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RESUMEN 

El objetivo del presente estudio fue establecer la influencia de las variables 

macroeconómicas en el rendimiento de las acciones en países emergentes 

de Suramérica durante periodo 2012-2021. Para ello se recabó información 

del rendimiento de las acciones y de las variables macroeconómicas inflación, 

producto interno bruto y tasa de cambio, de los países emergentes en 

Sudamérica, durante el periodo 2012 al 2021. Se empleó una investigación 

cuantitativa, con diseño transversal no experimental, con alcance explicativo 

basada en un modelo de regresión lineal múltiple tipo nivel-log. Las 

conclusiones son: 1) La variable inflación influyó en el rendimiento de las 

acciones en los países emergentes de Suramérica durante el periodo 2012-

2021, 2) La variable producto interno bruto no influyó en el rendimiento de las 

acciones en los países emergentes de Suramérica durante el periodo 2012-

2021, 3) La variable tasa de cambio no influyó en el rendimiento de las 

acciones en los países emergentes de Suramérica durante el periodo 2012-

2021 y 4) A manera de conclusión general se tiene que no todas las variables 

macroeconómicas influyen en el rendimiento de las acciones en los países 

emergentes de Suramérica durante el periodo 2012-2021, pues solo la 

inflación tuvo efecto significativo.  

 

Palabras clave: Países emergente, inflación, producto interno bruto, tasa de 

cambio, rendimiento de las acciones. 
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ABSTRACT 

The objective of this study was to establish the influence of macroeconomic 

variables on the performance of stocks in emerging South American countries 

during the period 2012-2021. For this, information was collected on the 

performance of stocks and the macroeconomic variables inflation, gross 

domestic product and exchange rate, from emerging countries in South 

America, during the period 2012 to 2021. A quantitative research was used, 

with a non-experimental cross-sectional design, with explanatory scope based 

on a log-level multiple linear regression model. The conclusions are: 1) The 

inflation variable influenced the performance of stocks in the emerging 

countries of South America during the period 2012-2021, 2) The variable gross 

domestic product did not influence the performance of stocks in the emerging 

countries of South America during the period 2012-2021, 3) The exchange rate 

variable did not influence the performance of stocks in the emerging countries 

of South America during the period 2012-2021 and 4) As a general conclusion, 

not all macroeconomic variables influence the performance of stocks in 

emerging South American countries during the period 2012-2021, since only 

inflation had a significant effect. 

Keywords: Emerging countries, inflation, gross domestic product, exchange 

rate, stock returns. 
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INTRODUCCIÓN 

Es importante conocer la influencia de las variables macroeconómicas en el 

rendimiento de las acciones en países emergentes de Suramérica, debido a que el 

mercado de valores se percibe como un componente simultáneo de las economías, 

dado que posibilita la transferencia de recursos financieros entre distintas entidades 

económicas. A través de la emisión de acciones, los gobiernos y las empresas 

pueden obtener los fondos necesarios, mientras que otras entidades económicas 

tienen la oportunidad de invertir sus ahorros en estas empresas. Este proceso 

financiero, que depende de diversas variables econométricas, es muy importante 

en los países desarrollados, donde abundan las investigaciones sobre este tema, 

a diferencia de los países en vías de desarrollo, y particularmente en las naciones 

emergentes de América del Sur, cuyas economías presentan recurrentes 

limitaciones para la expansión de sus mercados bursátiles. Por ello, es relevante 

ampliar el estado del arte relacionado con la influencia de las variables 

macroeconómicas en el rendimiento de las acciones en países emergentes de 

Suramérica.  Para iniciar esta fase se parte de una comparación con la bolsa de 

valores más importante del mundo, luego se expone el problema y la importancia 

de la investigación. 

Según lo señalado por Damodaran (2018), en el lapso de 1980 a 2017, el 

indicador Standard and Poor's (S&P) de la Bolsa de Valores de Nueva York exhibe 

el patrón ilustrado en la Figura 1. Durante este período, se observa una tendencia 

descendente, lo que implica que una inversión mantenida en la Bolsa de Valores 

de Nueva York habría resultado en pérdidas.   
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Figura 1 

Porcentaje de Rendimiento Standard and Poor 1980-2017.   

 

 

Fuente: Damodaran (2018). 

En la Figura 1 se observa también que durante la crisis mundial de las 

hipotecas subprime en 2008, el índice S&P experimentó un colapso significativo, 

resultando en pérdidas económicas. A partir del examen de la bolsa de valores más 

grande a nivel mundial, surge la interrogante sobre si la magnitud de la crisis global 

afecta de manera similar a los mercados bursátiles de los países en desarrollo. 

También es relevante determinar cuánto tiempo después se ven afectados y qué 

otros factores entran en juego. 

En un sentido más general, resulta crucial identificar cuáles factores influyen 

de manera predominante en el desempeño de las acciones en mercados 

emergentes. Para lograr este discernimiento, es necesario abarcar un período 

temporal que englobe una crisis de escala global. La inclusión de este periodo de 

crisis en el análisis tiene como propósito permitir la distinción de las variables 

influyentes tanto en situaciones de crisis como en periodos de estabilidad.  
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Entre las fuerzas importantes que determinan los precios de las acciones y, 

por ende, el valor de las empresas son los factores macroeconómicos (Saona & 

San Martín, 2018). De acuerdo con Shah & Khalidi (2020) son diversos los factores 

macroeconómicos que intervienen en la volatilidad de las acciones, tales como la 

inflación, la tasa de interés, los tipos de cambio y la tasa de crecimiento económico, 

por lo cual, en cualquier escenario económico dado, los gerentes financieros en 

procura de maximizar el valor de la empresa deben hacer una gestión eficaz de sus 

determinantes específicos de la empresa. 

Los mercados bursátiles de las economías emergentes son objetivos 

relevantes para los inversionistas (Hajilee & Nasser, 2014) y esto hace que la 

predicción del comportamiento de estos mercados sea un esfuerzo sustancial 

(Demir, 2019), ya que, a partir de los años 90, los países en desarrollo han venido 

constituyendo una proporción creciente en el volumen de transacciones llevadas a 

cabo por los inversores. (Sajilan, 2019; Nurulhuda et al., 2018). Con la emergencia 

de la crisis global en 2008, surge una mayor posibilidad para las economías 

emergentes, ya que la rentabilidad de los activos financieros en las naciones 

avanzadas no se presenta como positiva. En consecuencia, es crucial desarrollar 

modelos que puedan determinar la viabilidad de invertir en estas economías en 

desarrollo. Sin embargo, una dificultad inherente radica en que la mayoría de los 

modelos explicativos sobre la rentabilidad de acciones fueron concebidos con un 

enfoque en países desarrollados. 

Las bolsas de valores en países emergentes requieren incrementar su nivel 

de actividad transaccional para volverse más atractivas. Un periodo de crisis global 

que impacta de manera más pronunciada en las naciones avanzadas crea una 
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ventana de oportunidad para atraer inversión extranjera y fomentar una mayor 

actividad comercial. Durante las dos décadas más recientes, las bolsas en 

economías emergentes han llevado a cabo esfuerzos para fortalecerse y, así, 

generar un mayor volumen de transacciones. Un ejemplo de esto es el Mercado 

Integrado Latinoamericano (MILA), que involucra a Perú, Colombia, México y Chile, 

aunque su proceso de integración ha sido gradual. 

La Tabla 1 exhibe el porcentaje del monto total transado a través de la 

plataforma MILA en relación con el volumen transaccional total en la bolsa de 

valores de cada país. Durante los primeros tres años (de mayo de 2011 a mayo de 

2014), el volumen transado mediante la plataforma MILA representó un 0.229% del 

total.  

Tabla 1 

Participación anual de las transacciones de la infraestructura MILA 

Periodo Chile Colombia Perú Total 

Primer año 0.021% 0.011% 0.085% 0.021% 

Segundo año 0.029% 0.002% 1.124% 0.109% 

Tercer año 0.033% 0.0004% 3.349% 0.229% 

Fuente: Sandoval y Soto (2016).   
 

Según Borteye & Peprah (2022) las relaciones entre los mercados financieros 

y algunas variables macroeconómicas como el desarrollo económico no pueden 

generalizarse debido a la naturaleza compleja de la relación entre los dos, por lo 

tanto, se requieren más trabajos para obtener más pruebas de su interacción. 

Asimismo. Chiang & Chen (2023) sostienen que hay resultados contradictorios en 

los estudios sobre la influencia de las variables macroeconómicas en los 
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rendimientos de las acciones, muchos de los cuales se deben a la complejidad de 

la relación entre estas variables, incluyendo posibles relaciones no lineales e, 

incluso, las crisis socio-políticas también tienen impacto (Escalante & Henostroza, 

2020), lo cual evidencia la necesidad de más estudios para elucidar estas 

relaciones. 

Las inversiones en acciones pueden acarrear grandes pérdidas si se 

desconocen variables importantes que están involucradas en este tipo de 

operaciones. Existe una relación estrecha entre apetito de ganancias y el nivel de 

riesgo, ya que un grupo de inversores bursátiles se siente atraído por la volatilidad 

de los precios de las acciones, pues ella trae aparejada el potencial de lograr altos 

rendimientos financieros (o grandes pérdidas), mientras que otro grupo analiza la 

volatilidad con el fin de minimizar los riesgos inherentes a las inversiones, ya que 

son conservadores con alta aversión al riesgo, mientras que los del primer grupo 

son agresivos, con alta propensión al riesgo, aunque también existe un grupo con 

perfil moderado en cuanto al riesgo. De manera que los determinantes de la 

variabilidad del precio de las acciones son relevantes para los inversionistas, 

independientemente de sus perfiles de riesgo, que planifican la compra acciones 

en firmas cotizadas en bolsa con fines de generar ganancias de capital o, incluso, 

mantener sus participaciones accionarias en las empresas (Al Salamat et al., 2021).  

En este contexto, los resultados de la presente investigación pueden ayudar: 1) a 

los inversionistas a identificar  los factores que inciden en la volatilidad del precio 

de las acciones para la toma de decisiones de inversión, 2) a los gerentes para 

desarrollar estrategias para reducir la volatilidad de los precios de las acciones de 

sus firmas, 3) a los gestores de portafolios, quienes pueden emplear el 
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conocimiento sobre factores que inciden en la volatilidad del precio sobre diseñar 

carteras diversificadas. 

