valor p estd por encima del nivel de
significancia comunmente utilizado (como el 0.05), asi como al hecho de que el chi-
cuadrado es menor al valor critico, considerando los grados de libertad. La aceptacion
de la hipotesis nula significa que no hay evidencia suficiente para rechazar la idea de
que los efectos individuales no correlacionan con las variables explicativas. En otras
palabras, los efectos especificos de las unidades de analisis (como empresas, paises o
individuos) no estan correlacionados con las variables explicativas del modelo. Esto
implica que las diferencias individuales entre las unidades de analisis pueden ser
tratadas como aleatorias. Por lo tanto, el modelo adecuado para estos datos es el de
efectos aleatorios. El modelo de efectos aleatorios asume que las diferencias
individuales no observadas son aleatorias y no correlacionadas con las variables
explicativas, permitiendo asi una mayor eficiencia en las estimaciones. Este modelo
aprovecha tanto la variacion dentro de las unidades de analisis como la variacion entre
unidades, proporcionando estimaciones mdas precisas y eficientes en ausencia de

correlacion entre efectos individuales y variables explicativas.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman

. haunsman ligunidezF ligunidezA

—— Coefficients
(k) (B) [-E) sgre (diag(V_b-V_E))
ligquidezF licquidezn Difference 5.E.
concentrac~n -.0045665 -.0053657 0007992 0007364
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from =xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz (1) = (b-B)"'[(V_b-V_B)"~(-1)] (b-B)
1.18

Prob>chiZz 0.2778

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de

Wooldrige y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

. xtserial ligmidez concentracion, ountpnt

Linear regression Humker of obs = 455
Fil, 34) = 0.14
Prob > F = 0.7060
R-sguared = 0.0003
Root MSE = LTEET3

[Std. Erx. adijusted for 35 clusters in Ncompafia)

Robust
D.liguidez Coef. 5td. Err. t Px|t] [95% Conf. Interwvall]
soncentracion
Dl. -.0011718 0030801 -0.38 0.706 -.0074312 .D050BT6

Jooldridge test for autocorrelation in panel data
10: no first-order autocorrelation
F( 1, 34) = 43.426
Prob > F = 0.0000
Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 43.426 y un valor p de
0.0000, con lo que se puede concluir que se rechaza la hipotesis nula, indicando que

hay evidencia de autocorrelacion.
Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no
muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez
de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05

Prueba de Wald
xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)®*2 = sigma™2 for all 1

chiz (33) = 3.0e+09
Prob>chi2 = 0.0000
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De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. xtpese ligmidez concentracion, het ec{arl)
(note: estimates of rho outside [-1,1] kounded to be in the range [-1,1])

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group wvariable: Noompania Nunkber of obs = 490
Time wariable: Afio HNumber of groups = 35
Panels: heteroskedastic (balanced) Cbs per group:
hutocorrelation: common AR(1) min = 14
avg = 14
max = 14
Estimated covariances = 35 R-squared = 0.0483
Estimated autocorrelations = 1 Wald chiZ (1) = 4.26
Estimated coefficients = 2 Prob > chiz = 0.0350

Het-corrected
liguide=z Coef. Std. Err. z Px|z]| [55% Conf. Intervall]
concentracion -.0063007 .0030518 -2.06 0.039 -.0122822 —-.0003193
_cons 1.492045 .2605209 5.73 0.000 .9814333 2.002656
rho .8026137
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Anexo 2. Modelo de volatilidad de la Bolsa de Valores de Lima (Toda la muestra)

El modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios se compararon
mediante la prueba de Hausman. Este analisis es esencial para la evaluacion de datos de
panel, ya que permite seleccionar el modelo mas eficaz para un conjunto de datos
determinado. Si los efectos individuales no estan correlacionados con las variables
explicativas, el modelo de efectos aleatorios es el preferido. Por el contrario, si existe
una correlacion entre los efectos individuales y las variables explicativas, el modelo de

efectos fijos es el mas eficaz.

Cuadro 01
Modelo de efectos Fijo

. xtreg volatilidad concentracion, fe

Fixed-effects (within) regression Numker of obs = 490
Group variable: Ncompahia Humber of groups = 35
R—sq: Cbs per group:
within = 0.0072 min = 14
between = 0.0699 avg = 14.0
overall = 0.0287 max = 14
F{l,454) = 3.31
corriu_i, Xb) = —-0.3185 Prok > F = 0.0697
volatilidad Coef. 5td. Err. T Pxlt] [95% Conf. Imtervall]
concentracion —-.0076287 0041961 -1.82 0.070 -.015875 0006176
_cons 1.548204 . 2595898 5.85 0.000 1.037271 2.059136
Sigma u 1.8633163
Sigma = 1.2623404
rho . 68541727 (fraction of wariance dus to u_ i)
F test that all u i=0: F(34, 454) = 27.41 Frok > F = 0.0000
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

xtreg volatilidad concentracion, re

Random-effects GLS regression NHumber of obs = 450
Group wvarisble: Ncompafiia Humker of groups = 35
E-=3q: Chs per group:
within 0.0072 min = 14
between = 0.0695 avg = 14.0
overall = 0.0287 max = 14
Wald chiz (1) = 1.39
corr{u i, X) = 0 (assumed) Probk > chi2 = 0.2391
volatilidad Coef. S5cd. Err. z Bxlz| [95% Conf. Interwvall]
concentracion -.0046667 .0039644 -1.18 0.239 -.0124368 .0031034
_cons 1.369149 .3833046 3.57 0.000 .6178856 2.120412

sigma u 1.7311064
sigma_ e 1.2623404
rho .65284911 [fraction of variance dus to u i)

La prueba de Hausman arroj6 un valor chi-cuadrado de 4,64 y un valor p de 0,0312.
Estos resultados sugieren que debemos rechazar la hipdtesis nula del modelo. No existe
correlacion entre los impactos individuales y los factores explicativos. La razon es que
el valor p es inferior al umbral de significacion y el valor chi-cuadrado supera el valor
critico, teniendo en cuenta los grados de libertad. Por lo tanto, el modelo mas adecuado

es el de efectos fijos.

Cuadro 03

Prueba de Hausman

han=sman volatilidadF wvolatilidadA

——— Coefficients
(k&) (B) (b-B) sgrt (diag(V_b-V_B))
volatilidadF wolatilidada Difference 5.E.
concentrac~n -.0076287 -.0046667 -.002962 0013751
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xXtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiZ (1) = (b-B)"'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 4.64
Prob>chiZ = 0.0312
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Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estdndar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.

Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

. Xtserial volatilidad concentracion, ountput

Linear regression NHumber of obs = 455
F(1l, 34) = 0.53
Prock > F = 0.4711
R-squared = 0.0006
Root MSE = 1.4518

(5td. Err. adjusted for 35 clusters in Ncompafia)

Robust
D.wvolatilidad Coef. Scd. Err. T B>t [95% Conf. Imterwvall
concentracion
D1. 003387 .0046474 0.73 0.471 -.0060577 .0128317

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 34) = 16.219
Prob > F = 0.0003

Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 16.219 y un valor p de
0.0003, con lo que se puede concluir que se rechaza la hipotesis nula, indicando que

hay evidencia de autocorrelacion.

Prueba de heterocedasticidad de Wald
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La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no
muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez
de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05
Prueba de Wald

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: =igma(i)”2 = =sigma”2 for all i

chiZz (35) = 5.1e+07
Prob>chiz = 0.0000

De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. Xxtpecse wvolatilidad concentracion, het c{arl)
(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,1])

Jrais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

sTroup variable: Noompafiia Humber of obs = 4390
[ime wariable: Afio Humber of groups = 35
Janels: heteroskedastic (balanced) Cbs per group:
lntocorrelation: common AR(1) min = 14
avg = 14
max = 14
izstimated covariances = 35 R-sguared = 0.0161
istimated autocorrelations = 1 Wald chiz (1) = 1.35
istimated coefficients = 2 Frob > chiz2 = 0.2460

Het-corrected
wvolatilidad Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interwval]
concentracion .0063826 .0D055021 1.16 0.246 -.0044014 .0171666
_cons .B055658 . 3425393 2.35 0.018 .1342012 1.47693
rho .B047705
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Anexo 3. Modelo de valoracion de la Bolsa de Valores de Lima (Toda la muestra)

Se realizo la prueba de Hausman para comparar el modelo de efectos fijos y el
modelo de efectos aleatorios. Este andlisis es crucial en la evaluacion de datos de panel,
ya que permite seleccionar el modelo més eficaz para un conjunto de datos determinado.
La prueba de Hausman evalua si existe una correlacion significativa entre los efectos
individuales no observados y las variables explicativas del modelo. Si los efectos
individuales no correlacionan con las variables explicativas, el modelo apropiado sera
el de efectos aleatorios. Este modelo asume que las diferencias entre las unidades de
analisis (como empresas, paises o individuos) pueden ser modeladas como variables
aleatorias, lo que permite aprovechar tanto la variaciéon dentro de las unidades de
analisis como la variacion entre unidades. Esto puede proporcionar estimaciones mas

eficientes y generalizables.

