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RESUMEN: El presente estudio tuvo como objetivo determinar la existencia de una relacién de cointegracion entre el
Producto Bruto Interno (PBI) y el indice General de Bolsa de Valores de Lima (IGBVL). A través de un estudio
longitudinal se recolectaron datos de las series en el periodo 2000 — 2014. Se determind que existe una relacién a corto y
largo plazo entre las variables las cuales fueron modeladas matematicamente mediante un modelo vectorial de correccion
del error. El modelo fue validado determinando que existe estabilidad en su comportamiento. Si bien es cierto que la
relacion de cointegracion es significativa, pareceria que no logra captar con totalidad la relacién entre el PBIy el IGBVL.
Esto es debido en cierta manera al comportamiento deterministico del PBI.

Palabras claves: Andlisis de cointegracion, indice bursétil, PBI, Prueba de Causalidad de Granger

ABSTRACT: The current study aimed to determine the existence of a cointegration relationship between Gross
Domestic Product (GDP) and the General Index Lima Stock Exchange (IGBVL). Through a longitudinal study, series
data were collected in the period 2000-2014. It was determined that there is a relationship short and long term between
the variables which were modeled mathematically by a vector error correction model. The model was validated
determined that there is stability in their behavior. While the cointegration relationship is significant, it would seem that
fails to grasp fully the relationship between GDP and IGBVL. This is due in some way to the deterministic behavior of
GDP.

Keywords: Cointegration, Stock market, GDP, Granger causality test.
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1. Introduccién

La literatura econoémica financiera establece que las variables macroeconémicas afectan los mercados de
valores, y es por ello que muchas investigaciones tratan de establecer empiricamente esta afirmacion. La
interaccion entre los movimientos de los precios de las acciones y las actividades econdmicas reales ha
sido un tema debatido en muchos estudios econémicos (Oskooe, 2010; Hsing, Budden and Phillips, 2011;
Cavenaile, Gengenbach and Palm, 2014; Gopinathan and Sethi, 2015; Azimi, 2016). Asimismo, la
academia explica que los precios de las acciones responden a los cambios en el ambiente
macroecondmico (Faris, 2010; Beetsma and Giuliodori, 2012; Ngare, Nyamongo and Misati, 2014). Sin
embargo, pocos son los estudios que se han centrado en la relacion del Producto Bruto Interno (PBI) y su
impacto en el respectivo indice bursatil para una economia como la peruana.

Es una tendencia comln que los precios de las acciones suban y bajen continuamente dentro de un
periodo anual. Los precios de las acciones se ven afectados positivamente 0 negativamente por una serie
de factores dentro y fuera del sistema econdmico y tales factores incluyen los beneficios de las empresas,
factores politicos, desempefio econdmico, tipos de interés, tasa de inflacién y Producto Bruto Interno
(Beetsma and Giuliodori, 2012). La inversion en el mercado de valores es a largo plazo por naturaleza y
los precios de las acciones pueden verse afectados si es que la estabilidad de la politica o la economia son
alterados (Cavenaile, Gengenbach and Palm, 2014).

El Producto Bruto Interno (PBI), es la suma de los ingresos en la economia durante un periodo dado
ajustada por el efecto del aumento de los precios, tendra un impacto en la liquidez del capital mercado; de
ahi su influencia en los precios de las acciones. Por otro lado, los rendimientos futuros de las acciones
determinan su precio presente, que se ve reflejado en el indice de precios del mercado de valores. Los
rendimientos miden el tamafio de las utilidades en relacion al capital invertido. En tiempos de auge la
produccion agregada, el capital y las utilidades crecen.

Teniendo en cuenta los conceptos antes mencionados, para la economia peruana, podriamos expresar
entonces que el mayor PBI esperado hace aumentar el indice General de Bolsa de Valores de Lima
(IGBVL) actual o el auge productivo aumenta los precios de las acciones. Lo contrario sucede en sentido
contrario en épocas de recesion.