La presente investigación se centra en verificar si las variables 

macroeconómicas: inflación, producto interno bruto (PIB) y tasa de cambio (TC) son 

determinantes en el rendimiento de las acciones en una muestra de cinco países 

emergentes, ya que según Demir (2019) es necesario realizar más investigaciones 

sobre este tema en los países emergentes.    

Para este propósito se planteó como problema principal: ¿Cuál fue la 

influencia de las variables macroeconómicas en el rendimiento del mercado bursátil 

de países emergentes de Suramérica en el periodo 2012-2021? 

Como problemas específicos se plantearon: 

1) ¿Cómo influyó la inflación en el rendimiento de las acciones en países 

emergentes de Suramérica durante el periodo 2012-2021? 

2) ¿Cómo influyó el PIB en el rendimiento de las acciones en países 

emergentes de Suramérica durante el periodo 2012-2021? 

3) ¿Cómo influyó la tasa de cambio en el rendimiento de las acciones en 

países emergentes de Suramérica durante el periodo 2012-2021?  

De igual manera, como objetivo general de la investigación se planteó: 
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Objetivo General 

Establecer la influencia de las variables macroeconómicas en el rendimiento 

de las acciones en países emergentes de Suramérica durante periodo 2012-2021. 

Como objetivos específicos se plantearon: 

1) Determinar la influencia de la inflación en el rendimiento de las acciones en 

países emergentes de Suramérica durante periodo 2012-2021. 

2) Determinar la influencia del PIB en el rendimiento de las acciones en países 

emergentes de Suramérica durante el periodo 2012-2021. 

3) Determinar la influencia de la tasa de cambio en el rendimiento de las 

acciones en países emergentes de Suramérica durante el periodo 2012-2021. 

Como justificación se puede argumentar que los modelos financieros 

empleados para prever el rendimiento de las acciones son aptos para naciones 

desarrolladas con bolsas de valores que presentan un alto volumen de actividad 

transaccional. Aunque existen modelos como el CAPM (por sus siglas en inglés, 

Capital Asset Pricing Model) y el de descuento de dividendos, estos no pueden ser 

aplicados directamente en su forma original a bolsas de valores en países en 

desarrollo debido a que estas últimas tienen un nivel de transacciones 

considerablemente más bajo en comparación con las economías avanzadas. 

Tanto el modelo CAPM como el enfoque de descuento de dividendos se 

emplean para pronosticar el rendimiento de acciones individuales en una empresa 

específica. Si estos modelos, a nivel microeconómico, no resultan aplicables de 
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manera directa en países emergentes, surge la interrogante sobre si los 

determinantes macroeconómicos que influyen en el comportamiento de las 

acciones son similares en naciones desarrolladas y emergentes. 

Dado que gran parte de la literatura se enfoca en los mercados de las 

naciones avanzadas, este estudio presenta un aporte significativo al avanzar en la 

investigación del comportamiento de los mercados bursátiles en economías 

emergentes. Esta investigación es relevante dado que la oferta de valores en 

países emergentes está adquiriendo una participación cada vez mayor en las 

carteras de los inversores (Demir, 2019). Sin embargo, este crecimiento en 

participación no siempre coincide con un desarrollo equivalente en la literatura que 

guía las decisiones en los mercados bursátiles emergentes, lo cual motiva la 

elección de este tema. 

Los resultados de este estudio resultan beneficiosos para los inversores que 

requieren enfoques de toma de decisiones que les permitan evaluar si, dadas las 

condiciones macroeconómicas, es prudente invertir en acciones de bolsas 

emergentes. Adicionalmente, este estudio proporcionará un marco de toma de 

decisiones en momentos de crisis global, cuando los inversionistas buscan nuevas 

alternativas a las que ofrecen las bolsas de valores de las naciones desarrolladas. 

Los resultados también serán valiosos para los formuladores de políticas 

económicas y monetarias en los países emergentes, ya que les ayudarán a 

identificar las principales variables macroeconómicas que impulsan el incremento 

en la rentabilidad de las acciones en sus respectivas bolsas de valores.  



 
 

xviii 
 

Para el desarrollo de la investigación no se encontraron limitaciones de 

importancia, y se empleó la data actualizada al año 2021, que es el último año 

disponible de la serie de datos para todas las variables objeto de estudio. 

Para el logro de los objetivos se planteó una investigación cuantitativa, de tipo 

explicativo, con diseño longitudinal, mediante un modelo econométrico con datos 

tipo panel de los cinco países emergentes de Suramérica, evaluados durante el 

periodo 2012-2021.  

La presente tesis se estructura en seis secciones principales. El primer 

apartado, el capítulo inicial, se enfoca en el marco teórico. Aquí se examinan tanto 

los antecedentes nacionales como internacionales, se exploran las bases teóricas 

y se detallan las definiciones de términos clave. Además, se efectúa un análisis 

exhaustivo de todas las variables y se introducen los términos técnicos empleados 

en el estudio.  

El segundo capítulo, por su parte, se centra en las hipótesis y las variables. 

Aquí se formulan tanto las hipótesis principales como las derivadas, se establecen 

las variables clave y se proporcionan definiciones operativas junto con una matriz 

de consistencia. 

El tercer capítulo aborda la metodología de la investigación, incluyendo el 

diseño, la población y la muestra. Se detallan las técnicas de operacionalización de 

variables, los métodos de recolección de datos y las estrategias para procesar y 

analizar la información, todo ello enmarcado en consideraciones éticas. 
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El cuarto capítulo se enfoca en la interpretación de los resultados. Aquí se 

presentan los hallazgos de las encuestas, acompañados de gráficos, tablas y 

comentarios relevantes. Además, se realiza la comprobación de las hipótesis 

planteadas. 

El quinto capítulo es una sección de discusión de los resultados obtenidos, 

donde se analizan en detalle y se interpretan en el contexto de la investigación. 

Finalmente, el último apartado enumera las conclusiones y las recomendaciones 

basadas en los resultados obtenidos. También se incluyen las fuentes de 

información utilizadas y los anexos pertinentes. 
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CAPÍTULO I: MARCO TEÓRICO 

1.1. Antecedentes de la investigación  

Como antecedentes para la presente investigación se consideraron las 

siguientes fuentes bibliográficas: 

1.1.1. Antecedentes internacionales 

Megaravalli & Sampagnaro (2018) desarrollaron una investigación con el 

objetivo de examinar la relación a corto y largo plazo entre los mercados bursátiles 

de India, China y Japón y las variables macroeconómicas clave, como los tipos de 

cambio y la inflación (representada por el índice de precios al consumidor) de las 

tres economías ASIÁTICAS (India, China y Japón). Se han utilizado datos de series 

temporales mensuales que abarcan el período desde enero de 2008 a noviembre 

de 2016. Se han aplicado la prueba de cointegración, la prueba de raíz unitaria, la 

prueba de causalidad de Granger y el estimador de conjunto de medias agrupadas 

para derivar la dinámica estadística a corto y largo plazo. Los hallazgos de los 

resultados estimados combinados de los países de ASIAN 3 señalan que el tipo de 

cambio tiene un efecto positivo y significativo a largo plazo en los mercados 

bursátiles, en tanto, que la inflación tiene un efecto negativo e insignificante a largo 

plazo. En el corto plazo, no existe una relación estadísticamente significativa entre 

las variables macroeconómicas y los mercados bursátiles.  

La importancia de este antecedente radica en que enfatiza la influencia de las 

variables macroeconómicas en el desempeño del mercado de valores de una 

economía en desarrollo (India y China) y una economía desarrollada (Japón), y su 
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relación con variables independiente como tipos de cambio e inflación, las cuales 

fueron adoptadas y, destaca, que la relación depende del periodo estudiado. 

Según Parab & Reddy (2020) el mercado de valores es dinámico, al igual que 

las condiciones económicas. Las rupturas estructurales son cambios inesperados 

que ocurren en una serie de datos de tiempo que pueden deteriorar los resultados. 

El estudio trata esta situación utilizando la prueba de Bai-Perron y examina el 

impacto de variables macroeconómicas seleccionadas en los rendimientos del 

mercado de valores y luego investiga las relaciones causales. El estudio evidenció 

un impacto significativo de las variables macroeconómicas en los rendimientos del 

mercado de valores, y se encontró que dicho impacto variaba a lo largo de los 

períodos estructurales. Los resultados tienen como objetivo contribuir 

significativamente a la literatura financiera y ayudar a los participantes del mercado 

y analistas de investigación a evaluar el mercado de valores indio. 

La relevancia de este antecedente estriba en que analiza las relaciones 

causales de las variables macroeconómicas en el desempeño del mercado bursátil, 

por lo cual se empleó como guía para establecer las relaciones causa-efecto. 

En su investigación, Huy et al. (2020) indican que la fluctuación del precio de 

las acciones en los bancos comerciales en los países en desarrollo como Vietnam 

reflejará la salud empresarial del sistema bancario y de toda la economía. Una 

buena gestión empresarial obliga a considerar los impactos de los factores 

multimacro en el precio de las acciones y contribuye a promover el plan de 

negocios, la gestión del riesgo financiero y las políticas económicas para el 

crecimiento económico y la estabilización de los factores macroeconómicos. Con 
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base en un modelo de regresión múltiple, el estudio analizó y evaluó los impactos 

de siete (7) factores macroeconómicos en el precio de las acciones de un banco 

comercial por acciones Vietcombank (VCB) en Vietnam en el período 2014-2019, 

tanto en el lado positivo como en el negativo. Los resultados de la investigación 

cuantitativa, en un modelo de siete factores, muestran que el aumento del 

crecimiento del PIB y la tasa activa y la tasa libre de riesgo tienen un efecto 

significativo en el aumento del precio de las acciones de VCB con el coeficiente de 

impacto más alto, el segundo es la disminución del tipo de cambio, finalmente, es 

una ligera disminución en el S&P500. Este hallazgo de investigación y la política 

recomendada también se pueden utilizar como referencia en la política del sistema 

bancario comercial en muchos países en desarrollo. 

La importancia de este antecedente radica en que enfatiza la influencia que 

tienen en el desempeño del mercado de valores las variables macroeconómicas, 

entre ellas destaca el PIB, la cual fue adoptada en el modelo desarrollado. 

