Validacion empirica del modelo CAPM: Evidencia del mercado de valores
del Pera 2017-2021

RESUMEN

El objetivo de la investigacion es Estudiar la validacion empirica del modelo
CAPM en la determinacion de riesgo y rentabilidad de las inversiones en el mercado de
valores peruano, en el periodo 2017 -2021. La Bolsa de Valores de Lima otorga valor de
mercado en la economia peruana y con ella ha motivado al desarrollo del mercado de
capitales en comparacion al tradicional mercado de dinero. Se analiza las cinco
inversiones en acciones de capital con mayor liquidez. Se obtiene datos de la Bolsa de
Valores de Lima, el Banco Central de Reserva del Perd, Superintendencia del Mercado
de Valores, Fondo Monetario Internacional y la Reserva Federal de los Estados Unidos.
Para la contrastacion de hipotesis se aplica el Modelo CAPM (Capital Assets Pricing
Model) Nobel 1990. Se espera determinar las mejores inversiones en el Per(, incluyendo
el contexto de pandemia COVID 19.
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JUSTIFICACION

Establecer el valor empresarial en funcién a riesgo y rentabilidad de empresas
requiere de una estructuracion previa cual es “El valor de mercado” sujeta a negociaciones
entre ofertantes y demandantes que requieren ponerse de acuerdo en el precio de
negociacion, que presenta mucha dificultad. Este hecho es superado cuando la empresa
cotiza en el mercado de capitales porque todos los dias se compran y venden valores, por
lo tanto, hay un precio de negociacion que es el valor de mercado ademas de otorgar
liquidez o frecuencia de negociacion entre ofertantes y demandantes.

En la medida que éste mecanismo sea mas eficiente y mas liquido sera mejor para
el pais por cuanto mas empresas calificaran para negociar en la Bolsa de valores, mas
personas compraran acciones de las empresas, los aumentos de capital de las empresas
serdn mas simples y las personas, tendréan la oportunidad de invertir en acciones de capital
y financiara a las empresas de una manera mas eficiente, sin intermediacion del mercado
de dinero.

El calculo del riesgo y rentabilidad esta en funcién a supuestos y modelos de la
teoria financiera y del costo de capital, que deben validarse empiricamente con evidencia
de la Bolsa de Valores de Lima, dado la escasa literatura cientifica, esta investigacion es

una primera aproximacion al estudio de la creacion de valor de mercado en el Peru.

ANTECEDENTES

El Capital Asset Pricing Model (CAPM), desde su aparicion en 1964 es el mas
difundido y utilizado para la determinacion del costo de oportunidad de capital (COK).
Este concepto del costo de capital, sobre el que inciden el riesgo econdmico y el riesgo
financiero viene a ser la bisagra o eje principal sobre el que descansa la simbiosis
“inversidon —financiamiento” (Sudrez Suérez, 2014). Su aplicabilidad en paises
emergentes, no obstante, ha causado fuertes discusiones. En efecto una de las criticas mas
importantes a estos modelos es que solo son aplicables a paises desarrollados, cuyos
mercados de capitales son eficientes. Por el contrario, en los paises emergentes, como el
Peru, los mercados de capitales son poco liquidos, presentan bajos niveles de negociacion
y transparencia insuficiente. Asimismo, la mayoria de investigaciones en finanzas
utilizados en los programas de posgrado, de maestria y doctorado, de las principales
universidades, han sido escritos por académicos del y para el primer mundo. Ello implica
que los conceptos estudiados son aplicados bajo los supuestos que corresponden a

realidades diferentes a la nuestra (Bravo Orellana, 2008).



Los estudios de Cortez & Cruz (2012) demuestran que la integracién del mercado
de capitales peruano con el mercado de capitales del mundo es incipiesnte, es poco liquido
pero rentable a diferencia del mercado de capitales del mundo durante el periodo de
analisis. Para el estudio aplica el modelo CAPM estableciendo un “beta” como indicador
de integracion.que aplica a las quince inversiones de distintos sectores que representan
mayor liquidez en la megociacién lo que explicaria la mejor formacion del valor de
mercado.