Cuadro 01
Modelo de efectos Fijo

. Xtreg valoracion concentracion, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 450
Group wvariable: Neompafiia Number of groups = 35
E-=q: Cbhs per group:
within = 0.0010 min = 14
between = 0.1308 avg = 14.0
overall = 0.0088 max = 14
F(1,454) = 0.44
corr(u i, Xb) = 0.1263 Prokb > F = 0.5066
wvaloracion Coef. Scd. Err. 1A = Rl [95% Conf. Interwvall
concentracion —-.2436634 .3665537 -0.66 0.507 —-.9640158 .4T76689
_cons 35.27536 22.71136 1.55 0.121 -9.357077 T75.9078
sigma u 26.113133
sigma = 110.27152
rho .0531001 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i=0: F(34, 454) = 0.77 Prok > F = 0.8198
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

. xtreg valoracion concentracion, re

Random-effects GLS regression Humker of obs = 490
Group wvariable: Necompafiia Number of groups = 35
E—-=dq: Cks per group:
within 0.0010 min = 14
between = 0.1308 avg = i14.0
overall = 0.0088 max = 14

Wald chiZz (1) = 4,32
corr(u_ i, X) = 0 [(assumed) Prok > chiz2 = D.0376&
valoracion Coef. Std. Err. z P=lz| [95% Conf. Interwval]
concentracion -.356378 .1714081 -2.08 0.038 -.6923316 —.0204243
_cons 42 .089 11.47985 3.67 0.000 19.5889 64 .5891

Sigma u li]

Sigma e 110.27152

rho li] (fraction of variance due to u_1i)

La prueba de Hausman arrojé un valor chi-cuadrado de 0,12 y un valor p de 0,7279,
lo que sugiere que debe aceptarse la hipotesis nula del modelo. No existe correlacion
entre los impactos individuales y los factores explicativos. Esto se debe a que el valor
p supera el umbral de significacion predeterminado y el valor chi-cuadrado es inferior
al valor critico, teniendo en cuenta los grados de libertad. Por lo tanto, el modelo mas

adecuado es el de efectos aleatorios.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman

haunsman valoracionF valoracionh

——— Coefficients
}=)] (B) (b-B) sqgrt (diag(V_b-V_B))
valoracionF waloracionf Difference 5.E.
concentrac~n -.2436634 -.356378 L1127145 L. 3240075
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz (1) = (b-B)'[(V_b-V_B})"(-1)] (b-B)
0.12

Prob>chiz 0.7275

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

. Xxtserial wvaloracion concentracion, ountput

Linear regression Humber of obs = 455
Fil, 34) = 1.31
Prob > F = 0.2609
E-squared = 0.00086
Root MSE = 150

(5td. Err. adjusted for 35 clusters in HNcompafiia)

Robust
D.valoracion Coef. S5cd. Err. T I | [95% Conf. Interwvall]
concentracion
D1. . 3606805 .3154759 1.14 0.261 -.2804437 1.001805

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: mo first-order autocorrelation
F{ 1, 34) = 0.067
Prob > F = 0.7981
Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 0.067 y un valor p de
0.7981, con lo que se puede concluir que no hay evidencia suficiente para rechazar la

hipotesis nula, indicando que no hay evidencia de autocorrelacion.
Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no
muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez
de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05
Prueba de Wald

Xxttest3

Yodified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)™2 = sigma”™2 for all i

chi2 (35) = 5.5e+07
Prob>chiZ = 0.0000

90



De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. xtpcse wvaloracion concentracion, het

Linear regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group wvariabkle: NHeompafiia Humber of obs = 450
Time wariakle: Anho Humber of groups = 35
Panels: heteroskedastic (balanced) Cbs per group:
Rutocorrelation: no antocorrelation min = 14
avg = 14
max = 14
Estimated covariances = 35 E—sguared = 0.0088
Estimated autocorrelations = ] Wald chiZ (1) = 2.50
Estimated cosfficients = 2 Probk > chiz = 0.1141

Het-corrected

valoracion Coef. Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Intervall]
concentracion -.356378 . 225575 -1.58 0.114 -.7984969 .08B57409
_cons 42.089 16.81564 2.50 0.012 9.130939 75.04705
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Anexo 4. Modelo de liquidez de 1a Bolsa de Valores de Lima (Sector minero)

Se realizo la prueba de Hausman, en donde se evidencié una comparacion entre el
modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. Este anélisis es crucial en la
evaluacion de datos de panel, ya que permite seleccionar el modelo mas eficaz para un
conjunto de datos determinado. La prueba de Hausman evalua la consistencia de los
estimadores bajo ambos modelos para determinar cual es mas adecuado para el analisis.
El modelo de efectos fijos controla por las variables no observadas que pueden estar
correlacionadas con las variables explicativas y que varian entre individuos, pero no a
lo largo del tiempo. Si se encuentra que existe una correlacion entre los efectos
individuales y las variables explicativas, el modelo de efectos fijos sera el mas
adecuado. Esto se debe a que el modelo de efectos fijos puede proporcionar
estimaciones consistentes al absorber los efectos individuales no observados en los

términos de interseccion especificos de cada unidad de analisis.

Cuadro 01
Modelo de efectos Fijo

. Xtreg lignidez concentracion, fe

Fixed-effects (within) regression Nunkber of obs = 224
Group wvariable: Nocompahia Humkber of groups = 16
R-=q: Cbs per group:
within 0.0218 min = 14
between = 0.2276 avg = 14.0
overall = 0.1598 max = 14
F{1,207) = 4.61
corr(u_i, Xb) = 0.3246 Prok > F = 0.0330
liguide=z Coef. Scd. Err. T P>t [85% Conf. Intervall
concentracion —-.010949 .0050959 -2.15 0.033 —-.0210034 —.0008946
_cons 2.366779 3175647 T7.45 0.000 1.740704 2.992855
Sigma u 2.3418585
sigma = 1.1742199
rho .T79510547 (fraction of wariance due to u i)
F test that all u_i=0: F(15, 207) = 495.82 Prok > F = 0.0000
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

. xtreg lignidez concentracion, re

Random-effects GLS regression Numker of obs = 224
Group wvariable: Necompahia Nunmkber of groups = 16
E-=3q: Cks per group:
within 0.0218 min = 14
between = 0.2276 avg = 14.0
overall = 0.1598 max = 14
Wald chiz (1) = 6.43
corrfu i, X) = 0 (assumed) Probk > chiz = 0.0112
ligquidez Coef. Scd. Err. z Pxlz]| [95% Conf. Intervall]
concentracion —-.0126494 .0045874 -2.54 0.011 —-.0224245 -.0028743
_cons 2.46938 .6373309 3.87 0.000 1.220235 3.718526
sigma u 2.2187733
sigma e 1.1742159
rho . TB120476 (fraction of variance dus to u i)

Se obtuvo, a través de la prueba de Hausman, un chi-cuadrado de 2.55 y un valor p
de 0.1104; lo que indica la aceptacion de la hipotesis nula del modelo: Los efectos
individuales y las variables explicativas no estan correlacionados. Este resultado se debe
a que el valor p esta por encima del nivel de significancia cominmente utilizado (por
ejemplo, 0.05). Ademas, el chi-cuadrado es menor al valor critico considerando los

grados de libertad del modelo.

La aceptacion de la hipotesis nula implica que no hay evidencia suficiente para
rechazar la idea de que los efectos individuales no estan correlacionados con las
variables explicativas. En otras palabras, las diferencias individuales entre las unidades
de andlisis (como empresas, paises o individuos) no influyen de manera sistematica en

las variables explicativas del modelo.

En consecuencia, el modelo adecuado para analizar estos datos es el de efectos
aleatorios. Este modelo asume que los efectos individuales son aleatorios y no estan
correlacionados con las variables explicativas, lo que permite aprovechar tanto la
variacion dentro de las unidades de andlisis como la variacion entre unidades. El modelo

de efectos aleatorios puede proporcionar estimaciones mas eficientes y generalizables.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman

. hansman ligunidezF ligmidezhA

—— Coefficients
(k) (B) (b-B) sgrt (diag(V_b-V_EB))
ligquidezF liguidezh Difference 5.E.
concentrac~n -.010949 -.0126454 0017004 0010653

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xXtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz (1) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-BE)
= 2,55
Prok»chiz = 0.1104

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

. Xtserial liguidez concentracion, ountput

Linear regression Number of obs = 208
F(l, 15) = 1.37
Prok > F = 0.2597
R—squared = 0.00&88
Root MSE = . 94839

(Std. Err. adjusted for 16 clusters in Hcompafiaz)

Robust
D.liguidez Coef. Std. Erxr. T Pxlt] [95% Conf. Interwvall
concentracion
Dl. -.008827 .0075354 -1.17 0.260 -.0248884 0072344

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: nmo first-order autocorrelation
F( 1, 15) = 31.141
Prob » F = 0.0001
Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 31.141 y un valor p de

0.0001, con lo que se puede concluir que se rechaza la hipdtesis nula, indicando que

hay evidencia de autocorrelacion.
Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no
muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez
de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05

Prueba de Wald
xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HD: sigma(i)”®2 = sigma”*2 for all i

chiz (l§) = 1.3e+08
Prob>chiz = 0.0000
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De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. xtpecse lignidez concentracion, het c(arl)
(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,1])

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group wvariable: Neoompafiia Humker of obks = 224
Time wvariakle: ATio Humber of groups = 16
Panels: heteroskedastic (balanced) Cbs per group:
Lutocorrelation: common AR(1) min = 14
avg = 14
max = 14
Estimated covariances = 16 BE-squared = 0.1172
Estimated autocorrelations = 1 Wald chiZ (1) = 11.06
Estimated coefficients = 2 Prob > chi2 = 0.0009