Hashmi et al. (2022) examinaron la interacción entre los precios del petróleo, 

el tipo de cambio y el rendimiento de las acciones en Pakistán utilizando datos 

trimestrales de enero de 2000 a diciembre de 2019. Ampliaron la literatura existente 

utilizando el modelo ARDL cuantil que ayuda a examinar el corto y largo plazo. 

relación entre diferentes estados (alcistas, bajistas y normales) de los mercados de 

petróleo, divisas y acciones. Los resultados indican que el impacto de los precios 

del petróleo y el tipo de cambio en los precios de las acciones varía según los 

estados alcistas, bajistas y normales del mercado de valores. Por el contrario, el 

impacto de los precios del petróleo y los precios de las acciones en el tipo de cambio 

no varía entre los diferentes estados del mercado de divisas. Estos hallazgos 
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brindan implicaciones políticas importantes para los gobiernos y otras partes 

interesadas en el contexto de Pakistán. 

La relevancia de este antecedente estriba en que analiza las relaciones entre 

el desempeño del mercado bursátil y las variables macroeconómicas, entre las 

cuales destaca el tipo de cambio, que adoptada en el presente estudio. 

Siang & Rayappan (2023) examinaron el efecto de las variables 

macroeconómicas en el desempeño del mercado de valores en Malasia desde 

enero de 2015 hasta diciembre de 2021. Las variables macroeconómicas incluidas 

en este estudio son la tasa de inflación, el tipo de cambio efectivo real, la oferta 

monetaria m2 y la tasa de interés a corto plazo. Se ha utilizado la prueba de 

cointegración de Johansen si las variables tienen un impacto a largo plazo en el 

desempeño del mercado de valores de Malasia; mientras que el análisis de 

regresión cuantificará el impacto. Los resultados muestran que el tipo de cambio 

real efectivo tiene un efecto positivo moderado sobre el índice KLCI (El índice FTSE 

Bursa Malaysia KLCI, también conocido como FBM KLCI, es un referente clave 

para el mercado de valores de Malasia). En segundo lugar, la tasa de inflación y la 

tasa de interés oficial a un día tienen un efecto positivo a largo plazo en el índice 

KLCI. La oferta monetaria M2 tiene un efecto negativo a largo plazo en el índice 

KLCI. Este estudio amplía estudios anteriores al examinar el efecto de las variables 

macroeconómicas sobre el desempeño del mercado de valores en los mercados 

emergentes. 

Su pertinencia para la presente investigación radica en su enfoque similar, 

aplicando el mismo objetivo a economías emergentes africanas. Asimismo, se 
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empleó como guía el modelo econométrico de regresión y se demostró que el tipo 

de cambio real efectivo, la tasa de inflación y la tasa de interés oficial a un día tienen 

un efecto positivo a largo plazo en el índice bursátil KLCI. 

Zehri et al., (2024) desarrolló una investigación para responder a la 

interrogante: ¿Tienen las fluctuaciones de las tasas de interés a corto plazo de 

Estados Unidos, tanto disminuciones como aumentos, efectos distintos en las 

políticas monetarias de las economías de mercados emergentes (EME)? Los 

autores utilizaron varias técnicas empíricas para examinar las respuestas de las 

decisiones monetarias de las EME en distintas fases de la política monetaria 

estadounidense (USMP). El análisis utiliza datos de 17 economías con objetivos de 

inflación y sistemas de tipo de cambio predominantemente flexibles entre 2000 y 

2020. Los hallazgos subrayan los efectos de contagio asimétricos del USMP. 

Ambas tasas a corto plazo en Estados Unidos disminuyen y aumentan, lo que 

demuestra un importante efecto de contagio en el corto plazo. Por el contrario, las 

tasas a largo plazo de Estados Unidos influyen en las tasas internas de las EME 

cuando son más estrictas, sin que se observe contagio durante la flexibilización.  

Además, las EME con mayores tasas de crecimiento del PIB y balanzas 

comerciales demuestran una menor susceptibilidad al contagio. Por el contrario, en 

confirmación de la teoría del ciclo financiero global, un aumento de las entradas de 

capital y de los índices bursátiles se correlaciona con un mayor contagio. El estudio 

sugiere que las EME deberían monitorear de cerca y reaccionar a los cambios del 

USMP para mantener la estabilidad financiera y recomienda que las autoridades 

estadounidenses consideren los impactos internacionales de sus políticas, 

abogando por un mayor diálogo y colaboración. 
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Este estudio es importante para la presente tesis porque expone claramente 

las diferencias en los comportamientos bursátiles de las crisis financieras entre el 

2000 y 2020 y, también, porque explicita que existe un de influencia entre la política 

monetaria de USA y los mercados emergentes de los países en vías de desarrollo. 

Mohnot et al. (2024) se plantearon el objetivo de reexaminar los vínculos 

dinámicos entre las variables macroeconómicas y los índices del mercado de 

valores en Malasia luego de algunos cambios transformacionales en las políticas y 

el régimen cambiario. Con los datos mensuales para todas las variables 

económicas y el índice del mercado de valores (Índice KLCI), los autores aplican 

un modelo de autorregresión vectorial (VAR) para examinar la relación.También 

utilizaron la función de respuesta al impulso (IRF) para explorar el efecto de un 

choque unitario en “X” sobre “Y” en el entorno VAR. Los resultados estudio 

muestran una relación significativa entre todas las variables macroeconómicas y el 

índice del mercado de valores de Malasia. Los resultados de cointegración indican 

una relación a largo plazo, mientras que el análisis de respuesta al impulso basado 

en vectores autorregresivos sugiere que el índice bursátil de Malasia (KLCI) 

responde negativamente a la oferta monetaria, la inflación y el índice de precios al 

productor (IPP). Sin embargo, los resultados de los autores indican una respuesta 

positiva del índice bursátil al tipo de cambio.  

El aporte a la presente investigación radica en su análisis de las similitudes 

en el comportamiento de los rendimientos accionarios entre economías de países 

de otros continentes. Además, demuestra la existencia de relación significativa 

entre las variables macroeconómicas y el índice del mercado de valores de Malasia. 
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emergente. La metodología del estudio evidencia la importancia del análisis 

econométrico.  

Según Ali et al. (2024) la crisis de las hipotecas de alto riesgo en Estados 

Unidos en 2008-2009 llevó a los bancos centrales a adoptar políticas monetarias 

no convencionales. A su vez, los flujos de capital volátiles y de corto plazo hacia los 

mercados emergentes aumentaron significativamente, reavivando un intenso 

debate académico sobre la capacidad de los bancos centrales de los mercados 

emergentes para proteger sus mercados financieros de shocks externos. El artículo 

desarrolla un modelo de dinámica de sistemas parcialmente integrado para simular 

el impacto de los flujos de capital en la dinámica del tipo de cambio nominal en 

Turquía. Los resultados respaldan la afirmación de que varios episodios recientes 

de depreciación excesiva de la lira turca, así como la crisis monetaria de 2018, 

pueden vincularse con las reversiones de los stocks de pasivos en divisas a corto 

plazo. El modelo también integra el submódulo de tasa de política monetaria en el 

modelo principal, permitiendo respuestas del banco central a la inflación y el tipo de 

cambio como mecanismo de retroalimentación. Los resultados del módulo indican 

que factores externos pueden hacer que el banco central pierda independencia 

monetaria para mantener la estabilidad financiera. 

Su relevancia para la presente investigación radica en el análisis de que los 

bancos centrales de los mercados emergentes pierden independencia para 

proteger sus mercados financieros de shocks externos y, además, que la inflación 

y el tipo de cambio tienen influencia en los precios de las acciones. 



 
 

8 
 

1.1.2. Antecedentes nacionales 

Figueroa y Percy (2018) resaltan que, a pesar de que el mercado de capitales 

aún representa una fuente de financiamiento relativamente pequeña en 

comparación con otras economías de la región, en la última década ha 

experimentado un notable dinamismo y crecimiento en el ámbito nacional, 

volviéndose más competitivo, en paralelo con una mejora en el desempeño 

económico del país. Subrayan también la función esencial de la Bolsa de Valores 

en una economía de mercado. En este estudio, se investiga específicamente la 

importancia del desarrollo de la bolsa, basándose en la revisión de la literatura 

existente sobre las relaciones entre el desarrollo financiero y el crecimiento 

económico, y particularmente en la conexión entre la bolsa de valores y el 

crecimiento económico. A través de un análisis que emplea un modelo de vectores 

autoregresivos, se busca obtener pruebas que respalden la existencia de una 

relación entre el desarrollo de la bolsa y el crecimiento económico. Tras examinar 

la correlación de los residuos entre la capitalización bursátil y el crecimiento 

económico utilizando la variable proxy de la cartera de inversión, se llega a la 

conclusión de que los incrementos en la capitalización bursátil tienen un impacto 

positivo en el crecimiento económico, y esta relación se explica con una correlación 

del 79.89%. 

Este antecedente se consideró importante porque analiza el desempeño del 

mercado bursátil del Perú y la variable crecimiento económico mediante un modelo 

de regresión, y demuestra que la relación es positiva. En el presente estudio 

también se emplea un modelo de regresión para explicar el rendimiento del 

mercado de valores. 
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Cuadros (2019) se centró en investigar cómo el crecimiento de la economía 

peruana afecta el desempeño de la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Este tema es 

de gran relevancia en la actualidad, ya que influye en las decisiones de inversión 

de los agentes económicos, tanto peruanos como extranjeros, con el objetivo de 

crear riqueza. El estudio se basó en la recopilación de datos secundarios durante 

el período comprendido entre 2015 y 2018. Las variables independientes 

consideradas incluyeron el crecimiento económico del Perú, las expectativas de 

inflación, la liquidez del sistema financiero y el precio internacional del cobre. Por 

otro lado, la variable dependiente fue el rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima. 

Los resultados de la investigación revelaron que existe una relación causal entre 

las variables independientes y la variable dependiente. Además, para verificar las 

hipótesis planteadas, se emplearon modelos de regresión simple. 

La relevancia de este antecedente estriba en que analiza las relaciones entre 

el desempeño del mercado bursátil de Lima y variables macroeconómicas como el 

PIB, las cuales fueron adoptadas en el presente estudio. 

Vargas (2019) exploró la influencia del riesgo país en la capitalización bursátil 

de la Bolsa de Valores de Lima durante el período de 2015 a 2018. Este tema es 

de gran relevancia ya que permite a los agentes económicos evaluar cómo el riesgo 

país podría afectar sus carteras de inversión. El estudio se inicia con una 

introducción que contextualiza el tema de investigación, proporcionando un marco 

teórico en el cual se presentan diversas teorías y conceptos que han orientado la 

investigación. Para llevar a cabo este estudio, se recopiló información secundaria 

a lo largo de los años 2015 a 2018. Se consideraron diversas variables 

independientes, como el riesgo país, las expectativas de inflación, el crecimiento 
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económico y las perspectivas relacionadas con la economía, la demanda y el 

sector. Además, se utilizaron modelos de regresión simple para verificar las 

hipótesis planteadas en el estudio. 