Es importante para los inversores tener una comprension del funcionamiento de los precios de las
acciones puesto que tienen un alto grado de volatilidad debido a las fluctuaciones del mercado,
especialmente cuando se esta ejerciendo presidn para mantener la tasa de interés controlada mas cerca de
los precios de mercado, que son mas propensos a reflejar la inflacion y la escasez de fondos.

El FTSE Group, proveedor britanico de indices bursétiles y servicios de datos asociados, clasifica a
los mercados emergentes como principales y secundarios. En el segundo grupo se encuentran enmarcados
Catar, Chile, China, Colombia, Egipto, Emiratos Arabes Unidos, Filipina, India, Indonesia, Pakistan, Pert
y Rusia como mercados emergentes secundarios, los cuales tienen ingresos GNI entre los niveles medio
y bajo, con infraestructura de mercado significativo®.

Cuando se inici6 una crisis econdmica global en el 2008, siendo una de las mas largas y profundas
desde la Gran Depresion, las economias emergentes experimentaron una contraccion menor, en promedio,
que las economias avanzadas. Ademas, investigaciones recientes han sugerido que los paises emergentes
presentaron un mejor desempefio econémico en comparacion con los paises avanzados durante esta fase
recesivas. Existe evidencia empirica que muestra una asociacion negativa entre el nivel del Producto
Bruto Interno (PBI) per cépita y el crecimiento del PBI durante la crisis global (Eichengreen, 2010; Rose
and Spiegel, 2010).

Existe diversas investigaciones sobre el comportamiento del Producto Bruto Interno (PBI), el mercado
de valores y el crecimiento econémico en mercados emergentes que podrian servir de referencia para la
presente investigacion. Por ejemplo, Joshi and Giri (2015), examinaron la relacion entre el PBI y los
precios de las acciones desde una perspectiva sectorial en la India. Encontrando que existe una relacion
positiva y significativa entre la participacion del sector manufacturero del PBI con el indice de

! http:/imww.londonstockexchange.com/home/homepage.htm
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manufactura. Sus resultados confirmaron la existencia de una relacion de cointegracion entre el PBI
sectorial y el precio de las acciones sectoriales en la India. Ifionu and Ibe (2015), investigaron el impacto
de la inflacidn, la tasa de interés y el Producto Interno Bruto Real sobre los precios de las acciones de las
empresas cotizadas en la Bolsa de Valores de Nigeria (NSE por sus siglas en inglés) post SAP, y
utilizaron datos de series de tiempo para el periodo 1985-2012. La prueba de cointegracion de Johansen
indicé la existencia de una relacién de equilibrio a largo plazo entre las variables del modelo.

Oskooe (2010) analizé la relacion entre el desempefio del mercado de valores y el crecimiento
econémico en Iran mediante la realizacion de pruebas de causalidad dentro del modelo de VECM. Los
hallazgos implican la relacion de causalidad entre el crecimiento econémico y las fluctuaciones de los
precios de las acciones a largo plazo, asi como la causalidad bilateral entre el precio de las acciones y el
crecimiento econdmico en el corto plazo. Husain and Mahmood (2001) examinan la relacion causal entre
los precios de las acciones y las variables macroeconémicas como el gasto de consumo, el gasto de
inversion y la actividad econdémica (medida por el PBI) en Pakistan. Mediante un andlisis de
cointegracion y correccion de errores encontraron la presencia de una relacion a largo plazo entre los
precios de las acciones y las macro variables. Faris (2010) llevé a cabo una andlisis de regresion simple y
multiple para determinar la relacién de los factores microeconémicos con el precio de las acciones y
encontrd una relacién significativa altamente positiva entre el precio de mercado de las acciones y el
valor liquidativo por accion, el precio de mercado del dividendo en acciones, el producto bruto interno; y
una relacion significativa negativa sobre la inflacion y la tasa de interés de los préstamos de la bolsa de
valores de Amman en Jordania.