Het-corrected
liguidez Coef. Std. Err. z BFxlz| [95% Conf. Intervall]
concentracion -.0207414 .0062374 -3.33 0.001 -.0329665 -.0085162
_cons 3.009973 .5142241 5.85 0.000 2.002112 4.017833
rho . 77305923
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Anexo 5. Modelo de volatilidad de l1a Bolsa de Valores de Lima (Sector minero)

En este estudio especifico, la prueba de Hausman arrojé un chi-cuadrado de 5.95 y
un valor p de 0.0147. Estos resultados indican la aceptacion de la hipotesis nula del
modelo: los efectos individuales y las variables explicativas no estan correlacionados.
Este hallazgo se debe a que el valor p estd por encima del nivel de significancia
comunmente utilizado (por ejemplo, 0.05), y el chi-cuadrado es menor al valor critico
considerando los grados de libertad. La aceptacion de la hipdtesis nula implica que no
hay evidencia suficiente para rechazar la idea de que los efectos individuales no estan
correlacionados con las variables explicativas. En consecuencia, el modelo de efectos
aleatorios es el mas adecuado para analizar estos datos. El modelo de efectos aleatorios
permite aprovechar la variacion completa de los datos y ofrece estimaciones mas
eficientes en ausencia de correlacion entre los efectos individuales y las variables

explicativas.

Cuadro 01
Modelo de efectos Fijo

. Xxtreg wvolatilidad concentracion, fe

Fixed-effects (within) regression Humber of obs = 224
Sroup variable: Ncompania Number of groups = 16
R-=q: Cbs per group:
within = D.0226 min = 14
between = 0.1593 avg = 14.0
overall = 0.0532 max = 14
F({l1,207) = 4.7%
corrfu_i, Xb) = —-D0.4511 Prob > F = 0.02598
volatilidad Coef. Std. Ezrr. T P=lt] [95% Conf. Interwvall
concentracion -.0164089 .0D075009 -2.19 0.030 -.03115968 -.001621
_cons 2.797725 LA6T0T2 5.99 0.00D 1.876897 3.718553
sigma u 2.6283688
Sigma e 1.7270347
rho .69B844733 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F(15, 207) = 25.83 Prob > F = 0.0000
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

. xtreg volatilidad concentracion, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 224
Group varizble: Ncompania Number of groups = 1é
R-=q: Chs per group:
within 0.0226 min = 14
ketween = 0.15%3 avg = 14.0
overall = 0.05332 max = 14
Wald chiZ (1) = 2.45
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.1177
wvolatilidad Coef. Std. Err. z Bx|z| [95% Conf. Interwvall]
concentracion -.0112597 0071979 -1.56 0.118 -.0253673 .0028479
_cons 2.48703 .T260924 3.43 0.001 1.063915 3.910145
sigma u 2.2604549
Sigma e 1.7270347
rho 63142161 (fraction of variance due to u i)

Los resultados de la prueba de Hausman (chi-cuadrado de 5.95 y valor p de 0.0147)
indican que los efectos individuales y las variables explicativas estan correlacionados,
lo que justifica el uso del modelo de efectos fijos. Esta eleccion garantiza estimaciones
mas precisas y fiables, fortaleciendo la inferencia estadistica y la robustez de los

resultados del estudio.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman

. hamsman wvolatilidadF wvolatilidadA

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sgrt (diag(V _b-V B)
volatilidadF wolatilidads Difference 5.E.
concentrac~n -.D0164089 -.0112597 -.00514592 .0021104
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz2 (1) = (b-B)'[IV_b-V_B)™(-1)](b-B)

= 5.95

Prob>»chiz = 0.0147

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

. Xtserial wolatilidad concentracion, output

Linear regression Number of obs =

F(l, 15)
Frok > F
E—-sgquared
Root MSE

[Std. Err. adjusted for 16 clusters

208
0.33
0.5748
0.000%9
2.0305

in Ncompafiia)

Rokbust
D.wvolatilidad Coef. 5td. Err. T Px|t] [95% Conf. Intervall]
concentracion
Dl. .006E0927 0106237 0.57 0.575 -.0165512 0287366

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F({ 1, 15) = 24.401
Prob > F = 0.0002

Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 24.401 y un valor p de

0.0002, con lo que se puede concluir que se rechaza la hipdtesis nula, indicando que

hay evidencia de autocorrelacion.

Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no

muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez

de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05

Prueba de Wald
xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: =igma(i)”"2 = sigma"2 for all i

chi2 (l&) = 1.7e+06
Prob>chi2 = D.0000
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De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.

Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. xtpecse volatilidad concentracion, het c(arl)

(note: estimates of rho outside [-1,1] kounded to ke in the range

rais-Winsten regression,

[-1,11)

heteroskedastic panels corrected standard errors

sroup variable: Noompafiia HNumker of obs 224
[ime wariable: Ao Number of groups = 16
Janels: heteroskedastic (balanced) Cbs per group:
ifutocorrelation: common AR(1) min = 14
avg = 14
max = 14
iztimated covariances = 16 E-squared = 0.0326
istimated autocorrelations = 1 Wald chiz (1) = 1.48
istimated coefficients = 2 Prob > chiz = 0.2233
Het-corrected
volatilidad Coef. S5td. Err. z P>|z| [55% Conf. Interwval]
concentracion .0136698 .0112246 1.22 0.223 -.00833 .0356696
_cons 1.124013 . 619015 1.82 0.069 -.089234 2.33726
rho . 7385004
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Anexo 6. Modelo de valoracion de la Bolsa de Valores de Lima (Sector minero)

Se evidencid una comparacion entre el modelo de efectos fijos y el modelo de
efectos aleatorios. Este andlisis es crucial en la evaluacion de datos de panel, ya que
permite seleccionar el modelo méas eficaz para un conjunto de datos determinado. La
prueba de Hausman evalta si hay una correlacion significativa entre los efectos
individuales no observados y las variables explicativas del modelo. Si los efectos
individuales no correlacionan con las variables explicativas, la hipdtesis nula de la
prueba de Hausman es aceptada, y el modelo de efectos aleatorios es el mas adecuado.
Este modelo asume que las diferencias entre las unidades de andlisis son aleatorias y no
estan correlacionadas con las variables explicativas, lo que permite aprovechar tanto la
variacion dentro de las unidades como la variacién entre unidades para proporcionar

estimaciones mas eficientes.

Cuadro 01
Modelo de efectos Fijo

. Xxtreg valoracion concentracion, fe

Fixed-effects (within) regression Humber of obs = 224
Group variakble: Ncompania Number of groups = 14
R-=q: Cbs per group:
within = 0.0033 min = 14
between = 0.0183 avg = 14.0
overall = 0.0035 max = 14
F(1,207) = 0.69
corr(u i, Xb) = -D0.1738 Prok > F = 0.4079
valoracion Coef. Scd. Err. T B>t [95% Conf. Intervall]
concentracion -.3880277 4679433 -0.83 0.408 -1.310573 .534518
_cons 37.87782 29.13836 1.30 0.195 -19.56817 95.32381
sSigma u 29.583376
Sigma e 107.74133
rho .07010736 [fraction of wariance dus to u_1i)
F test that all u i=0: F{15, 207) = 1.02 Frob > F = 0.4321
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

. Xtreg valoracion concentracion, re

Random-effects GLS regression NHumber of obs = 224
Group wvariable: Ncomparfiia Humber of groups = 16
E-=qg: Cbs per group:
within 0.0033 min = 14
between = 0.0183 avg = 14.0
overall = 0.0035 max = 14
Wald chiZ (1) = 0.77
corru i, X) = 0 [assumed) Prob > chiz2 = 0.3788
valoracion Coef. Scd. Err. z Bxlz| [95% Conf. Interwvall
concentracion -.222044 .2523117 -0.88 0.379 -.T16566 2724779
_cons 27.86258 16.96262 1.64 0.100 -5.383555 61.10871
sigma u B.3338826
sigma e 107.74133
rho .00594757 (fraction of variance due to u_ i)

Los resultados de la prueba de Hausman (chi-cuadrado de 0.18 y valor p de 0.6736)
indican que los efectos individuales y las variables explicativas no estdn
correlacionados, lo que justifica el uso del modelo de efectos aleatorios. Esta eleccion
garantiza estimaciones mas precisas y fiables, fortaleciendo la inferencia estadistica y
la robustez de los resultados del estudio. En consecuencia, el modelo adecuado para
analizar estos datos es el de efectos aleatorios. Este modelo asume que los efectos
individuales son aleatorios y no estan correlacionados con las variables explicativas, lo
que permite aprovechar tanto la variacion dentro de las unidades de analisis como la
variacion entre unidades. El modelo de efectos aleatorios puede proporcionar

estimaciones mas eficientes y generalizables.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman

hansman valoracionF wvaloracionf

——— Coefficients
(k) [B) (b-B) sgrt {diag(V_k-V_EB))
valoracionF waloraciona Difference S.E.
concentrac~n -.38B0277 -.222044 -.1659836 L. 3940935
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz (1) = (b-B)'[{V_b-V_B)"(-1})] (k-B)
0.18
Prob>chi2 = 0.&6736