Este antecedente se consideró relevante porque analiza las relaciones entre 

el desempeño del mercado bursátil de Lima y variables macroeconómicas como el 

PIB, las cuales fueron adoptadas en el presente estudio. 

Quispe (2019) examinó el impacto del precio del cobre en la capitalización 

bursátil del sector minero en la Bolsa de Valores de Lima durante el período 

comprendido entre 2014 y 2018. Este estudio es de significativa relevancia, ya que 

destaca la importancia del sector minero en el desarrollo de la Bolsa de Valores de 

Lima. Como consecuencia, tanto actores económicos nacionales como 

internacionales deben evaluar cómo las variables bajo estudio afectan la 

capitalización del sector minero. Para llevar a cabo este análisis, se recopiló 

información secundaria abarcando el período de 2014 a 2018. Se consideraron 

varias variables independientes, tales como el precio del cobre, la rentabilidad de 

la Bolsa de Valores de Lima, el riesgo país, las expectativas y el crecimiento 

económicos. Además, se emplearon modelos de regresión simple para verificar las 

hipótesis planteadas en la investigación. 

Este antecedente es considerado importante, ya que estudia el mercado 

bursátil de Lima en el periodo 2014 a 2018, lapso comprendido en la presente tesis. 

Chambi (2020) realizó una investigación con el propósito fundamental de 

explicar las implicaciones que las variables macroeconómicas tienen en la 

rentabilidad de la Bolsa de Valores de Lima. El enfoque metodológico se basó en 
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la utilización del método de mínimos cuadrados para desarrollar un modelo 

multivariado que utiliza datos históricos de variables macroeconómicas en el 

contexto peruano. Estas variables incluyen la tasa de crecimiento del PIB, el tipo 

de cambio (TC), la tasa de interés (TI), la inflación (IP) y la variable dependiente: 

los rendimientos de la Bolsa de Valores de Lima (R_IGBVL). Una vez construido el 

modelo econométrico, se confirma el impacto positivo de las variables tasa de 

crecimiento del PIB y tipo de cambio en los rendimientos de la Bolsa de Valores de 

Lima. Sin embargo, se observa un efecto negativo generado por las variables tasa 

de interés e inflación en dichos rendimientos. Las conclusiones fueron: Siguiendo 

la teoría de análisis fundamental de los mercados financieros en un enfoque top-

down, se evidencia la influencia positiva de las variables crecimiento económico del 

Perú y tipo de cambio en los rendimientos de la Bolsa de Valores de Lima. Este 

fenómeno se relaciona con la prominente presencia de acciones de empresas 

mineras en el mercado bursátil peruano. Por otro lado, se establece una relación 

negativa entre los rendimientos de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y las variables 

tasa de interés y tasa de inflación. 

La relevancia de este antecedente estriba en el análisis de las relaciones entre 

el desempeño del mercado bursátil y las variables macroeconómicas, entre las 

cuales destaca el PIB y el tipo de cambio, las cuales fueron adoptadas en el 

presente estudio.  



 
 

12 
 

1.2 Bases teóricas 

1.2.1. Rendimiento de las acciones 

El rendimiento de una acción es un índice bursátil utilizado por los inversores 

para la evaluación de las pérdidas o los beneficios que genera una acción en un 

periodo de tiempo preestablecido, basándose en el capital inicial que se invirtió en 

el activo. Se calcula tomando en cuenta dos factores principales: los movimientos 

del precio de la acción y los dividendos que se pagan. Para determinar el 

rendimiento de una acción, se pueden aplicar los siguientes pasos: 

a) Calcular el rendimiento de acuerdo con los movimientos del precio de la acción: 

• Obtener el precio de compra de la acción. 

• Obtener el precio de venta de la acción. 

• Restar el precio de compra al precio de venta para obtener la ganancia o 

pérdida. 

• Dividir la ganancia o pérdida entre el precio de compra y multiplicar por 100 

para obtener el rendimiento en porcentaje. 

b) Calcular el rendimiento de acuerdo con los dividendos: 

• Obtener el dividendo pagado por acción. 

• Dividir el dividendo entre el precio de compra y multiplicar por 100 para 

obtener el rendimiento en porcentaje. 

La tarea de prever los valores de las acciones es siempre un desafío (Asadi 

et al., 2012), debido a su carácter impredecible en el largo plazo. La teoría del 

mercado eficiente sostiene que resulta imposible anticipar los valores de las 

acciones, ya que éstas se comportan de manera aleatoria. Sin embargo, análisis 
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técnicos recientes demuestran que la mayoría de los valores de las acciones 

encuentran reflejo en registros anteriores, lo que resalta la importancia de las 

tendencias para una predicción efectiva (Akhter & Misir, 2005; Nabipour et al., 

2020). Además, los grupos y movimientos en los mercados de valores se ven 

influenciados por diversos factores económicos, como sucesos políticos, 

condiciones económicas generales, índices de precios de materias primas, 

expectativas de los inversionistas, movimientos en otros mercados de valores y 

aspectos psicológicos de los inversionistas (Miao et al., 2007). La valoración de los 

grupos de acciones se calcula mediante una alta capitalización de mercado. 

Distintos parámetros técnicos permiten obtener datos estadísticos sobre el valor de 

los precios de las acciones (Leamer, 2009). Usualmente, los índices bursátiles se 

derivan de los precios de acciones con amplia participación en el mercado y a 

menudo proporcionan una evaluación del estado económico de cada nación.  

Ejemplificando, investigaciones indican que la expansión económica en los países 

se ve positivamente impactada por la capitalización en el mercado de valores (Aali-

Bujari et al., 2017). La naturaleza fluctuante de los valores de las acciones es 

ambigua y aumenta la incertidumbre de las inversiones para los inversores. 

Además, determinar el estado del mercado suele ser un desafío para los gobiernos. 

En realidad, los valores de las acciones suelen ser dinámicos, no paramétricos y 

no lineales; lo que conlleva a menudo a un bajo rendimiento de los modelos 

estadísticos y a la dificultad de predecir los valores y movimientos con precisión 

(Naeini et al., 2010) e, incluso, se sostiene que los determinantes de los precios de 

las acciones difieren entre distintos mercados (Akhtar, 2021), lo cual complica aún 

más el potencial predictivo de los modelos.  
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1.2.2. Inflación, volatilidad y precio de acciones 

La inflación representa un evento económico que denota la subida en conjunto 

y permanente de los costos de bienes y servicios en una economía a lo largo de un 

intervalo específico (Banco Central Europeo (s/f). La evaluación de la inflación se 

realiza mediante el Índice de Precios al Consumidor (IPC), el cual es un medidor 

que muestra los cambios en los precios de un conjunto de productos y servicios 

que son consumidos por la población. 

Adrangi et al. (1999) investigaron la relación entre las tasas de inflación y los 

precios de las acciones en dos economías emergentes, específicamente, Corea y 

México. Este estudio, registrado en Scopus y publicado en el Journal of Economics 

and Finance, parte del reconocimiento de que existen investigaciones en 

economías desarrolladas que sugieren una correlación positiva entre la inflación y 

los valores accionarios. En teoría, en contextos de inflación creciente, los 

inversionistas podrían aumentar los precios de las acciones para contrarrestar la 

depreciación del valor. Sin embargo, el estudio de las economías desarrolladas 

muestra una correlación negativa inicial entre ambas variables, que se equilibra a 

largo plazo. 

Este análisis concluye que la dinámica de los precios de las acciones en 

relación con la inflación es similar tanto en economías desarrolladas como en las 

dos economías emergentes estudiadas. En otras palabras, en ambas situaciones 

existe una relación negativa entre los precios de las acciones y la inflación. Sin 

embargo, el estudio de Adrangi et al. (1999) enfrenta dificultades al intentar 

desarrollar correlaciones tanto en el corto como en el largo plazo, ya que ambas 

variables, tanto la dependiente como la independiente, llegan a un equilibrio con el 
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tiempo. En contraste, el estudio propuesto aborda esta dificultad mediante la 

aplicación de un modelo de panel de datos que incorpora la dimensión temporal 

como una variable adicional. 

Apergis y Eleptheriou (2001) llevaron a cabo un estudio sobre la volatilidad del 

rendimiento de las acciones en Grecia antes de la crisis que condujo al 

incumplimiento financiero del país. Este estudio, registrado en Scopus, ofrece un 

aporte significativo al analizar los factores que influyen en la volatilidad de los 

valores accionarios en un periodo anterior a la crisis, en el cual ya se percibía que 

los incrementos en los niveles de endeudamiento estaban ejerciendo un impacto 

positivo en la volatilidad de las cotizaciones. En retrospectiva, esta dinámica puede 

considerarse como una señal anticipada del colapso económico ocasionado por la 

abrumadora deuda. 

El estudio de Apergis y Eleptheriou emplea modelos simétricos en su análisis, 

pero a lo largo de su desarrollo señala que este tipo de modelos resulta insuficiente 

para explicar completamente la volatilidad en mercados emergentes como el 

griego. En determinados periodos, la volatilidad es mejor explicada por modelos 

asimétricos, una perspectiva que también debe considerarse en el desarrollo de la 

investigación propuesta. 

Otro punto relevante es que Apergis y Eleptheriou atribuyen principalmente la 

volatilidad a factores internos de Grecia, tales como cambios legislativos y una 

mayor automatización en las cotizaciones bursátiles. Por otro lado, en el caso de la 

investigación buscaron dar explicación a la volatilidad a través de variables 

económicas globales y generales, como el PBI y la relación deuda/PBI, entre otros. 
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Por su parte, Chambi (2020) reporta un efecto negativo generado por la 

variable tasa de inflación en los rendimientos de la BVL en el periodo del 2000 al 

2019. Asimismo, se afirma que la inflación puede tener un impacto desfavorable en 

los valores reales de las acciones a través de variaciones inesperadas en el nivel 

inflacionario (Humpe y Macmillan, 2009). En este contexto, Agudelo et al. (2009) 

plantea que la incertidumbre asociada a la inflación podría llevar a los agentes 

económicos a anticipar políticas monetarias más restrictivas, lo que resultaría en 

un aumento de las tasas de interés (incremento en la tasa de descuento en términos 

reales) y una disminución de las ganancias netas de las empresas, lo cual afectaría 

negativamente el valor de las acciones. De manera similar, DeFina (1991) sostiene 

que un aumento inicial en la inflación ejerce en principio un efecto perjudicial sobre 

las ganancias empresariales debido al rápido incremento en los costos y al tardío 

ajuste de los precios de producción, lo que, a su vez, disminuye las utilidades netas 

de las compañías y, por consiguiente, deprecia el valor de las acciones. 