A esto hay que agregar una extensa literatura que documenta el papel de los mercados financieros en
el desarrollo econémico. Para ayudar a explicar esta relacién, Levine (1990) construyé un modelo de
crecimiento enddgeno en el que un mercado de valores emerge para asignar el riesgo y explora cémo el
mercado de valores altera los incentivos de inversion de tal manera que las tasas de crecimiento del estado
estacionario cambian. La investigacion muestra que los mercados accionarios aceleran el crecimiento al
facilitar la capacidad de negociar la propiedad de las empresas sin interrumpir los procesos productivos
que ocurren dentro de las mismas y permiten a los agentes diversificar las carteras. Ngare, Nyamongo,
and Misati (2014) concluyeron que los paises con mercados de valores tienden a crecer mas rapido que
los paises sin mercados de valores; que los paises relativamente desarrollados y los mercados de valores
tienden a crecer menos rapido en comparacion con los paises pequefios con mercados de valores.

A la luz de los resultados empiricos en la literatura, por medio del presente estudio se examina el
apoyo empirico a la relacion de causalidad entre las fluctuaciones de precios de las acciones, teniendo
como indicador el indice General de Bolsa de Valores de Lima (IGBVL), y el crecimiento econémico del
Per(, medido a través del Producto Bruto Interno (PBI). La investigacion tiene dos objetivos, primero
examinar la relacién a largo plazo entre el desempefio del IGBVL y el PBI en la economia peruana. En
segundo lugar, aplicar la prueba de causalidad de Granger basada en un modelo de correccion de error
vectorial con el fin de examinar las relaciones causales entre los precios de las acciones y el crecimiento
del PBI teniendo en cuenta el analisis de cointegracion de Johansen.

Esta investigacién proporciona evidencia de si las teorias relevantes para el papel del mercado de
valores en el crecimiento econémico pueden ser aplicadas a la economia peruana. Finalmente, desde el
punto de vista politico, es importante analizar la relacion entre el desempefio del mercado de valores y el
crecimiento econémico en el disefio de programas de desarrollo econdmico.

2. Disefio de la investigacién

2.1. Datos

El conjunto de datos utilizado en este estudio abarca el periodo que comienza de enero de 2000 a
diciembre del 2014 y los anélisis se han realizado utilizando 180 datos mensuales. Los datos de cierre



38 Chung, V.M.

pertenecientes a IGBVL se obtienen del sitio web respectivo de la Bolsa de Valores de Lima?, y los datos
del Producto Bruto Interno se obtienen de la base de datos del Banco Central de Reservas®. Los paquetes
Stata y R se usan para analisis econométrico.

2.2. Metodologia

Dada la naturaleza de la investigacion y la cantidad de datos, se estudi6 las propiedades de los datos desde
una perspectiva econométrica evaluandose la presencia de raiz unitaria a través de la prueba de Dickey-
Fuller. Luego, se aplicd la prueba de cointegracion, el modelo de correccidn de errores de vector (VEC),
la prueba de descomposicién de varianza y el analisis de respuesta de impulso para establecer la relacion
de equilibrio a largo plazo y la dinamica de corto plazo entre las variables y la prueba de causalidad de
Granger para evaluar la direccion de causalidad.

Prueba de raiz unitaria.

Los métodos estadisticos clasicos, como los minimos cuadrados ordinarios (MCO), se basan en el
supuesto de que las variables involucradas son estacionarias. EI problema es que la inferencia estadistica
asociada con los procesos estacionarios ya no es valida si las series de tiempo son una realizacion de
procesos no estacionarios. Si las series de tiempo no son estacionarias, no es posible usar MCO para
estimar sus relaciones lineales a largo plazo, ya que conduciria a una regresion espuria. La regresién
espuria es una situacion en la que parece haber una relacion estadisticamente significativa entre las
variables, pero las variables no estan relacionadas. Usualmente para hallar la prueba de raiz unitaria se
aplica la prueba de Dickey-Fuller (ADF) la cual sirve para determinar las propiedades de estacionariedad
de las variables y el orden de integracion de las variables.

Prueba de Cointegracion de Johansen.

Para calcular las regresiones de cointegracién se utiliz6 la prueba de cointegracién de Johansen, la cual
sirvio para conocer la relacion de equilibrio a largo plazo entre las variables. Sahu and Bandopadhyay
(2013), explican que dos variables estan cointegradas si tienen una relacion de largo plazo o de equilibrio
entre ellas. Esta prueba nos proporciona informacion sobre si el PBI y el IGBVL, estan vinculados a largo
plazo o no.