Tambiém Ramirez & Serna (2012) encontraron que no hay evidencia empirica
para rechazar el modelo CAPM para la econémia colombiana en el periodo de analisis,
con “betas” estables. Para tal efecto se hace una recoleccién de las principales inversiones
de la Bolsa de Valores de Colombia con aplicacién de minimos cuadrados ordinarios en

tres etapas.

HIPOTESIS
La volatilidad expresada en el coeficiente beta del modelo CAPM, explica el nivel
de exposicion al riesgo de las inversiones en acciones de capital respecto a la variabilidad

del mercado de capitales, en el periodo 2017-2021.

OBJETIVO GENERAL

Estudiar la validacion empirica del modelo CAPM en la determinacion de riesgo
y rentabilidad de las inversiones en el mercado de valores peruano, en el periodo 2017 -
2021.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Determinar el coeficiente de volatilidad beta para las inversiones en acciones de
capital en el mercado de valores peruano.

Estudiar los supuestos del modelo CAPM en la valoracién de acciones de capital
de las inversiones en el mercado de valores peruano.

Establecer las mejores inversiones aplicando el modelo CAPM incluyendo el
contexto de pandemia COVID 109.



METODOLOGIA

Los datos se analizan de la pagina web de la Bolsa de Valores de Lima,
Superintendencia del Mercado de Valores del Peru, el Banco Central de Reserva del Perd,
el Fondo Monetario Internacional y la Reserva Federal de los Estados Unidos. Los
reportes para construir la base de datos seran mensuales y se ha tomado como horizonte
el periodo 2017-2021.

La muestra estd conformada por las cinco inversiones mas representativas que
muestran mayor liquidez en el mercado de valores peruano. Se propone la utilizacién del
modelo econométrico de minimos cuadrados ordinarios aplicando el software estadistico
Evews en la determinacion del Beta del modelo CAPM, asi como de los supuestos del
modelo a fin de evidenciar el grado de relacién de las inversiones de capital con la

variabilidad del mercado. EI modelo tedrico queda definido de la siguiente manera:

Ri=Ri + fi (Rv—Rr)

Ri = rentabilidad de la accion i.

Rs = tasa de rentabilidad sin riesgo
Bi = beta de las acciones
Rwm = rentabilidad del mercado

Si= Cov (Ri, Ru )/ Varianza (Rw)

Bi = coeficiente de volatilidad de la inversion respecto a la variabilidad de mercado.
Cov (Ri, Rm ) = Covarianza de los rendimientos de las inversiones, respecto a la
variabilidad de mercado.

Varianza (Rv) = Varianza de los rendimientos de mercado.
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USO DE RESULTADOS Y CONTRIBUCIONES DEL PROYECTO
Los resultados de la investigacion proponen el uso de una metodologia para desarrollar

la valorizacion de empresas a valor de mercado.

IMPACTOS ESPERADOS

EN CIENCIA Y TECNOLOGIA

La investigacién es una aproximacién al andlisis del modelo CAPM, premio Nobel 1990
y su aplicacion econométrica en la determinacion del riesgo y rendimiento de las

inversiones de capital en el mercado de valores peruano.

IMPACTOS ECONOMICOS
La investigacion propone un modelo de valorizacion y transferencia de precios en el

mercado de valores peruano.

IMPACTOS SOCIALES

Mas personas financiaran a las empresas de manera mas eficiente, esto es sin
intermediacion del banco lo que hace posible reducir el costo de capital para las empresas
que requieren apalancamiento y que se refleja en la maximizacion de la rentabilidad de

las personas que invierten.



IMPACTOS AMBIENTALES

Determinar la rentabilidad de un inversionista a valor de mercado implica respetar las

normas legales, y cuidar el medio ambiente para mantener buenas relaciones con la

comunidad y asi maximizar el valor de las inversiones de capital en el mercado de valores

peruano.
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03 | Aprobacién proyecto de investigacion
04 | Elaboracién del marco teérico X | X
05 | Elaboracion técnicas e instrumentos X | X
de recoleccién de datos
06 | Aplicacion de técnicas e instrumentos X
07 | Recoleccién de datos X
08 | Procesamiento de datos X
09 | Andlisis e interpretacion de datos X
10 | Redaccion de informe preliminar X
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12 | Redaccién de informe final X
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