De igual manera, Ogbebor et al. (2021) encontraron que el nivel de precios 

exhibe una relación positiva y significativa con el precio de las acciones a largo 

plazo. Por lo tanto, abunda la evidencia de gran parte del postulado de Fisher en 

los análisis realizados y concluyen que las acciones ordinarias son, de hecho, una 

buena protección contra la inflación en Nigeria. 

1.2.3. Tasa de cambio y rendimiento de las acciones 

La tasa de cambio, una variable de vital importancia en la esfera económica y 

financiera, frecuentemente se conecta con la teoría de los fundamentos 

económicos (Gulati, 2023). La tasa de cambio representa el valor de una moneda 

en relación con otra. En otras palabras, refleja la cantidad de una moneda necesaria 
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para adquirir una unidad de otra moneda (Vo & Vo, 2023). Esta medida posee 

relevancia debido a que posibilita la conversión de la moneda de un país en la de 

otro, lo cual agiliza el comercio internacional de bienes y servicios, así como la 

transferencia de fondos entre naciones. Además, permite la comparación de los 

precios de productos similares en diversos países. De manera más amplia, las 

discrepancias en los precios de productos similares determinan las transacciones 

comerciales y los destinos de envío. 

La tasa de cambio desempeña un papel crucial en la competitividad de los 

productos y la rentabilidad empresarial. Un amplio espectro de factores puede influir 

en la tasa de cambio, como las políticas gubernamentales, las fuerzas de oferta y 

demanda de una moneda específica, las tasas de interés, la inflación, el balance 

comercial internacional de un país y las expectativas de los consumidores respecto 

al futuro. Los gobiernos tienen la capacidad de influir en la tasa de cambio mediante 

políticas fiscales y monetarias, incluyendo operaciones de compra y venta de 

divisas en el mercado cambiario. 

Wu (2000) empleó en Singapur, durante el período de 1990 a 2000, modelos 

asimétricos para analizar la relación entre el tipo de cambio y el rendimiento de las 

acciones. Es importante señalar que en la literatura existen conclusiones 

contradictorias en cuanto a la correlación entre ambas variables. Por un lado, 

Bhandari y Genberg (1989), Bahmani-Oskooee y Sohrabian (1992), así como Nieh 

(1996), sugieren que no existe una relación entre dichas variables. Por otro lado, 

Frennberg (1994), Choi (1995), Ajayi y Mougone (1996), y Bahmani-Oskooee y 

Domac (1997) concluyen que sí hay una relación positiva entre el tipo de cambio y 
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el precio de las acciones. Además de esto, el estudio también aborda el efecto de 

la inestabilidad económica del país, la cual es una variable interna. 

Para llevar a cabo este análisis, Wu (2000) emplea un modelo de corrección 

de errores y también explora cómo los cambios en las tasas de interés afectan los 

precios de las acciones. Teóricamente, un aumento en las tasas de interés tiende 

a disminuir el precio de las acciones, ya que se percibe un menor valor de estas al 

aplicar el modelo de descuento de dividendos. Sin embargo, un incremento en las 

tasas de interés también puede generar mayor inflación, ya que la moneda nacional 

tiende a perder valor. Tal como se explicó en el estudio de Adrangi et al. (1999), se 

espera que una mayor inflación se traduzca en un aumento en los precios de las 

acciones como respuesta a la pérdida de valor de la moneda 

Hashmi et al. (2022) examinaron la interacción entre las diversas variables y 

entre ellas al tipo de cambio y el rendimiento de las acciones en Pakistán utilizando 

datos trimestrales de enero de 2000 a diciembre de 2019. Ampliaron la literatura 

existente utilizando el modelo ARDL cuantil que ayuda a examinar el corto y largo 

plazo la relación entre diferentes estados (alcistas, bajistas y normales) de los 

mercados de petróleo, divisas y acciones. Los resultados indican que el impacto 

del tipo de cambio en los precios de las acciones varía según los estados alcistas, 

bajistas y normales del mercado de valores. 

Por su parte, Chambi (2020) reporta un efecto positivo generado por la 

variable tasa de cambio en los rendimientos de la BVL en el periodo del 2000 al 

2019. 
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1.2.4. PIB e interdependencia de mercados financieros 

El PIB es una variable económica que cuantifica el valor económico de la 

elaboración de bienes y servicios terminados en un país durante un lapso 

específico, por lo común un año (OECD, s/f). También se define como “el valor de 

mercado de los bienes y servicios producidos dentro de un área geográfica (por lo 

general un país) dentro de un intervalo de tiempo (por lo general un año)” (Leamer, 

2009). El PIB funciona como un índice del nivel de prosperidad de la población en 

una nación. Se estima el PIB al totalizar el valor de todos los productos y servicios 

finales creados en el país en un año, y este valor se representa en términos 

monetarios. 

Peter y Kannan (2008) examinan la posible relación entre el incremento en el 

rendimiento de las acciones y el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en 

países emergentes. El período bajo análisis abarca desde 1978 hasta 2008. De 

acuerdo con los postulados de la teoría clásica, los inversores tienden a dirigir sus 

recursos hacia los mercados emergentes con el propósito de diversificar el riesgo, 

así como por la presunción de obtener tasas de crecimiento en la rentabilidad que 

superen las que se lograrían en economías desarrolladas. Sin embargo, con 

relación al segundo factor de inversión, esta relación parece ser descartada en 

función de los resultados expuestos en la Figura 2, la cual muestra una correlación 

insignificante y negativa entre ambas variables. Este escenario se presenta debido 

a que, al llevar a cabo el análisis de los datos, es necesario considerar la disparidad 

en el ritmo de crecimiento entre las diferentes economías. 
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 Figura 2 

Correlación entre el crecimiento promedio del rendimiento anual de acciones 

y el crecimiento anual de la economía para países emergentes (1978-2008) 

 

 

Fuente: Peter y Kannan (2008) 

 

En la investigación realizada por Peter y Kannan (2008), se aborda esta 

consideración mediante la incorporación del modelo de crecimiento de Solow. En 

el presente estudio, para incorporar el impacto de las distintas tasas de crecimiento 

económico en las diferentes naciones, se opta por utilizar el modelo de panel de 

datos. Ambos enfoques son válidos para aumentar la capacidad predictiva de los 

modelos econométricos. 

Otro aporte significativo de este estudio radica en su intento de reconciliar los 

resultados obtenidos a nivel macroeconómico con la teoría financiera del modelo 

de descuento de dividendos. Aunque este modelo se originó primariamente para 

economías desarrolladas, se busca verificar si sus conclusiones son aplicables a 
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las economías emergentes. Peter y Kannan (2008) no citan literatura que respalde 

esta adaptación. 

En el caso de Pretorius (2002), la problemática abordada es la 

interdependencia entre los mercados de valores en países emergentes. Una caída 

sostenida en un mercado de valores podría generar un efecto de "contagio" en 

mercados cercanos. Esta situación podría afectar la demanda de activos 

financieros en países emergentes, ya que uno de los propósitos de invertir en 

múltiples mercados es precisamente diversificar el riesgo. Si se anticipa un efecto 

en cadena de declive en los mercados bursátiles a corto o mediano plazo, se vería 

comprometida la oportunidad de diversificación de riesgo y, consecuentemente, la 

atracción de inversiones en mercados emergentes. 

Pretorius (2002) desarrolló modelos de regresión simples durante el periodo 

de 1995 a 2000. Sus conclusiones destacan que la apertura comercial y las 

diferencias en el crecimiento de la producción son las variables primordiales para 

explicar la interdependencia entre dos mercados bursátiles. Similar a lo observado 

en la investigación de Peter y Kannan (2008), los resultados de Pretorius sugieren 

que es crucial considerar las disparidades en los ritmos de crecimiento económico 

en economías interdependientes al momento de diversificar las inversiones. Esto 

se debe a que el efecto de "contagio" explica en su máxima expresión el 60% de 

los resultados de interdependencia entre los mercados bursátiles cercanos. 

Por su parte, Mitra (2022) encontró que el PIB de la India explicó sólo el 

21.48% del rendimiento de mercado financiero durante el periodo de 1998 a 2019, 

mientras que Chambi (2020) reporta un efecto positivo generado por la variable PIB 
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en los rendimientos de la BVL en el periodo del 2000 al 2019. Por el contrario, 

Dabwor et al. (2022) identificaron un efecto positivo, aunque no significativo 

estadísticamente, de los rendimientos del mercado de valores sobre el crecimiento 

económico, medido por el PIB real, en Nigeria desde 1981 hasta 2018. Por otro 

lado, Borteye & Peprah (2022) no observaron una relación entre estas variables en 

Ghana. 

Otro aspecto a considerar es que la estabilidad macroeconómica no 

necesariamente es un predictor significativo del desarrollo del mercado de valores 

en países en vías de desarrollo, como el caso del mercado de valores en Kenia 

durante el período 2000 a 2009 (Kemboi y Tarus, 2012). 

1.3 Definición de términos básicos 

Acción: Representa la propiedad parcial de una empresa. Los inversores 

compran y venden acciones en bolsas de valores 

ANOVA de un factor: Se utiliza cuando se compara la media de una variable 

entre tres o más grupos independientes. Por ejemplo, se podría usar para comparar 

el rendimiento académico de estudiantes en tres escuelas diferentes. 

Base y año base: El IPC se calcula en relación con un año base específico. 

Los precios de los bienes y servicios en el año base se establecen en 100, y los 

cambios en los precios se calculan en relación con ese año. Esto permite comparar 

los precios a lo largo del tiempo. 

Bolsa de valores de referencia: Una bolsa de valores importante que se utiliza 

como punto de referencia para medir el rendimiento del mercado en su conjunto. 
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Bolsa de valores: es el lugar donde se encuentran los demandantes y 

ofertantes de valores, facilitando la compraventa de estos valores y proporcionar 

transparencia y liquidez al mercado. 

Capitalización de mercado: El valor total de mercado de una empresa, 

calculado multiplicando el precio de sus acciones por el número total de acciones 

en circulación. 