El procedimiento de Johansen crea variables cointegradas directamente en la estimacion de maxima
verosimilitud en lugar de confiar en la estimacion MCO. Este procedimiento depende en gran medida de
la relacion entre el rango de una matriz y sus raices caracteristicas. Johansen obtuvo la estimacion de
méaxima verosimilitud utilizando pruebas secuenciales para determinar el nimero de vectores de
cointegracion. De hecho, el procedimiento de Johansen no es mas que una generalizacion multivariada de
la prueba de Dickey-Fuller. En consecuencia, propone dos tipos diferentes de verosimilitud: la prueba de
la traza y la prueba de maximo valor propio.

Este procedimiento es un método de prueba de cointegracién vectorial. Tiene la ventaja sobre los
métodos Engle-Granger y Phillips-Ouliaris en que puede estimar mas de una relacion de cointegracion, si
el conjunto de datos contiene dos 0 mas series de tiempo.

Vector de correccion de error.

Se utilizé el VEC, para identificar la existencia de cualquier desequilibrio en el corto plazo de las
variables cointegradas, también sirvié para determinar la tasa de correccion para lograr la relacion de
equilibrio a largo plazo entre las variables. Segin Engle and Granger (1987) si se tiene una serie de
variables cointegradas, existira una representacion de correccion de errores correspondiente en la cual la
dindmica de corto plazo de las variables en el sistema se ve influenciada para desviar la relacion de
equilibrio. EI VEC muestra que el cambio en las variables dependientes es una funcién del nivel de
desequilibrio en la relacion de cointegracion capturada por el término de correccion de error, asi como los
cambios en otras variables explicativas. Con el mecanismo de correccion de errores, una proporcion del
desequilibrio en un periodo se corrige en el siguiente periodo. El procedimiento de correccion de errores
es por lo tanto una forma de reconciliar el comportamiento a corto y largo plazo mediante una serie de
ajustes parciales de corto plazo.

2 www.bvl.com.pe
3 www.bcrp.gob.pe
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Test de Causalidad de Granger.

La prueba de causalidad de Granger es una prueba de hip6tesis estadistica para determinar si una serie de
tiempo es Util para pronosticar a otra. Granger (1969) argumenté que la causalidad en la economia podria
probarse midiendo la capacidad de predecir los valores futuros de una serie de tiempo usando valores
anteriores de otra serie de tiempo. La prueba de causalidad puede llevarse a cabo de dos formas diferentes
segun los resultados del analisis a largo plazo. La prueba de Granger es adecuada para analizar la relacién
de corto plazo si no existe cointegracién entre las variables. Por otro lado, cuando las variables estan
cointegradas, la prueba estandar de Granger no se especifica correctamente y la estrategia de correccién
de errores sugerida por Engle y Granger (1987) debe usarse para identificar la relacion causal a largo y
corto plazo entre las variables.

3. Aplicacion en la economia peruana

3.1. Estadisticas descriptivas

Las estadisticas descriptivas de las variables se presentan en la Tabla 1. El indice General de la Bolsa de
Valores de Lima (IGBVL) tuvo un valor promedio de 10550.53 y el Producto Bruto Interno (PBI) un
promedio igual a 14948.71.

Tabla 1. Estadisticas Descriptivas de las series

Estadistica IGBVL PBI
Media 10550.53 14948.71
Desviacion Estandar 7751.627 3925.065
Asimetria 0.095529 0.310465
Curtosis 1.445032 1.739085
Fuente: Elaboracion propia