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

. Xxtserial wvaloraclion concentracion, ountpnt

Linear regression Humber of obs = 208
Fi{l, 15) = 1.79
Frok > F = 0.2006
E-sguared = 0.0033
Root MSE = 151.87

(5td. Err. adjusted for 16 clusters in HNcompafiia)

Robust
D.valoracion Coef. Std. Err. t Bxlt] [95% Conf. Interwval]
concentracion
Dl. L. B559057 6393836 1.34 0.201 -.5069081 2.21872

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F{ 1, 15) = 1.311
Prok > F = 0.2701

Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 0.067 y un valor p de
0.7981, con lo que se puede concluir que no hay evidencia suficiente para rechazar la

hipotesis nula, indicando que no hay evidencia de autocorrelacion.
Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no
muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez
de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05
Prueba de Wald

. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)®*2 = sigma®*2 for all i

chiz (lg&) = 1.4e+07
Prob>chi2 = 0.0000

De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
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Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. Xtpocse wvaloracion concentracion, het

Linear regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group wariable: Necompafiia Number of obs = 224

Time wvariakle: Afio Number of groups = 16
Panels: heteroskedastic (balanced) Cks per group:

Autocorrelation: mno antocorrelation min = 14

avg = 14

max = 14

Estimated covariances = 16 E-squared = 0.0035

Estimated autocorrelations = 1] Wald chiZ (1) = 0.88

Estimated coefficients = 2 Prob > chiz = 0.3470

Het-corrected

valoracion Coef. S5td. Err. z P>|z| [95% Conf. Interwvall]

concentracion -.2182141 .2320443 -0.9%4 0.347 -.6730126 . 2365845

_cons 27.63148 14.17152 1.95 0.051 -.14415%04 55.40715
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Anexo 7. Modelo de liquidez de 1a Bolsa de Valores de Lima (Finanzas y Seguros)

Se realizo la prueba de Hausman, en donde se evidencia una comparacion entre el
modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. Este anélisis es crucial en la
evaluacion de datos de panel, puesto que permite seleccionar el modelo mas eficaz para
un conjunto de datos determinado, en donde si los efectos individuales no correlacionan
con las variables explicativas, el modelo apropiado serd el de efectos aleatorios;
mientras que, si existe correlacion entre los efectos individuales y las variables

explicativas, el modelo mas eficaz sera el de efectos fijos.

Cuadro 01
Modelo de efectos Fijo

. xtreg lignidez concentracion, fe

Fixed-effects (within) regression Humber of obs = 112
Group wvariable: Ncompafia Humkber of groups = 8
R-=q: Cbs per group:
within 0.0167 min = 14
ketween = 0.0872 avg = 14.0
overall = 0.05590 max = 14
F(1,103) = 1.75
corr(u_i, Xbj = 0.0883 Prob > F = 0.1887
licguide=z Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interwval]
concentracion 0059691 0045107 1.32 0.18% -.0029769 .014915
_cons . 3226947 2793967 1.15 0.251 -.2314226 .8768121
sigma u .B4869969
sigma e . 67432517
rho .61301084 (fraction of wvariance due to u i)
F test that all u_i=0: F(7, 103) = 22.00 Prock > F = 0.0000
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

. Xxtreg ligunidez concentracion, re

Random-effects GLS regression Humber of cbs = 112
Group variable: Ncompafia Humber of groups = 8
R-=qg: Cks per group:
within 0.0167 min = 14
between = 0.0872 avg = 14.0
overall = 0.0590 max = 14
Wald chiz (1) = 2.29
corrfu i, X) = 0 (assumed) Prob > chiz = 0.1300
ligquide=z Coef. 5td. Err. z Fx|lz| [95% Conf. Interwval]
concentracion .0063402 .0D041873 1.51 0.130 -.0018668 .0145472
_cons .3003139 .4085153 0.74 0.462 -.5003614 1.100985
Sigma u .8942045
Sigma e .B6T7432517
rho 63748019 (fraction of variance due to u_i)

Se obtuvo a través de la prueba de Hausman un chi-cuadrado de 0.05 y un valor p
de 0.8249; los cuales indicarian la aceptacion de la hipotesis nula del modelo: Los
efectos individuales y las variables explicativas no correlacionan. Esto debido a que el
valor p esta por encima del nivel de significancia; asi como el chi cuadrado es menor al
valor critico, considerando los grados de libertad. De esta forma, el modelo adecuado

es el de efectos aleatorios.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman

. haunsman ligunidezF ligumidezA

Coefficients
[E) [B) (b—B) sgrt (diag(V_b-V B})
ligquidezF liguidezh Difference S.E.
concentrac~n 0059691 0063402 -.0003711 0016772
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (1) = (b-B)"[(V_b-V_B}"*(-1)] (b-B)
= 0.05
Prob>»chiz = 0.8249

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

. Xtserial ligmidez concentracion, ountput

Linear regression Numker of obks = 104
F(1, 7) = 1.83
Prok > F = 0D.2184
R-sguared = D.0186
Root MSE = . 62955

(5cd. Err. adjusted for 8 clusters in HNcompafiia)

Robust
D.liguidez Coef. S5cd. Err. T B>|t| [95% Conf. Intervall]
concentracion
D1. .0105811 .0078252 1.35 0.218 —-.0079225 .0290848

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: nmo first-order autocorrelation
Fi 1, T) = 414.424
Prob > F = 0.0000
Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 414.424 y un valor p de
0.0000, con lo que se puede concluir que se rechaza la hipdtesis nula, indicando que

hay evidencia de autocorrelacion.
Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no
muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez
de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05
Prueba de Wald

. Xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: =s=igma(i)*? = sigma*? for all i

chiz (&) = T.1e+07
Prob>chiz = 0.0000
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De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. xtpese lignidez concentracion, het clarl)
(note: estimates of rho outside [-1,1] kounded to be in the range [-1,1])

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group wvariable: Necompafiia Humker of oks = 112
Time wariable: Afio Humker of groups = 8
Panels: heteroskedastic (balanced) Chs per group:
dutocorrelation: common AR (1) min = 14
avg = 14
max = 14
Estimated covariances = B RE-squared = 0.0250
Estimated autocorrelations = 1 Wald chiz (1) = 2.76
Estimated coefficients = 2 Prob > chiz = 0.09¢c8

Het-corrected
liguidez Coef. S5td. Err. z P=|z| [55% Conf. Interwval]
concentracion .00934 0056248 1.66 0.097 -.0016843 .0203643
_cons .0411764 4270356 0.10 0.923 -. 7957979 .8781508
rho .59136986
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Anexo 8. Modelo de volatilidad de la Bolsa de Valores de Lima (Finanzas y

Seguros)

Se realizo la prueba de Hausman, en donde se evidencia una comparacion entre el
modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. Este anélisis es crucial en la
evaluacion de datos de panel, puesto que permite seleccionar el modelo mas eficaz para
un conjunto de datos determinado, en donde si los efectos individuales no correlacionan
con las variables explicativas, el modelo apropiado serd el de efectos aleatorios;
mientras que, si existe correlacion entre los efectos individuales y las variables

explicativas, el modelo mas eficaz serd el de efectos fijos.

Cuadro 01
Modelo de efectos Fijo

. xtreg wvolatilidad concentracion, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 112
Group variasble: Neoompahia Humber of groups = 8
R-=qg: OCbs per group:
within = 0.0269 min = 14
between = 0.0055 avg = 14.0
overall = 0.0094 max = 14
F(1,103) = 2.85
corr(u_i, Xb) = —-0.1376 Prob > F = 0.0%46
wvolatilidad Coef. S5td. Err. t Bxlt| [95% Conf. Interwvall]
concentracion 006422 .0038067 1.65 0.095 -.0011277 .0139717
_cons 1569963 .2357879 0.67 0.507 -.3106333 6246259
sigma u .835416
sigma e L D68907513
rho .6B30523 (fraction of variance due to u i)
F test that all w_i=0: F(7, 103) = 29.60 Frok > F = 0.0000
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

. Xtreg volatilidad concentracion, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 112
Froup wvariable: Necompania Number of groups = 8
E-=sq: Cbs per group:
within 0.0269 min = 14
kbetween = 0.0055 avg = 14.0
overall = 0.0094 max = 14
Wald chiz (1) = 2.77
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chiz2 = D.0961
wvolatilidad Coef. S5td. Err. z Pxlz| [95% Conf. Intervall]
concentracion .005983 .0035954 1.66 0.096 —.0010638 .0130298
_cons .1834724 .3815525 0.48 0.631 -.5643568 . 9313016
gigma u .87845243
sigma e . 56907513
rho . T04359155 (fraction of wariance due to u_i)

Se obtuvo a través de la prueba de Hausman un chi-cuadrado de 0.12 y un valor p
de 0.7256; los cuales indicarian la aceptacion de la hipotesis nula del modelo: Los
efectos individuales y las variables explicativas no correlacionan. Esto debido a que el
valor p estd por encima del nivel de significancia; asi como el chi cuadrado es menor al
valor critico, considerando los grados de libertad. De esta forma, el modelo adecuado

es el de efectos aleatorios.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman

. hansman volatilidadF veolatilidadA

—— (Coefficients
(b) (B) [b-B) sgrt (diag(V_b-V B))
volatilidadF wolatilidadd Difference 5.E.
concentrac~n 006422 005583 .00D43%9 0012507

b = consisctent under Ho and Ha; obtained from Xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz (1) = (b-B)'[(V_b-¥ B)™~(-1)] (b-B)
= 0.12
Prok>chi2 = 0.7256

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelaciéon en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

. Xtserial wolatilidad concentracion, output

Linear regression Number of obs = i04
Fil, 7) = 1.22
Frob > F = 0.3055
R-squared = 0.0D059
Root MSE = LBTT23

(5td. Err. adjusted for 8 clusters in Ncompafiia)

Robust
D.wolatilidad Coef. S5cd. Err. T B>t [95% Conf. Interwval]
concentracion
Dl1. 0054082 .0048927 1.11 0.306 -.0061612 0169777

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F({ 1, 7) 136.245
Prok > F 0.0000

Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 136.245 y un valor p de
0.0000, con lo que se puede concluir que se rechaza la hipdtesis nula, indicando que

hay evidencia de autocorrelacion.
Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no
muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez
de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05
Prueba de Wald

. Xxttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: =igma(i)*2 = sigma*2 for all i

chiz (8) = 38330.01
0.0000

Prob>chiZz
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De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. Xtpecse wvolatilidad concentracion, het c(arl)
(note: estimates of rho ocutside [-1,1] koundesd to ke in the range [-1,1]

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Sroup variable: Ncompafniia Number of obs = 112
Time wariable: Afio Number of groups = 8

Panels: heteroskedastic (balanced) Cbs per group:
hutocorrelation: common AR(1) min = 14
avg = 14
max = 14
Estimated covariances = 8 RE—=zquared = 0.0131
Estimated autocorrelations = 1 Wald chiz (1) = 0.85
Estimated coefficients = 2 Prob » chiz2 = 0.3573

Het-corrected
volatilidad Coef. S5td. Err. z P>l z| [95% Conf. Interval]
concentracion .0050544 .0054908 0.92 0.357 -.0057073 0158161
_cons 242535 .4938758 0.49 0.623 —-. 7254438 1.210514
rho .9208212
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Anexo 9. Modelo de valoracion de la Bolsa de Valores de Lima (Finanzas y

Seguros)

Se realizo la prueba de Hausman, en donde se evidencia una comparacion entre el

modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. Este andlisis es crucial en la

evaluacion de datos de panel, puesto que permite seleccionar el modelo mas eficaz para

un conjunto de datos determinado, en donde si los efectos individuales no correlacionan

con las variables explicativas, el modelo apropiado serd el de efectos aleatorios;

mientras que, si existe correlacion entre los efectos individuales y las variables

explicativas, el modelo mas eficaz serd el de efectos fijos.

Cuadro 01

Modelo de efectos Fijo

xtreg valoracion concentracion, fe

Fixed-effects (within) regression HNumber of oks = 112
Group wvariable: Noompafiia Humber of groups = 8
R-=sq: Chs per group:
within 0.0171 min = 14
between = 0.0958 avg = 14.0
overall = 0.0337 max = 14
F(1,103) = 1.75
corr (u_1i, Xb) = —-0.1520 Prob > F = 0.1835
valoracion Coef. S5td. Err. T P=lt| [95% Conf. Inmterval]
concentracion -.0993528 0741517 -1.34 0.183 —-.2464945 .0477888
_cons 19.65476 4,595471 4,28 0.000 10.54072 285.76879
sigma u 5.9957491
sigma_e 11.0911%2
rho 22614625 (fraction of variance dus to u_i)
F test that all w i=0: F(7, 103) = 4.00 Frok > F = 0.0007
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

. xtreg valoracion concentracion, re

Random-effects GLS regression Humber of obs = 112
GFroup variable: Ncompania Number of groups = ]
E-3dq: Cks per group:
within 0.0171 min = 14
between = 0.0958 avg = 14.0
overall = 0.0337 max = 14
Wald chiZz (1) = 2,35
corriu i, X) = 0 [assumed) Prob > chiz2 = 0D.1253
valoracion Coef. S5td. Err. z Bxlz| [95% Conf. Interwval]
concentracion -.0836886 .0545%46 -1.53 0.125 -.1906592 0233149
_cons 18.71007 3.986087 4.69 0.000 10.89749 26.52266

sigma u 5.6509581
sigma e 11.091152
rho 20609079 (fraction of wvariance due to u i)

Se obtuvo a través de la prueba de Hausman un chi-cuadrado de 0.10 y un valor p
de 0.7552; los cuales indicarian la aceptacion de la hipotesis nula del modelo: Los
efectos individuales y las variables explicativas no correlacionan. Esto debido a que el
valor p estéd por encima del nivel de significancia; asi como el chi cuadrado es menor al
valor critico, considerando los grados de libertad. De esta forma, el modelo adecuado

es el de efectos aleatorios.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman

. hansman valoracionF wvaloracionh

—— Coefficients
(B) [B) [(b-B) sgrt (diag(V_b-V_B))
valoracionF waloraciond Difference 5.E.
concentrac~n -.0993528 -.0B368B8B6 -.0156643 .0502377
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz (1) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (-BE)

= 0.10

Prob>chiz = 0.7552

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

. Xxtserial valoracion concentracion, output

Linear regression Numkber of obs = iD04
Fil, 7) = 2.84
Prok > F = 0.1359
R-sguared = D.1082
Root MSE = 14.687

(5td. Err. adjusted for 8 clusters in Ncompafiia)

Robust
D.valoracion Coef. S5cd. Err. T Bx|t]| [95% Conf. Intervall]
concentracion
D1. -.6238978 3702902 -1.68 0.136 -1.4994395 2516994

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 7y = 5.012
Frobk > F = 0.06e02
Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 5.012 y un valor p de
0.0602, con lo que se puede concluir que no hay evidencia suficiente para rechazar la

hipotesis nula, indicando que no hay evidencia de autocorrelacion.
Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no
muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez
de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05
Prueba de Wald

. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)*2 = sigma”*2 for all i
chiz (8) = 3836.34
Prob>chi2 = 0.0000
De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipdtesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
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Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. xtpeose valoracion concentracion, het

Linear regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Sroup variable: Noompafiia HNumber of obs = 112

Time wvariable: Anho Humber of groups = 8
Panels: heteroskedastic (balanced) Cbs per group:

intocorrelation: neo antocorrelation min = 14

avg = 14

max = 14

Estimated cowvariances = 8 E-soquared = 0.0337

Estimated autocorrelations = o Wald chiZ (1) = 4.26

Estimated coefficients = 2 Prob > chiz2 = 0.03%0

Het-corrected

valoracion CogsE. S5td. Err. z Pxlz| [95% Conf. Interwval]

concentracion -.071%9604 .0348551 -2.06 0.039 -.1402751 -.0036456

_cons 18.00277 2.194419 8.20 0.000 13.70178 22.30375
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Anexo 10. Modelo de liquidez de 1a Bolsa de Valores de Lima (Agricultura)

Se realizo la prueba de Hausman, en donde se evidencia una comparacion entre el

modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. Este anélisis es crucial en la

evaluacion de datos de panel, puesto que permite seleccionar el modelo mas eficaz para

un conjunto de datos determinado, en donde si los efectos individuales no correlacionan

con las variables explicativas, el modelo apropiado serd el de efectos aleatorios;

mientras que, si existe correlacion entre los efectos individuales y las variables

explicativas, el modelo mas eficaz serd el de efectos fijos.

Cuadro 01

Modelo de efectos Fijo

ELreg 1l1QOlaezZ COnCeEnNTraclon, Ie

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 84
Group wvariable: Ncompania Number of groups = 6
E-s30q: Cbhs per group:
within L0003 min = 14
between = 0.0037 avg = 14.0
overall = 0.0022 max = 14
F(1,77) = 0.02
corrfu_i, Xb) -0.4851 Prok > F = 0.8785
liguidez Coef. 5cd. Err. T P>t [95% Conf. Intervall]
concentracion 0060525 .0394757 0.15 0.879 -.0725536 0846586
_cons -.1048089 2.102598 -0.05 0.960 -4.291616 4.081998
sigma u .45454159
sigma e .30548695
rho . 68885349 (fraction of wvariance dus to u i)
F test that all w i=0: F(5, T77) = 23.70 Prok > F = 0.0000
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

xtreg ligunidez concentracion, re

Random-effects GLS regression Humber of obs = 84
Group wvariable: Ncompahia Humber of groups = 6
E-=sqg: Obs per group:
within 0.0003 min = 14
between = 0.0037 avg = 14.0
overall = 0.0022 max = 14

Wald chi2 (1) = 0.01
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?z = 0.59223
liguidez Coef. 5td. Err. z P=lz| [95% Conf. Interwval]
concentracion -.0005865 . 0060158 -0.10 0.922 -.0123773 0112043
_cons .2487T7607 . 3676405 D.68 0.499 -.4718015 . 9693229

gigma u 436764593

sigma e .30548695

rho .B6T7149377 (fraction of variance dus to u_i)

Se obtuvo a través de la prueba de Hausman un chi-cuadrado de 0.03 y un valor p
de 0.8649; los cuales indicarian la aceptacion de la hipotesis nula del modelo: Los
efectos individuales y las variables explicativas no correlacionan. Esto debido a que el
valor p esta por encima del nivel de significancia; asi como el chi cuadrado es menor al
valor critico, considerando los grados de libertad. De esta forma, el modelo adecuado

es el de efectos aleatorios.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman
hansman lignidezF ligunidezA