Casa de valores: Una empresa que actúa como intermediaria entre los 

inversores y las bolsas de valores. 

Cesta de bienes y servicios: El IPC se basa en una cesta representativa de 

bienes y servicios que típicamente consumen los hogares. Esta cesta incluye 

alimentos, vivienda, transporte, atención médica, educación y otros gastos 

comunes. La composición de la cesta puede variar según el país y la región. 

Ciclo económico: Las fluctuaciones recurrentes de la actividad económica en 

una economía, que incluyen fases de expansión, recesión, depresión y 

recuperación. 

Cierre del mercado: El momento en el que la bolsa de valores deja de operar 

para el día. Por lo general, hay un cierre diario y un cierre final. 

Coeficiente de determinación: Una medida que indica cuánta variabilidad en 

la variable dependiente es explicada por las variables independientes en el modelo. 

Puede interpretarse como la proporción de la variabilidad en la variable dependiente 

que se puede predecir a partir de las variables independientes. 
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Coeficiente de regresión parcial: Indica el cambio en la variable dependiente 

asociado con un cambio unitario en una variable independiente específica, 

manteniendo todas las demás variables independientes constantes. 

Coeficientes de regresión: Son los valores que indican la magnitud y dirección 

de la relación entre cada variable independiente y la variable dependiente en el 

modelo de regresión. 

Cotización de acciones: El precio al que una acción se está negociando en un 

momento dado en una bolsa de valores 

Déficit fiscal: La situación en la que el gasto público de un gobierno supera 

sus ingresos, lo que lleva a la necesidad de pedir prestado o aumentar la deuda 

pública. 

Deflación: Cuando la tasa de inflación es negativa y los precios disminuyen 

con el tiempo, se denomina deflación. Esto puede tener efectos económicos 

significativos. 

Depresión económica: Una caída significativa y prolongada en la actividad 

económica que suele ir acompañada de un alto desempleo y una contracción en la 

producción. 

Desempleo: La condición de las personas que están dispuestas y son capaces 

de trabajar, pero no pueden encontrar un trabajo remunerado. 

Dividendo: Un pago periódico que una empresa realiza a sus accionistas 

como parte de las ganancias. 
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Economía de escala: La reducción de los costos unitarios de producción a 

medida que aumenta la cantidad producida. 

Economía de mercado: Un sistema económico en el que los recursos se 

asignan principalmente a través de la interacción de la oferta y la demanda en los 

mercados. 

Economía planificada: Un sistema económico en el que el gobierno controla y 

regula la producción y distribución de bienes y servicios. 

Economías emergentes: los mercados emergentes se caracterizan por no 

contar con un nivel avanzado de desarrollo económico, pero presentan un 

considerable potencial de crecimiento en el futuro. Los gobiernos de estos países 

adoptan políticas económicas de libre mercado, promueven la apertura comercial y 

mantienen una estabilidad política. Adicionalmente, su capacidad de progreso atrae 

inversiones extranjeras y nuevas tecnologías (Sunje & Civi, 2016). 

El análisis de la varianza (ANOVA, por sus siglas en inglés: Analysis of 

Variance) es una técnica estadística utilizada para analizar las diferencias 

significativas entre las medias de tres o más grupos o poblaciones. ANOVA es una 

herramienta poderosa que se usa en diversas áreas, como la investigación 

científica, la psicología, la economía y la ingeniería, para determinar si existen 

diferencias significativas entre los grupos estudiados. 

El Índice de Precios al Consumidor (IPC) es una medida estadística utilizada 

para medir el cambio en el nivel general de precios de una cesta fija de bienes y 

servicios que consumen habitualmente los hogares durante un período de tiempo 
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determinado. El IPC es una de las principales herramientas para medir la inflación 

en una economía y se utiliza para evaluar cómo los precios de los productos y 

servicios afectan el poder adquisitivo de los consumidores. 

Error estándar de estimación: Una medida de cuánto varía típicamente la 

variable dependiente alrededor de la línea de regresión. Representa la dispersión 

de los datos alrededor del modelo. 

Externalidad: Un efecto secundario no deseado o beneficioso de una actividad 

económica que afecta a terceros que no están directamente involucrados en la 

actividad. 

Globalización: La interconexión y la interdependencia creciente de las 

economías y las sociedades a nivel mundial a través del comercio, la inversión y la 

tecnología. 

Índice bursátil: Un indicador que refleja el desempeño general de un grupo de 

acciones o empresas en una bolsa de valores. Ejemplos incluyen el S&P 500, el 

Dow Jones Industrial Average y el NASDAQ Composite 

Índice de volatilidad (VIX): A menudo se le conoce como el "índice del miedo", 

mide la volatilidad esperada en el mercado de valores de Estados Unidos 

Índices de precios específicos: Además del IPC general, se pueden calcular 

índices de precios específicos para categorías individuales de bienes y servicios, 

como el IPC de alimentos, el IPC de vivienda, etc. Estos índices permiten un análisis 

más detallado de las tendencias de precios en sectores específicos. 
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Inflación: representa un evento económico que denota la subida en conjunto 

y constante de los costos de bienes y servicios en una economía a lo largo de un 

intervalo específico (Banco Central Europeo (s/f). 

Interacción: Una interacción ocurre cuando el efecto de una variable 

independiente en la variable dependiente depende del valor de otra variable 

independiente. En la regresión múltiple, se pueden incluir términos de interacción 

para capturar estas relaciones. 

Inversión: El gasto en bienes de capital, como maquinaria, edificios y 

tecnología, que se realiza con la expectativa de obtener beneficios futuros. 

IPO (Oferta Pública Inicial): El proceso mediante el cual una empresa emite 

acciones por primera vez en una bolsa de valores para recaudar capital. 

La regresión múltiple: es un método estadístico utilizado para analizar la 

relación entre una variable dependiente y dos o más variables independientes.  

Long Position (Posición larga): describe lo que un inversor ha comprado 

cuando adquiere un valor o derivado con la expectativa de que aumente su valor 

para negociarlo. 

Lote de acciones: Un número específico de acciones que se negocian juntas 

como una unidad. 

Mercado de valores: Un mercado donde se compran y venden acciones y 

otros valores financieros. Puede ser un mercado primario (donde las acciones 
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nuevas se emiten por primera vez) o un mercado secundario (donde las acciones 

existentes se negocian entre inversores). 

Mercado financiero: El mercado donde se negocian activos financieros como 

acciones, bonos, divisas y derivados. 

Mercado laboral: El mercado en el que se compran y venden los servicios de 

trabajo, incluyendo la oferta y la demanda de empleados y empleadores. 

Mercado negro: Un mercado no regulado o ilegal en el que se compran y 

venden bienes y servicios, a menudo evadiendo impuestos y regulaciones. 

Modelo de regresión múltiple: Es la ecuación matemática que describe la 

relación entre la variable dependiente y las variables independientes. Por ejemplo, 

en una regresión lineal múltiple, el modelo toma la forma: Y = β0 + β1X1 + β2 X2 +…+ 

βkXk + ϵ 

Multicolinealidad: Ocurre cuando dos o más variables independientes en un 

modelo de regresión están altamente correlacionadas entre sí, lo que puede 

dificultar la interpretación de los coeficientes de regresión. 

Oferta y demanda: La relación entre la cantidad de un bien o servicio que los 

productores están dispuestos a ofrecer y la cantidad que los consumidores están 

dispuestos a comprar a diferentes precios. 

Oferta y demanda: Los principios fundamentales que rigen los precios en los 

mercados de valores. Si la demanda de una acción es mayor que la oferta, el precio 

tiende a subir, y viceversa. 
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Operación intradía: La compra y venta de valores dentro del mismo día de 

negociación. 

Órdenes de mercado y órdenes límite: Dos tipos comunes de órdenes 

utilizadas por inversores para comprar o vender acciones. 

Poder adquisitivo: El IPC se utiliza para evaluar cómo los cambios en los 

precios afectan el poder adquisitivo de los consumidores. Cuando el IPC aumenta 

a una tasa más alta que los ingresos, el poder adquisitivo disminuye, lo que significa 

que los consumidores pueden comprar menos con la misma cantidad de dinero. 

Política fiscal: El uso de impuestos, gastos públicos y endeudamiento por 

parte del gobierno para influir en la economía, estimulando o frenando la demanda 

agregada. 

Política monetaria: Las acciones y decisiones tomadas por un banco central 

para controlar la oferta de dinero y la tasa de interés en una economía, con el 

objetivo de influir en el crecimiento económico y la inflación. 

Producto Interno Bruto (PIB): El valor total de los bienes y servicios producidos 

en una economía en un período de tiempo determinado, a menudo utilizado como 

indicador del tamaño y el rendimiento de una economía. 

Producto Interno Bruto: se define como “el valor de mercado de los bienes y 

servicios producidos dentro de un área geográfica (por lo general un país) dentro 

de un intervalo de tiempo (por lo general un año)” (Leamer, 2009). 
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Regresión lineal múltiple: Un tipo específico de regresión múltiple en el que se 

asume que la relación entre las variables dependientes e independientes es lineal. 

Regresión no lineal múltiple: Un tipo de regresión múltiple en el que se permite 

que la relación entre las variables dependientes e independientes sea no lineal. 

Esto se logra mediante la introducción de funciones no lineales en el modelo. 

Relación deuda pública / PBI: este indicador refleja el porcentaje de la deuda 

de un país en relación con su Producto Interno Bruto. Sirve como una medida para 

evaluar el nivel de endeudamiento de la nación. La deuda pública se calcula 

considerando los montos adeudados por el Estado a terceros, ya sea a través de 

la emisión de bonos gubernamentales o mediante préstamos obtenidos de 

instituciones financieras internacionales. Los países recurren al endeudamiento 

como una fuente de financiamiento en situaciones en las que sus ingresos fiscales 

no son suficientes. 

Rendimiento de acciones: Referido a la ganancia o pérdida generada con 

relación al precio de compra de una acción. Su medida se expresa en forma de 

porcentaje (Investopedia, 2018a). 

Residuos: Diferencia entre los valores observados de la variable dependiente 

y los valores predichos por el modelo de regresión. Los residuos se utilizan para 

verificar si se cumplen los supuestos del modelo. 

Retorno de acción: (Valor final-Valor inicial) / (Valor inicial) 
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Riesgo país: riesgo que tiene una nación frente a las operaciones financieras 

internacionales. Incide en las inversiones extranjeras directas y su medición se 

realiza mediante las primas de riesgo. 