*p< 0.05

En la Figura 1A, se muestra el comportamiento de las dos variables en estudio. En cuanto al PBI se
aprecia un comportamiento creciente, con oscilaciones estacionarias, que permite deducir una tendencia
deterministica. Por otro lado, el comportamiento del IGBVL fue creciente en el periodo 2000 — 2007
alcanzando un valor de 23418.2 en julio del 2007, para luego decrecer en el periodo agosto 2007 y abril
2009; el comportamiento fue nuevamente creciente alcanzando su punto mas alto en mayo del 2012 con
un valor de 23612. Se crey6 conveniente tratar de equilibrar las escalas entre las dos series tomando
logaritmos naturales y ajustando estacionalmente el PBI (ver Figura 1B). Esto nos ayuda en la
interpretacion dado que la primera diferencia de series en logaritmos representas tasas de crecimiento.
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Figura 1: Comportamiento del PBI e IGBVL, 2000 — 2014
Fuente: Elaboracién propia
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3.2. Analisis a largo plazo

El analisis a largo plazo se realizo a través de los siguientes pasos: 1) Examinar si las variables en el
modelo estan integradas en el mismo orden, por lo cual se utilizd la prueba de raiz unitaria (prueba
Dickey Fuller); 2) seleccionar la longitud de retraso dptimo a través de criterios de penalizacién; 3)
evaluar la relacién a largo plazo aplicando la prueba de cointegracion de Johansen; 4) Estimar el modelo
VEC para construir los vectores de cointegracién que modelen la relacion a largo plazo; 5) Evaluacion de
la estabilidad del modelo VEC.

Prueba de Raiz Unitaria.

Se aplico a los datos la prueba de Dickey Fuller para determinar el orden de integracion. En la Tabla 2, se
observa que los resultados muestran que las variables son no estacionarias a nivel. El siguiente paso es
diferenciar las variables una vez para realizar pruebas estacionarias en variables diferenciadas. Los
resultados muestran que después de diferenciar las variables una vez se confirmd que todas las otras
variables eran estacionarias. Por lo tanto, podemos concluir que todas las variables estan integradas de
orden uno, es decir, la diferencia estacionaria I (1).

Tabla 2. Prueba Dickey Fuller Aumentado - Unidad de Prueba de Raiz

Variable ADF . ADF .
Al nivel En primera diferencia
Log (PBI) 0.797 -21.608*
Log (IGBVL) 0.505 -10.560*
Fuente: Elaboracion propia

*p< 0.05

Longitud de retraso optima.

Como el modelo autorregresivo es sensible a la seleccion de la longitud de retraso apropiada, por lo cual
resulta necesario hallar la seleccion de la longitud de retraso antes de realizar el analisis de cointegracion
de Johansen. El estudio ha determinado la duracién 6ptima de retraso basada en los criterios de
informacion Akaike (AIC), Hannan-Quinn Information Criterion (HQC) y Schwarz Information Criterion
(SIC). Asimismo, es importante comprobar que el orden 6ptimo del retardo del modelo se elige de
manera apropiada para que los términos de error de las ecuaciones no estén correlacionados serialmente
(ver Tabla 3). Los criterios AIC, HQC y SIC, sugirieron una mayor longitud de retraso 3.

Tabla 3. Andlisis de retados segun criterios de penalizacion

Lag AlC HQC SIC
0 0.503908 0.518878 0.540799
1 -7.54984 -7.50493 -7.43916
2 -7.84097 -7.76612 -7.65651
3 -8.05584* -7.92111* -7.74217*
4 -8.00041 -7.89562 -7.72382
Fuente: Elaboracién propia
*p< 0.05

Prueba de Cointegracion de Johansen.

Los resultados de la prueba de Johansen, para log(IGBVL) y log(PBI), son presentados en la Tabla 4.
Debido a que el estadistico de traza en r = 0 es 16.811 y excede su valor critico de 15.41, rechazamos la
hip6tesis nula de que no hay ecuaciones de cointegracion. Por el contrario, debido a que el estadistico de
traza en r = 1 es 3.0965 es menor que su valor critico de 3.76, no podemos rechazar la hip6tesis nula de
que hay al menos una ecuacion de cointegracion. El valor propio que se muestra en la Gltima linea de la
Tabla calcula el estadistico de traza en la linea anterior.

Tabla 4. Prueba de cointegracién de Johansen

Rango Maximo Valor Propio Estadistico de Traza Valor critico al 5%
0 . 16.8111 1541
1 0.07456 3.0965* 3.76
2 0.01734

Fuente: Elaboracion propia
*p< 0.05
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Los resultados descritos anteriormente indican que existe una relacion de cointegracion entre las dos
series, por lo cual estimaremos los parametros de una cointegracion bivariada VEC.