—— Coefficients
(k) (B) (E-B) sgrt (diag(V_b-V B))
liguidezF liguidezh Difference 5.E.
concentrac~n 0060525 -. 0005865 006639 .0350146
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz2 (1} = (k-B)'[{V_b-V_B)"({-1)] (k-B)
= 0.03
Prob>chi2 = 0.8649

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelaciéon en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

xt=zerial ligunidez concentracion, ountput

Linear regression Humber of obs = T8
F(l, 5) = 0.07
Prob > F = 0.8056
E—-sguared = 0.0001
Root HMSE = 20844

(5td. Err. adiusted for 6 clusters in Ncompafiia)

Robust
D.liguide=z Coef. Std. Err. t Pxlt] [95% Conf. Interwvall
concentracion
D1. 0026125 0100692 0.26 0.806 -.0232713 .0284963

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autcocorrelation
F{ 1, 5) = 830.091
Prob > F = 0.0000
Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 830.091 y un valor p de
0.0000, con lo que se puede concluir que se rechaza la hipotesis nula, indicando que

hay evidencia de autocorrelacion.
Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no
muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez
de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.
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Cuadro 05
Prueba de Wald

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: =sigma(i)®2 = =sigma”*2 for all i

chi2z (&) = 3.1e+07
0.0000

Prokb>chil

De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipdtesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. xtpecse ligumidez concentracion, het c(arl)
(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,1])

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: Neoompafiia Humker of obs = 64
Time wvariable: Afio Number of groups = 6
Panels: heteroskedastic (balanced) Cbs per group:
Lutocorrelation: common AR(1) min = 14
avg = 14
max = 14
Estimated covariances = 6 R-squared = 0.0526
Estimated autocorrelations = 1 Wald chi2 (1) = 0.55
Estimated coefficients = 2 Prok > chiZ = 0.4571

Het-corrected
liguidez Coef. S5td. Err. -4 Px|z| [95% Conf. Interval]
concentracion -.0018663 .0025094 -0.74 0.457 -.0067846 .003052
_cons 4177848 .2020454 2.07 0.039 .0217831 .8137865
rho .8916326
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Anexo 11. Modelo de volatilidad de l1a Bolsa de Valores de Lima (Agricultura)

Se realizo la prueba de Hausman, en donde se evidencia una comparacion entre el

modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. Este anélisis es crucial en la

evaluacion de datos de panel, puesto que permite seleccionar el modelo mas eficaz para

un conjunto de datos determinado, en donde si los efectos individuales no correlacionan

con las variables explicativas, el modelo apropiado serd el de efectos aleatorios;

mientras que, si existe correlacion entre los efectos individuales y las variables

explicativas, el modelo mas eficaz serd el de efectos fijos.

Cuadro 01

Modelo de efectos Fijo

xtreg volatilidad concentracion, fe

Fixed-effects (within) regression HNunker of obks = B4
Group variable: Ncompania HNumber of groups = 6
R-=q: Cbs per group:
within 0005 min = 14
between = 0.5460 avg = 14.0
overall = 0.1370 max = 14
Fi1,77) = 0.04
corrfu_i, Xb) -0.6408 Prob > F = 0.8512
volatilidad Coef. 5td. Err. t P=lt] [95% Conf. Interval]
concentracion 0166769 .0885757 0.1% 0.851 -.1596998 .1930536
_cons -.398649 4.,717817 -0.08 0.933 -9.793024 8.995726
Sigma u . 36494311
sigma e .68545283
rho .22085747 (fraction of wvariance due to u_i)
F test that all uw i=0: F(5, 77) = 2.34 Prok > F = 0.04%95

127



Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

. xtreg wvolatilidad concentracion, re

Random-effects GLS regression Number of oks = B84
Group variable: Ncompafiia Number of groups = 6
R-=q: Chs per group:
within 0.0005 min = 14
between = 0.5460 avg = 14.0
overall = 0.1370 max = 14
Wald chiZ (1) = 4.90
corriu i, X) = 0 [assumed) Prob > chiz2 = 0.0269
wvolatilidad Coef. S5td. Err. z Bx>|z]| [95% Conf. Imterwvall]
concentracion .00%4833 .0042846 2.21 0.027 .0010856 .017881
_cons —-.0155429 2611749 -0.06 0.953 —.5274363 .4963506
2igma u 25395717
2igma = .68545283
rho 12069893 (fraction of variance dus to w_ i)

Se obtuvo a través de la prueba de Hausman un chi-cuadrado de 0.01 y un valor p
de 0.9352; los cuales indicarian la aceptacion de la hipotesis nula del modelo: Los
efectos individuales y las variables explicativas no correlacionan. Esto debido a que el
valor p esta por encima del nivel de significancia; asi como el chi cuadrado es menor al
valor critico, considerando los grados de libertad. De esta forma, el modelo adecuado

es el de efectos aleatorios.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman

. hansman volatilidadF wvolatilidadA

—— Coefficients
() [B) [b-B) sgrr(diag(V_b-V_E))
wvolatilidadF wolatilidads Difference 5.E.
concentrac~n LD0166T769 .0094833 0071936 .0BB472

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiZ (1) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 0.01
Prok>»chiz = 0.9352

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

xtserial wvolatilidad concentracion, ountpuat

Linear regression Humber of obs =

F{l, &)

Prok » F
E-squared
Root MSE

78
0.00
0.9873
0.0000
. 50851

(5td. Err. adjusted for 6 clusters in Hcompafiia)

Eobust
D.wolatilidad Coef. S5td. Err. T Pxlt] [95% Conf. Interwval]
concentracion
D1. 0001615 0096549 0.02 0.987 -. 0246572 02459802

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 5) = 0.830
Prob > F = 0.4041

Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 0.830 y un valor p de

0.4041, con lo que se puede concluir que no se rechaza la hipétesis nula, indicando que

no hay evidencia de autocorrelacion.

Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no

muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez

de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05
Prueba de Wald

. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model
HO: sigma(i)}®*2 = =sigma®2 for all i

chiz (&) = 3.1e+05
Prob>chiz = 0.0000
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De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. xtpecse wvolatilidad concentracion, het

Linear regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group wvariable: Neompafiia Number of obs = 854

Time wvariable: Aho Number of groups = 6
Panels: heteroskedastic (balanced) Cbs per group:

Iutocorrelation: no antocorrelation min = 14

avg = 14

max = 14

Estimated covariances = 6 R-sgquared = 0.1370

Estimated autocorrelations = 0 Wald chiz (1) = 11.68

Estimated coefficients = 2 Prok > chiz = 0.0006

Het-corrected

wvolatilidad Coef. 5td. Err. z P>z [95% Conf. Interwval]

concentracion .0094721 .0027714 3.42 0.001 .0040402 .014%03%

_cons -.0145451 .0804236 -0.1% 0.853 -.1725724 1426823
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Anexo 12. Modelo de valoracion de la Bolsa de Valores de Lima (Agricultura)

Se realizo la prueba de Hausman, en donde se evidencia una comparacion entre el

modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. Este anélisis es crucial en la

evaluacion de datos de panel, puesto que permite seleccionar el modelo mas eficaz para

un conjunto de datos determinado, en donde si los efectos individuales no correlacionan

con las variables explicativas, el modelo apropiado serd el de efectos aleatorios;

mientras que, si existe correlacion entre los efectos individuales y las variables

explicativas, el modelo mas eficaz serd el de efectos fijos.

Cuadro 01
Modelo de efectos Fijo

Xtreg valoraclion concentracion, e

Fixed-effects (within) regression Humber of obs g4
Group variable: Noompahia Number of groups = 6
E—-sq: Chs per group:
within = 0.0125 min = 14
between = 0.9174 avg = 14.0
overall = 0.0257 max = 14
Fi1,77) = 0.97
corrfu i, ¥b) -0.59955 Prok » F = 0.3265
valoracion Coef. S5td. Err. t Pxlt] [95% Conf. Interwvall]
concentracion 24.72977 25.04578 0.99 0.327 -25.14274 T4.602259
_cons -1273.79 1334.016 -0.95 0.343 -3930.156 1382.576
sigma_u 836.42725
gigma e 153.81955
rho . 94504068 (fraction of wvariance due to u i)
F test that all u _i=0: F({5, 77) = 0.25 Prok > F = 0.9384
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

xtreg valoracion concentracion, re

Eandom—-effects GLS regression Humber of obs 84
Group variable: Neoompabhia Humber of groups = 6
E—-sdq: Chs per group:
within 0.0125 min = 14
between = 0.9174 avg = 14.0
overall = 0.0257 max = 14
Wald chiz (1) = 2.16
corr{u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2Z2 = 0.1412
valoracion Coef. 5td. Err. z Bxlz| [95% Conf. Imterwval]
concentracion -1.025651 .69T71683 -1.47 0.141 -2.392075 . 3407743
_cons 97.85183 42 48896 2.30 0.021 14.57499 181.1287
Sigma u 0
sigma e 153.81955
rho 0 (fraction of wariance dus to u_1i)