Riesgo Político: asociado a la estabilidad democrática institucional que rige en 

una nación, incluyendo a las organizaciones políticas legales. Incide en las 

inversiones extranjeras, por tanto, en los precios de las acciones y demás 

instrumentos financieros. 

Selección de variables: El proceso de decidir qué variables independientes 

deben incluirse o excluirse de un modelo de regresión múltiple en función de su 

relevancia estadística y práctica. 

Short selling (venta en corto): Una estrategia en la que un inversor vende 

acciones que no posee con la esperanza de comprarlas más tarde a un precio más 

bajo. 

Subasta de apertura y cierre: Procesos en los que se determinan los precios 

de apertura y cierre de las acciones al comienzo y al final de la jornada bursátil. 

Supuestos de la regresión múltiple: Conjunto de condiciones que deben 

cumplirse para que los resultados de la regresión múltiple sean válidos. Estos 

supuestos incluyen la linealidad, la independencia de errores, la homocedasticidad 

y la normalidad de los errores, entre otros. 
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Tasa de cambio: se refiere al valor de una moneda en relación con otra. En 

otras palabras, representa la cantidad de una moneda necesaria para adquirir una 

unidad de otra moneda (Vo & Vo, 2023). 

Tipo de cambio: El precio relativo de una moneda en términos de otra moneda, 

que afecta las transacciones internacionales y el comercio. 

Utilidad del IPC: El IPC se utiliza en una variedad de contextos, como la 

planificación económica, la fijación de salarios, la inversión, la fijación de pensiones 

y la toma de decisiones financieras personales. 

Validación del modelo: La evaluación del rendimiento del modelo de regresión 

múltiple mediante técnicas como la validación cruzada, la prueba F y la evaluación 

de residuos. 

 Variable dependiente: Es la variable que estás tratando de predecir o explicar 

en función de las variables independientes. También se conoce como la variable 

objetivo o de respuesta. 

Variables independientes: Son las variables que se utilizan para predecir o 

explicar la variabilidad en la variable dependiente. También se llaman predictores 

o covariables. 

Variables macroeconómicas: son indicadores globales y fundamentales para 

evaluar el rendimiento económico de una nación, y su impacto se extiende a toda 

la población, incluyendo tanto a empresas como individuos. Algunos ejemplos de 

variables macroeconómicas son la producción económica de un país, la tasa de 
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desempleo, la tasa de inflación, los niveles de ahorro, entre otros (Investopedia, 

https://www.investopedia.com, 2018). 

Volatilidad: La medida de la variabilidad de los precios de las acciones en un 

período de tiempo determinado. Mayor volatilidad significa fluctuaciones de precios 

más grandes.   
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CAPÍTULO II: HIPÓTESIS Y VARIABLES 

2.1. Formulación de Hipótesis Principal y Derivadas 

2.1.1 Formulación de Hipótesis Principal 

Las variables macroeconómicas influyeron en el rendimiento de acciones en 

países emergentes de Suramérica durante periodo 2012-2021. 

2.1.2 Formulación de Hipótesis Derivadas 

1) La variable inflación influyó en el rendimiento de las acciones en países 

emergentes de Suramérica durante periodo 2012-2021. 

2) La variable producto interno bruto influyó en el rendimiento de las acciones en 

países emergentes de Suramérica durante periodo 2012-2021. 

3) La variable tasa de cambio influyó en el rendimiento de las acciones en países 

emergentes de Suramérica durante periodo 2012-2021. 

2.1.1.  Variables y definición operacional 

2.1.2. Variables:  

Variable dependiente: Rendimiento de las acciones. Igualmente, denominado 

como retorno de una acción, este indicador refleja la ganancia o pérdida relativa al 

precio de compra de una acción. Su medición se expresa en forma de porcentaje 

(Investopedia, 2018) (véase Anexos 1 y 2). 
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Variables independientes: 

Variables macroeconómicas:  ver Anexo 1 

Inflación. Representa un evento económico que denota la subida en conjunto 

y permanente de los costos de bienes y servicios en una economía a lo largo de un 

intervalo específico (Banco Central Europeo (s/f). Se mide con el Índice de precios 

al consumidor (IPC). Dimensiones: precios al consumidor y tiempo  

El PIB. Es una variable económica que cuantifica el valor económico de la 

elaboración de bienes y servicios terminados en un país durante un lapso 

específico, por lo común un año (OECD, s/f). Dimensiones: 1) valor económico de 

la elaboración de bienes y servicios terminados y 2) tiempo 

La tasa de cambio. Corresponde a la cantidad de una moneda requerida para 

adquirir una sola unidad de otra moneda (Vo & Vo, 2023). Dimensiones: cantidad 

de monedas local por dólar y tiempo  
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CAPÍTULO III: METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN 

 

3.1. Diseño metodológico 

Es una investigación cuantitativa, de tipo explicativo, con diseño longitudinal 

no experimental, mediante un modelo econométrico con datos tipo panel de los 

cinco países emergentes de Suramérica. La secuencia de pasos para la ejecución 

del estudio se presenta líneas abajo, los cuales se basan en los aportes 

metodológicos de la literatura revisada. Las investigaciones principales de Huy et 

al. (2020) y Chambi (2020) se consideraron como las bases fundamentales para la 

estructuración del diseño. El proceso se sigue con las siguientes etapas: 

1) Identificación de fuentes confiables de información relacionadas con las 

variables macroeconómicas y la rentabilidad de las acciones. 

2) Extracción de los datos de estas fuentes, tomando en cuenta los registros 

por año. 

3) Se procede a realizar análisis de correlación entre cada variable 

macroeconómica y el rendimiento de las acciones. 

4) Se evalúa si la variable macroeconómica es un factor explicativo del 

rendimiento de las acciones, basándose en el nivel de correlación 

identificado. El rendimiento de las acciones se medirá con la siguiente 

fórmula: 

𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
… (1) 
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Donde 𝑃𝑡−1 es el precio de la acción en un periodo anterior y 𝑃𝑡es el precio 

de la acción en el periodo vigente. Más adelante se muestra que se tomarán 

datos promedios de la capitalización de cada bolsa de valores. El valor de la 

capitalización tomará el lugar del precio de una acción en la fórmula anterior. 

5) Se plantea la construcción de un modelo econométrico de regresión lineal 

multivariable, específicamente un enfoque nivel-log (Hidalgo, 2020, p. 58; 

Rosati, 2013), incorporando las variables macroeconómicas que exhiben 

una correlación significativa con el rendimiento de las acciones. Para este 

propósito, se consideran como guía los modelos utilizados en las fuentes 

bibliográficas mencionadas. 

6) Se verifica la validez del modelo econométrico.  

7) Si el modelo econométrico es válido se verifican las hipótesis. 

8) Se obtienen conclusiones generales y aplicables, posiblemente, a otros con 

mercados accionarios de características similares.   

3.2 Diseño muestral 

Según Morgan Stanley Capital International (MSCI), se identifican un total de 

27 naciones con economías emergentes (Morgan Stanley Capital International, 

2023). Estos países representan aproximadamente el 10% de la capitalización total 

a nivel global y, por ello, son economías atractivas para invertir según Bloomberg 

(2018), cuya lista se presenta en la Tabla 2. El presente estudio está conformado 

por una muestra de los cinco países emergentes cuyas economías son las más 
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grandes de Suramérica: Brasil, Argentina, Chile, Colombia y Perú (Statista, 2023; 

EAE Business School, 2023). 

Tabla 2  

Países de economías emergentes  

Grupo Países 

Latinoamérica 
México, Colombia, Perú, Chile, Brasil, 
Argentina. 

Asia 
China, India, Indonesia, Korea, Malaysia, 
Filipinas, Taiwán, Tailandia. 

Europa y África 
República Checa, Egipto, Grecia, Hungría, 
Kuwait, Polonia, Katar, Arabia Saudita, 
Sudáfrica, Turquía, Emiratos Árabes.  

Fuente: Morgan Stanley Capital International (2023).   
 

El criterio de elección se basa en el notable potencial de crecimiento 

económico presente en las cinco economías bajo investigación. Al considerar estos 

países, se incorpora una significativa proporción de la población sudamericana, lo 

que otorga validez a las conclusiones con relación a esta región. En términos del 

período de análisis, se ha optado por abarcar el intervalo temporal comprendido 

entre los años 2012 y 2021. Los estudios revisados muestran un horizonte de 

tiempo similar, cercano a los 9 años, lo que confiere a la presente investigación un 

nivel más alto de confiabilidad. 

3.3 Técnicas de recolección de datos 

La información se extrajo directamente de fuentes formales y objetivas 

(fuentes secundarias). A esta técnica de recolección de datos se le denomina 

recolección de datos secundarios (Hernández, Fernández, & Baptista, 2010) y 

consiste en revisar documentos y/o registros públicos físicos o electrónicos de otros 
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investigadores donde figuren los datos que se necesitan. La técnica además 

requiere que se comparen los datos obtenidos desde diversas fuentes para 

asegurar la integridad de la información. 

Para la investigación se utilizaron dos fuentes principales. La primera fuente 

de información es la base pública de datos del Banco Mundial (The World Bank, 

2023) que tiene la información de los principales indicadores macroeconómicos de 

los países que observa. De esta institución se obtuvieron los datos de PBI (The 

World Bank, 2023a); inflación (The World Bank, 2023b) y tasa de cambio (The 

World Bank, 2023c). Para la validación de la información macroeconómica se utilizó 

la información que reportan los Bancos Centrales de cada país. Otra fuente: para 

la inflación en Argentina se encuentra en el trabajo de la Vega et al. (2022), quienes 

realizaron un análisis de los determinantes de la inflación en Argentina.  Asimismo, 

otras fuentes de datos para rendimientos de las acciones es el portal investing.com 

(Investing.com, 2013a; Investing.com, 2013b, Investing.com, 2013c; Investing.com, 

2013d; Yahoo Finanza, 2023). 