Vector de correccién de error.
El modelo a estimar tiene la siguiente estructura:

AYt =Y + a’(ﬂ'Yt_l + V) + 21:2:1 Fi AYt—i + €t (1)
El modelo vectorial de correccion del error estimado es el siguiente:

log(PBI;_1)

[ Alog(PBIy) ]z[ 0.0075 ]+[—0.0196729
0. 0. 0g(IGBVL,_y)

Alog(IGBVL,) 0027552 0072271 ][1 —0.3738074] [l

+[ 0.82349 0.1875987” Alog(PBl;_1) ]

—0.6183421 0.0058423! |Alog(IGBVL;_;)
[ 0.6379023 0.2317891” Alog(PBI;_5) ] @)
—0.3211017 0.0079313! |Alog(IGBV L;_5)

A partir del cual obtenemos la ecuacion de cointegracion:

log(PBI,) = 6.121233 + 0.37380741og(IGBVL,) €)

Esto significa que los cambios en el IGBVL son significativos en la prediccion del PBI. La ecuacion
(2) muestra que un aumento en el IGBVL contribuye a un aumento en el producto interno bruto. Mas
precisamente, un aumento del 1% en los precios de las acciones conduce a un aumento del 0.3738% en el
producto interno bruto. El signo del precio de las acciones es positivo y de acuerdo con la teoria. Esto
significa que existe una relacién positiva a largo plazo entre el PBI y el IGBVL. EI parametro del
término de correccion de errores (-0.01967) es menor que la unidad en términos absolutos y negativo, lo
que indica la existencia de una relacién a largo plazo entre las variables en el modelo estimado. Esto
sugiere que, si el nivel del PBI esta por encima o por debajo del nivel de equilibrio, se ajusta en 1.967%
por mes. El parametro de correcién de errores muestra la velocidad de ajuste, que es muy lenta para
contrarrestar el shock a corto plazo y converge al equilibrio de largo plazo, lo que indica la estabilidad del
sistema.

En conclusidn, las variaciones de los precios de las acciones estan conectadas bésicamente a las
actividades econémicas reales a largo plazo en la economia peruana. Para evaluar la estabilidad del
modelo, en la tabla 5 apreciamos los médulos de los valores propios que no estan cercanos a la unidad (a
excepcion del médulo 0.965) confirmando la estabilidad del modelo estimado.

Tabla 5. Valores propios determinados

Valor Propio Madulos

1 1
0.9652429 0.965243
0.6075725 0.607572
-0.3184271 + 0.4828575i 0.578401
-0.3184271 -0.4828575i 0.578401
-0.4051402 0.405140

Fuente: Elaboracién propia

Ademas, al evaluar la correlacion serial a través del test LM se confirmd la no presencia de la misma.
Los resultados se muestran en la tabla 6.
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Tabla 6. Test de Multiplicador de Lagrange

lag Chi2 gl Prob > Chi2
1 6.8489 4 0.14409

2 5.7695 4 0.21704

3 3.1324 4 0.53591

4 1.7083 4 0.78921

5 1.5748 4 0.81331

Fuente: Elaboracion propia

3.3. Andlisis a corto plazo

Test de causalidad

La Tabla 7 muestra el enfoque de causalidad de Granger. Encontramos que el log(PBI) es causada por el
log(IGBVL) (indice de precios de las acciones). Esto es debido a que la hipotesis nula de que el
crecimiento econémico no hace causa Granger en precios de las acciones es rechazada al nivel de
significancia del 5%; es decir, el pasado del IGBVL es Util para predecir el comportamiento del PBI. Por
otro lado, la hip6tesis nula de que el crecimiento econémico no causan Granger en el los precios de las
acciones no es rechazada al nivel de significancia del 5% y no confirma la existencia de una relacion
causal que va desde el crecimiento econdémico hacia los movimientos de las acciones a corto plazo. Es
decir, el comportamiento pasado del IGBVL no es (til para predecir el comportamiento futuro del PBI.