Se obtuvo a través de la prueba de Hausman un chi-cuadrado de 1.06 y un valor p

de 0.3036; los cuales indicarian la aceptacion de la hipotesis nula del modelo: Los

efectos individuales y las variables explicativas no correlacionan. Esto debido a que el

valor p esta por encima del nivel de significancia; asi como el chi cuadrado es menor al

valor critico, considerando los grados de libertad. De esta forma, el modelo adecuado

es el de efectos aleatorios.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman

. hausman valoracionF wvaloracliond

—— Coefficients
(k) (B) (2-B) sgrt (diag(V_b-V_B))
valoracionF waloracionh Difference 5.E.
zoncentrac~n 24.72977 -1.025651 25.75542 25.03607
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (1} = (k-B)"'[(V_b-V_B)"(-1}] (b-B)

= 1.06

Prob>chiz = 0.3036

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

. Xtserial valoracion concentracion, ontpnt

Linear regression Numbker of obs = 78
F(l, 5) = 108.20
Prob > F = 0.0001
R-sgquared = 0.1195
Root MSE = 243 .44

(5td. Err. adjusted for 6 clusters in Ncompafiia)

Robust
D.wvaloracion Coef. S5td. Err. T Bx|t] [95% Conf. Interwval]
concentracion
Dl1. 128.1053 12.31566 10.40 0.000 96.44688 159.7637

Yooldridge test for autocorrelation in panel data
10: mo first-order autocorrelation
Fi 1. 5) = 1.356
Prob > F = 0.2968
Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 1.356 y un valor p de
0.2968 con lo que se puede concluir que no hay evidencia suficiente para rechazar la

hipotesis nula, indicando que no hay evidencia de autocorrelacion.
Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no
muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez
de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05
Prueba de Wald

Xttestd

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticilty
in fixed effect regression model

HO: =sigma(i)*2 = =sigma™2 for all i

chiz (&) = 1.1le+07
Prob>chi2 = 0.0000

De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipdtesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
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Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. Xtpose valoracion concentracion, het

Linear regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group wvariable: Noompafiia Hunkber of obks = 84

Time wvariable: Anho Humber of groups = G
Panels: heteroskedastic (balanced) Cbs per group:

Butocorrelation: no antocorrelation min = 14

avg = 14

max = 14

Estimated covariances = 6 E—soquared = 0.0257

Estimated autocorrslations = ] Wald chiz (1) = 1.28

Estimated coefficients = 2 Prob > chiz = 0.2582

Het-corrected

valoracion Coef. S5cd. Err. z Px|z| [85% Conf. Interval]

concentracion -1.025651 . 9072079 -1.13 0.258 —-2.803745 .T7524443

_cons 97.85183 68.29373 1.43 0.152 -36.00143 231.7051
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Anexo 13. Modelo de liquidez de la Bolsa de Valores de Lima (Energia eléctrica)

Se realizo la prueba de Hausman, en donde se evidencia una comparacion entre el
modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. Este anélisis es crucial en la
evaluacion de datos de panel, puesto que permite seleccionar el modelo mas eficaz para
un conjunto de datos determinado, en donde si los efectos individuales no correlacionan
con las variables explicativas, el modelo apropiado serd el de efectos aleatorios;
mientras que, si existe correlacion entre los efectos individuales y las variables

explicativas, el modelo mas eficaz serd el de efectos fijos.

Cuadro 01
Modelo de efectos Fijo

. Xtreg lignidez concentracion, fe

Fixed-effects (within) regression Humber of obs = T0
Sroup wariable: Ncompafiia Number of groups = 5
E-=q: Cks per group:
within = 0.0030 min = 14
kbetween = 0.5015 avg = 14.0
owverall = 0.0488 max = 14
F(1,64) = 0.19
corr{u i, Xbj = —-0.4161 Prob > F = D.6636
licuidez Coef. Std. Err. 1 P=lt] [95% Conf. Interwvall]
concentracion .002214% 0050692 0.44 0.664 -.007912 0123419
_cons .56T1TEE .3609129 1.57 0.121 -.1538278 1.288185
sigma u .O6379247
sigma = 6225019
rho 45063115 (fraction of variance due to u i}
F test that all u i=0: F(4, 64) = 5.50 Prok > F = 0.0000
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

. Xtreg liguidez concentracion, re
Random-effects GLS regression Numbker of oks = B4
Group variable: Ncompahia Number of groups = ]
R-=q: Cks per group:
within 0.0003 min = 14
kbetween = 0.0037 avg = 14.0
overall = D0.0022 max = 14
Wald chiz2 (1) = 0.01
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chiZ2 = 0D.9223
liguide=z Coef. 5td. Erxr. z Pxlz| [85% Conf. Interwvall]
concentracion —.0D05865 .0D&0158 -0.10 0.922 -.0123773 .0112043
_cons 2487607 . 3676405 0.68 0.459 -.4718015 9693229
sigma u L. 43676493
sigma e . 30548695
rho 67149977 {(fraction of variance due to u i)

Se obtuvo a través de la prueba de Hausman un chi-cuadrado de 6.20 y un valor p

de 0.0128; los cuales indicarian la no aceptacion de la hipotesis nula del modelo: Los

efectos individuales y las variables explicativas no correlacionan. Esto debido a que el

valor p estd por debajo del nivel de significancia; asi como el chi cuadrado es mayor al

valor critico, considerando los grados de libertad. De esta forma, el modelo adecuado

es el de efectos fijos.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman
hansman 11 gnal dezl 11 gual dezAa

—— Coefficients
() (B) (b-EB) sgrt (diag (V_bk-V_EB})
liguide=zF liguidezh Difference 5.E.
concentrac~n 0022149 -.0000645 0022798 0009154
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz(l) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
6.20

Frob>chiz 0.0128

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04

Prueba de Wooldridge
. XTSerlial 11gulaez COonCentraclon, OuTputT
Linear regression Humkber of obs = 65
F{l, 4) = 0.64
Prob > F 0.4696
E-sqquared 0.0044
Root MSE = . 73417
(Std. Erxr. adjusted for 5 clusters in Ncompafiia)
Robust
D.licquide=z Coef. Std. Err. T Pt [95% Conf. Interwval]
concentracion
D1. .002713 0034003 0.80 0.470 -.0067278 .0121538

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first-order autocorrelation

F( 1, 4) =

Prok > F =

4.759
0.05836

Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 4.799 y un valor p de

0.0936, con lo que se puede concluir que se rechaza la hipotesis nula, indicando que

hay evidencia de autocorrelacion.

Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no

muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez

de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

. xttest3

Cuadro 05
Prueba de Wald

Yodified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma(i)®2 =

chiz (5)
Prok>chiz

sigma®?2 for all i

32907.97
0.0000

De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
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Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. xtpcse liguidez concentracion, het

Linear regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group wvariable: Noompafiia Number of obs = 70

Time wvariable: Afio Numker of groups = 5
Panesls: heteroskedastic (balanced) Cks per group:

Zutocorrelation: no amtocorrelation min = 14

avg = 14

max = 14

Estimated covariances = 5 RE-squared = 0.0488

Estimated autocorrelations = 1] Wald chiz (1) = 5.34

Estimated coefficients = 2 Prob > chiz = 0.0208

Het-corrected

ligmidez Coef. Std. Errxr. z Px|z| [95% Conf. Interwval]

concentracion -.0095319 .0041244 -2.31 0.021 -.0176157 -.0014482

_cons 1.38555 .3209572 4.32 0.000 .7564854 2.014615
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Anexo 14. Modelo de volatilidad de la Bolsa de Valores de Lima (Energia

eléctrica)

Se realizo la prueba de Hausman, en donde se evidencia una comparacion entre el
modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. Este anélisis es crucial en la
evaluacion de datos de panel, puesto que permite seleccionar el modelo mas eficaz para
un conjunto de datos determinado, en donde si los efectos individuales no correlacionan
con las variables explicativas, el modelo apropiado serd el de efectos aleatorios;
mientras que, si existe correlacion entre los efectos individuales y las variables

explicativas, el modelo mas eficaz serd el de efectos fijos.