Tabla 7. Prueba de cointegracion de Granger

Variable explicativa

Variable explicada log(PBI) log(IGBVL) Inferencia
log(PBI) . 11.839* log(IGBVL) — log(PBI)
log(IGBVL) 0.70252 log(PBI) — log(IGBVL)

Fuente: Elaboracion propia
*p< 0.05

Parece que no hay causalidad de la economia real a los precios de las acciones. Pero una causalidad
inversa de Granger parece posible incluso si la relacion no parece ser tan fuerte. Este paper evalla la
posibilidad de que una de las dos variables pueda causar (en el sentido Granger) a la otra. Los resultados
muestran que es razonable concluir que los precios de las acciones tienen la capacidad para predecir el
crecimiento macroeconémico a corto y mediano plazo. Por otro lado, se puede concluir que el
crecimiento no es un buen indicador para predecir los resultados del mercado bursétil en el futuro.

4. Conclusiones

La investigacion examina la relacion entre el Producto Bruto Interno (PBI) y el indice General de la Bolsa
de Valores de Lima (IGBVL). El método empirico implicito en el estudio fue el enfoque de cointegracién
dentro del marco del vector de correccion de errores para examinar la existencia de una relacion de
equilibrio a largo plazo entre el PBI y los precios de las acciones. Los resultados proporcionan una fuerte
evidencia de que tanto el IGBVL como el PBI estan cointegrados y tienen una relacién a largo plazo. La
estimacion empirica sugiere que existe una relacién significativamente dindmica y positiva entre las
variables. Esto significa que si el IGBVL aumenta (disminuye), el PBI del Per( también aumentara
(disminuird). Cuando la elasticidad de los precios de las acciones aumente en un 1%, entonces el PBI
aumentara en un 0.3738%. Esto sugiere que, si el nivel del PBI estd por encima o por debajo del nivel de
equilibrio, se ajusta en 1.967% por mes. El pardmetro de correcion de errores muestra la velocidad de
ajuste, que es muy lenta para contrarrestar el shock a corto plazo y converge al equilibrio de largo plazo,
lo que indica la estabilidad del sistema.

La evaluacion de la relacion a corto plazo permite establecer una relacién de causalidad unidireccional
desde el precio de las acciones hacia el crecimiento econdmico en Perd; sin embargo, no hay evidencia de
causalidad inversa. Como resultado, este estudio intenta sugerir que los formuladores de politicas pueden
usar el precio de las acciones como un indicador lider para predecir el crecimiento econémico futuro en
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Perd, ya que las pruebas de causalidad mostraron que el precio de las acciones es consistentemente causa
Granger del crecimiento econémico.

En conclusion, el crecimiento econémico esta determinado por los movimientos en los precios de las
acciones. Los hallazgos de este estudio también pueden indicar que cualquier choque negativo en el
mercado bursatil puede implicar algunas sefiales de turbulencia econémica. Para fines de inversion de
capital, los inversionistas no deben depender Unicamente del entorno econdmico para juzgar el
rendimiento futuro del mercado de valores, ya que el crecimiento econémico en Per( puede no ser un
elemento significativo que influya en el desarrollo del mercado de valores. Por lo tanto, se recomienda a
los inversionistas que empleen analisis fundamental y técnico sobre acciones individuales o en la
industria para ayudarlos a optimizar la tasa de rendimiento de una inversion. Este estudio es consistente
con la conclusion de la academia (Joshi & Giri, 2015; Husain & Mahmood, 2001).

El estudio es uno de los primeros en evidenciar esta relacion existente entre estas variables, por lo cual
se espera que las entidades reguladoras y los hacedores de las politicas financieras, consideren este
estudio para la creacidon de politicas que apoyen el mercado bursatil. Esta investigacion también
contribuira a los accionistas y los administradores de cartera, ya que proporciona una mejor comprension
de la estructura y evaluacion de la cartera para mejorar el disefio y el rendimiento general de la cartera.
Ademas, el estudio permite que los inversores extranjeros interesados en el mercado de valores peruano
comprendan la relacion condicional entre las variables estudiadas.
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