Cuadro 01
Modelo de efectos Fijo

. Xtreg volatilidad concentracion, e

Fizxed-effects (within) regression Humker of cbs = T0
Group wvariable: Neoompafiia Humber of groups = 5
R-=q: Chs per group:
within = 0.0031 min = 14
between = 0.,4054 avg = 14.0
overall = 0.0218 max = 14
F{l,64) = 0.20
corru i, Xb) = —0.3834 Prok > F = 0.&6580
volatilidad Coef. Scd. Erxr. T P>lt] [95% Conf. Intervall]
concentracion .002317% .0052115 0.44 0.658 -.0080933 .012729
_cons 2076226 .3710415 0.56 0.578 -.533618 .9488631
sigma u . 42825123
sigma e .63997158
rho .30925282 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F(4, 64) = 5.35 Prok > F = 0.000%
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Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

. Xxtreg volatilidad concentracion, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 70
Group variable: Ncompafia Number of groups = 5
R-=q: OCbhs per group:
within 0.0031 min = 14
between = 0.4054 avg = 14.0
overall = 0.0218 max = 14
Wald chiz (1) = 0.00
corr(u_ i, X} = 0 ([assumed) Prok > chiZ = 0.9857
wvolatilidad Coef. S5cd. Err. z B>lz| [85% Conf. Intervall]
concentracion -.0000894 0050026 -0.02 0.986 -.00%8943 0097154
_cons .375335 .3856564 0.97 0.330 -.38B05377 1.131208
sigma u . 32347435
sigma e .635997158
rho 20345242 [fraction of wariance dus to u i)

Se obtuvo a través de la prueba de Hausman un chi-cuadrado de 2.72 y un valor p
de 0.0994; los cuales indicarian la aceptacion de la hipotesis nula del modelo: Los
efectos individuales y las variables explicativas no correlacionan. Esto debido a que el
valor p esté por encima del nivel de significancia; asi como el chi cuadrado es menor al
valor critico, considerando los grados de libertad. De esta forma, el modelo adecuado

es el de efectos aleatorios.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman

hansman volatilidadF wvolatilidadA

—— Coefficients
§=)] [B) (b-B) sgrt (diag(V_k-V_E})
volatilidadF wolatilidada Difference 5.E.
concentrac~n L0023179 —-.0D0D8594 0024073 0014608

I = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xXtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz (1) = (b-B)'[(V_b-V_EB)"(-1)] (b-E)
= 2,72
Prob>»chiz = 0.0%9594

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

xt=zerial volatilidad concentracion, ountput

Linear regression Number of obs = 65
Fi{l, 4) = 0.03
Prok > F = 0.8774
E-sqguared = 0.0000D
Root MSE = . 87309

(5td. Err. adjusted for 5 clusters in Ncompafiia)

Robust
D.wvolatilidad Coef. S5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall
concentracion
Dl1. -.0000267 0001626 -0.16 0.877 -.0004783 0004248

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
Fi 1, 4y = 186.452
Prob > F = 0.0002
Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 186.452 y un valor p de

0.0002, con lo que se puede concluir que se rechaza la hipdtesis nula, indicando que

hay evidencia de autocorrelacion.
Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no
muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez
de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05
Prueba de Wald

. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)"2 = sigma”™2 for all i

chizZ (3) 485299 .44
Prob>chiZ = 0.0000
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De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.

Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. xtpecse wvolatilidad concentracion, het c({arl)

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Sroup variable: Neoompafiia Number of obs 70
Time wariakle: Afio Number of groups = 5
Panels: heteroskedastic (balanced) Cks pexr group:
butocorrelation: common AR(1) min 14
avg = 14
max = 14
Estimated covariances = 5 E-sguared = 0.0018
Estimated autocorrelations = 1 Wald chiz (1) = 1.18
Estimated coefficients = 2 Prob > chiz = 0.2781
Het-corrected
volatilidad Coef. Std. Err. z Bx|z| [85% Conf. Interwval]
concentracion -.0022246 .0020513 -1.08 0.278 -.006245 .0017958
_cons .5234976 . 2752418 1.%90 0.057 -.0159664 1.062961
rho .4881559
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Anexo 15. Modelo de valoracion de la Bolsa de Valores de Lima (Energia electrica)

Se realizo la prueba de Hausman, en donde se evidencia una comparacion entre el

modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. Este anélisis es crucial en la

evaluacion de datos de panel, puesto que permite seleccionar el modelo mas eficaz para

un conjunto de datos determinado, en donde si los efectos individuales no correlacionan

con las variables explicativas, el modelo apropiado serd el de efectos aleatorios;

mientras que, si existe correlacion entre los efectos individuales y las variables

explicativas, el modelo mas eficaz serd el de efectos fijos.

Cuadro 01

Modelo de efectos Fijo

. Xxtreg valoracion concentracion, fe

Fixed-effects (within) regression Humber of obs = 70
Group variakble: Ncoompafiia Humber of groups = 5
E—=q: Cks per group:
within 0.0002 min = 14
between = 0.2179 avg = 14.0
overall = 0.0150 max = 14
F(1,64) = 0.01
corr(u i, Xb) = 0.2562 Prok > F = 0.9078
valoracion Coef. Std. Err. t P=lt] [95% Conf. Interwval]
concentracion -.045%2028 4232654 -0.12 0.908 -.B947726 L T96367]
_cons 27.26767 30.13512 0.90 0.36%9 -32.93416 87.4694¢
Sigma u 25.436454
sigma e 51.976955
rho L159321779 (fraction of wvariance due to u_i)
F test that all uw i=0: F(4, 64) = 3.13 Frok = F = 0.0204

147



Cuadro 02

Modelo de efectos aleatorios

. xtreg valoraclon concentracion, re
Random-effects GLS regression Humber of obs = 70
Froup variable: Ncompafia Number of groups = 5
R-=q: Cbs per group:
within 0.0002 min = 14
between = 0.2179 avg = 14.0
overall = 0.0150 max = 14
Wald chiZz (1) = 0.18
corriu i, X = 0 (assumed) Prokb > chiz2 = 0.6706
valoracion Coef. Err. z Pxlz| [95% Conf. Interwval]
concentracion -.16B5626 .3963542 -0.43 0D.671 -.9454024 . 6082773
_cons 35.58316 29.99148 1.1%9 0.235 -23.15%907 94.36538
sigma u 22.25848
sigma_e 51.976955
rho 15496754 (fraction of variance dus to u i}

Se obtuvo a través de la prueba de Hausman un chi-cuadrado de 0.65 y un valor p

de 0.4216; los cuales indicarian la aceptacion de la hipotesis nula del modelo: Los

efectos individuales y las variables explicativas no correlacionan. Esto debido a que el

valor p estd por encima del nivel de significancia; asi como el chi cuadrado es menor al

valor critico, considerando los grados de libertad. De esta forma, el modelo adecuado

es el de efectos aleatorios.
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Cuadro 03

Prueba de Hausman

hansman valoracionF wvaloracionh

—— Coefficients
(k&) (B) [(2-B) sqgrt (diag(V_b-V_B))
wvaloracionF waloracionfi Difference 5.E.
zoncentrac~n -.04%2028 -.1685626 .1193598 .148515%9

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz{l} = (k-B)"[(V_b-V_EB)™(-1}] (E-B)

= 0.65

Prob>chiz 0.4216

Evaluacion de los supuestos a través de la prueba de autocorrelacion de Wooldrige

y de la prueba de heterocedasticidad de Wald
Prueba de autocorrelacion de Wooldrige

A través de la prueba de Wooldrige, se puede evidenciar la posible existencia de
autocorrelacion en los errores de los modelos de datos de panel, lo cual sucede
comunmente debido a la naturaleza de los datos temporales. De esta manera, esta prueba
es de gran utilidad, ya que, en modelos de datos de panel, se analizan diversas entidades
a lo largo del tiempo. En el caso en el que se evidencie autocorrelacion, se da a entender
que el modelo puede estar mal especificado o que variables importantes hayan sido
omitidas, lo cual podria generar incorrectos errores estandar y estimaciones sesgadas.
En esta oportunidad, la prueba de Wooldridge ha sido elaborada a través de la

estimacion de un modelo de efectos aleatorios.
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Cuadro 04
Prueba de Wooldridge

xtserial valoracion concentracion, omntpmt

Linear regression Humkber of obs =

F(l, 4)

Prok > F
E-squared
Root MSE

{Std. Err. adjusted for 5 clusters

65
1.00
0.3746
0.0002
59.053

in HNcompafia)

Robust
D.wvaloracion Coef. 5td. Err. t Pxlt] [95% Conf. Imterwval]
concentracion
Dl. -.0473821 .0474624 -1.00 0.375 -.1791589 . 0843947

Nooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F{ 1, 4) = 6.593
Prob > F = 0.0621

Se puede observar que el modelo resulta en un valor F de 6.593 y un valor p de

0.0621 con lo que se puede concluir que no hay evidencia suficiente para rechazar la

hipotesis nula, indicando que no hay evidencia de autocorrelacion.

Prueba de heterocedasticidad de Wald

La heterocedasticidad hace referencia a la idea de que la varianza de los errores no

muestra constancia a lo largo de las observaciones. Esto puede conducir a la invalidez

de las estimaciones e inferencias estadisticas, puesto que uno de los supuestos

principales de los modelos de regresion es que los errores tienen una varianza constante.

Cuadro 05
Prueba de Wald

. xttest3

dodified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model
HD: sigma(i)®*2 = sigma”? for all i

chiz (3) = 3.1letD6
Probk>chiz = 0.0000
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De esta forma, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, con lo

que se puede asumir la existencia de heteroscedasticidad.
Estimacion robusta

Con el fin de asegurar el modelo y permitir que este sea mas confiable, se utiliza la

estimacion robusta, la cual mitiga los efectos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

Cuadro 06

Estimacion robusta

. Xtpese wvaloracion concentracion, het

Linear regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group wvariable: Noompafiia Humber of obs = 70
Time wvariable: Ano Humber of groups = 5
Panels: heteroskedastic (balanced) Cks per group:

butocorrelation: no antocorrelation min = 14
avg = 14

max = 14

Estimated covariances = 5 R-squared = 0.0150
Estimated autocorrelations = o Wald chi2 (1) = 4.45
Estimated coefficients = 2 Prok > chi2 = 0.0345%

Het—corrected

valoracion Coef. 5td. Err. z BFx|z| [95% Conf. Imterwval]
concentracion -.3T754689 .1779504 -2.11 0.035 -.T7243236 -.0266141
_cons 49.99779 18.27311 2.74 D.006 14.18314 B5.81243
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