3.4 Técnicas estadísticas para el procesamiento de la información 

 

Dado el enfoque de esta investigación, se evaluó la validez del estudio 

empleando diversos estadísticos, entre los cuales se tiene el coeficiente de Durbin-

Watson (DW), el cual es empleado en situaciones como la presente, donde se 

analizan múltiples variables simultáneamente. El valor del estadístico DW varía 

entre 0 y 4, y un valor cercano a 2 indica que no hay autocorrelación en los residuos, 

mientras que valores cercanos a 0 o 4 indican una fuerte autocorrelación que afecta 

la validez de modelo (Kipkorir y Kipkirong, 2012). Valores menores que 2 indican 

autocorrelación positiva y DW mayores que 2 autocorrelación negativa. Si el valor 
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de DW se ubica entre 1.5 y 2.5 evidencia de independencia de errores (Pretorius, 

2020; Villegas et al., 2017). Diversos autores aplicaron este estadístico para 

verificar la validez de las ecuaciones de regresión lineal múltiple cuando evaluaron 

los modelos similares al empleado en la presente investigación (Novriyani, 2021; 

Jefry & Djazuli, 2020). 

En estas regresiones se establece un modelo, formulando relaciones entre 

variables independientes que deberían generar resultados proyectados para la 

variable dependiente. Es decir, al aplicar el modelo con las variables 

independientes, se busca estimar la variable dependiente. En el contexto de este 

estudio, se empleó la fórmula del modelo y se sustituyeron los valores reales de 

crecimiento del PBI, tasa de cambio e inflación para predecir el rendimiento de las 

acciones. La discrepancia entre el valor estimado y el valor real se denomina error 

de estimación. Para cada punto de observación, se obtuvo un resultado al aplicar 

el modelo.  La prueba de Durbin-Watson utiliza como base los errores derivados de 

la aplicación del siguiente estimador (Mahía, 2010): 

 

 

Los valores límite del estimador Durbin-Watson se presentan en tablas, y 

estos límites indican si la correlación es considerada adecuada. Si los valores se 

encuentran dentro de un rango que satisface las condiciones de los datos, se 

confirma la validez de las regresiones (Mahía, 2010). Este estimador se aplica 

individualmente para cada relación de correlación entre el porcentaje de 

rendimiento de las acciones (variable dependiente) y las variables 
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macroeconómicas (variables independientes). El software estadístico empleado 

para el procesamiento de datos incluye en sus funciones la aplicación de pruebas 

de validez mediante el estimador de Durbin-Watson. 

Como referencia para el análisis de información se tomó el estudio de Huy et 

al. (2020), intitulado: “Impact of selected factors on stock price: a case study of 

Vietcombank in Vietnam”, debido a que es reciente, está publicado en la base de 

datos Scopus y, además, consolida las técnicas de análisis revisadas en la 

bibliografía, especialmente la regresión lineal múltiple. Como estadísticos de 

validez global del modelo se empleó el coeficiente de determinación (R2), cuyos 

valores por encima de 10% (preferiblemente mayor de 25%) indicarían que existe 

correlación y que el modelo es válido. El R2 representa la cantidad de varianza de 

la variable dependiente (rendimiento de las acciones) que es explicada por las 

variables independientes inflación, producto interno bruto (PIB) y tasa de cambio 

(TC), cuyo valor oscila entre 0 y 1 (0 y 100%), por ello, cuando el valor de R2 tiende 

a cero el modelo no es viable (no tiene capacidad explicativa, mientras que cuando 

tiende a 1 su poder explicativo es muy alto (Hair et al., 2022; Hair et al., 2010). 

En el trabajo de Huy et al. (2020) también se empleó el estadístico de Durbin-

Watson que mide la presencia de autocorrelación en los residuos de un análisis de 

regresión. Es decir, indica el grado de independencia que existe entre los residuos 

de un modelo de regresión. Este estadístico se utiliza para detectar si hay una 

relación entre los valores separados por un intervalo de tiempo dado en los residuos 

de la regresión. El valor del estadístico de Durbin-Watson varía entre 0 y 4, y un 

valor cercano a 2 indica que no hay autocorrelación en los residuos, mientras que 
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valores cercanos a 0 o 4 indican una fuerte autocorrelación que afecta la validez de 

modelo (Kipkorir y Kipkirong, 2012). 

Otro estadístico para evaluar la validez del modelo desarrollado es el análisis 

de varianza (ANOVA). Esta técnica estadística aplicada a la regresión lineal múltiple 

representa una ampliación del ANOVA convencional, diseñado para evaluar la 

importancia global de un modelo de regresión lineal que incluye múltiples variables 

independientes. Esta técnica se fundamenta en la disgregación de la variabilidad 

de la variable dependiente en dos elementos: la variación alrededor de las 

predicciones generadas por la regresión y la variación alrededor de la media. Se 

lleva a cabo una prueba global del modelo lineal, empleando el análisis de la 

varianza, para determinar su idoneidad (Hair et al., 2010). Si el p-valor del Anova 

resulta menor que ɑ=0.05 se acepta el modelo, de lo contrario se rechaza. Esta 

técnica estadística fue empleada por Jefry & Djazuli (2020) en un modelo de 

regresión lineal múltiple similar al utilizado en el presente trabajo. 

Asimismo, para establecer la validez del modelo también se estimaron los 

Factores de Inflación de la Varianza (FIV), cuyo umbral establecido en 5, indica que 

no hay problemas de colinealidad entre las variables predictoras, entre 5 y 10 hay 

problemas de colinealidad y mayores de 10 el modelo resulta inviable (Hair et al., 

2021, p. 93). Esta técnica estadística fue empleada por Jefry & Djazuli (2020) en un 

modelo de regresión lineal múltiple similar al utilizado en el presente trabajo. Con 

respecto al análisis de la información se tiene que el software que se empleó para 

el procesamiento es el paquete informático SPSS, v. 27. La información se organizó 

como se muestra en la Tabla 3, para luego ser cargada al software. 
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Tabla 3  

Organización de la información 

Año País 
% Rendimiento 

acción 
PBI (miles de 

millones USD) 

Tasa de cambio 
(Unidades 

monetarias/USD) 
Inflación 

Año 1 hasta 
año 10 

Observación 
ij 

Observación 
ij 

Observación 
ij 

Observación ij 
Observación 

ij 

Fuente: elaboración propia. 

4.5 Aspectos éticos 

La información procesada en esta investigación, que incluye indicadores 

macroeconómicos y rendimientos de acciones, está basada en datos objetivos y 

proviene de fuentes oficiales, tales como los bancos centrales de reserva de cada 

país. Por ende, el compromiso ético en relación con la integridad de los datos radica 

en obtener la información directamente de estas fuentes oficiales sin manipulación 

alguna. Debido a esta naturaleza, no se requiere la implementación de un formato 

de consentimiento informado. Los compromisos de confidencialidad no son 

aplicables dado que los datos que se emplean en la investigación son de dominio 

público. 

Las referencias a las investigaciones revisadas serán respetadas como 

corresponde. En caso de que exista una circunstancia excepcional que distorsione 

las conclusiones generales aplicables a todas las economías, se tomará la decisión 

de excluir a un país específico del análisis.  
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CAPÍTULO IV: RESULTADOS 

4.1 Comportamiento de las variables objeto de estudio 

4.1.1 La inflación 

 

Argentina representa el país con la inflación más elevada para el periodo 

2012- 2021, además de presentar mayor variabilidad, el cual se refleja en los 

valores mínimos entre 35% y 20%, en los años 2012, 2013, 2015, 2017, 2018 y, en 

2020 fue ligeramente superior a 40%; en tanto, los valores máximos se ubicaron 

entre 40% y 54% en los años 2014, 2016, 2019 y 2021, con tendencia ascendente. 

Los demás países presentaron una inflación por debajo de 10% durante el periodo 

considerado (Figura 3). 

Figura 3 

Inflación (%) por país durante el periodo 2012 – 2021 

 
Fuente: elaboración propia. 

La inflación promedio mínima se situó por debajo de 11% en los años 2012, 

2013, 2015, 2017, 2018 y 2020, en tanto, que los valores máximos estuvieron por 
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encima de 11% y menos de 14% en los años 2014, 2016, 2019 y 2020, con 

tendencia alcista por el alto impacto provocado por la elevada inflación de Argentina 

durante el periodo estudiado (Figura 4). 

Figura 4 

Inflación promedio de los países emergentes de Suramérica en el periodo 

2012-2021 

 
            Fuente: elaboración propia. 

 

Al igual que el caso anterior, esta variable (inflación) también requirió la 

aplicación de logaritmos, técnica usual en los modelos econométricos por su gran 

utilidad en el procesamiento de los datos (Du, et al., 2023), por ello, en la presente 

investigación se estimó el ln de la variable inflación, debido a que se abordó un 

modelo nivel-log (Rosati, 2013).   En la Figura 5 se presenta el logaritmo natural de 

la inflación promedio de los países emergentes de Suramérica en el periodo 2012-
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2021, donde se observa que muestra un pico en los 2016 y dos mínimos en 2013 

y 2018. 

Figura 5 

Logaritmo natural de la inflación promedio de los países emergentes de 

Suramérica en el periodo 2012-2021 

 

 
            Fuente: elaboración propia. 

 

 

4.1.2 Producto interno bruto 

Brasil es el país con el PIB más alto entre los países emergentes de 

Suramérica durante el periodo 2012- 2021, se ubicó entre casi los dos billones 

quinientos mil millones de dólares y algo más de un billón quinientos mil millones 

de dólares, aunque con tendencia descendente, comparativamente con el resto de 

los países está muy por encima de sus respectivos PBI, el cual se debe a que es 

una economía de gran tamaño. En segundo lugar, pero en una posición muy 

distante, en cuanto al nivel del PBI está Argentina, debajo se ubican Colombia, 
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Chile y Perú, cuyos respectivos valores estuvieron entre seiscientos billones y 

doscientos billones de dólares aproximadamente. Sin mayores variaciones a lo 

largo del periodo (Figura 6). 

Figura 6 

PBI de los países emergentes de Suramérica en el periodo 2012-2021 

 

Fuente: elaboración propia. 
 

El PBI promedio de los países emergentes de Suramérica durante el promedio 

2012-2021 muestra una tendencia descendente (Figura 7). En los años 2012, 2013 

y 2014 el PBI promedio se sitúo 750 billones de dólares, posteriormente desde el 

año 2014 hasta 2016 descendió a 620 billones de dólares aproximadamente, a 

partir de 2016 ascendió hasta ubicarse en 700 billones de dólares en 2017 y, a 

partir de este año descendió hasta aproximarse a quinientos billones de dólares en 

el  2020, luego asciende hasta aproximarse a seiscientos billones de dólares en el  

2021.  
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Figura 7 

PBI promedio de los países emergentes de Suramérica en el periodo 2012-

2021 

 

Fuente: elaboración propia. 

 

El uso de logaritmos es común en los modelos econométricos porque 

presenta diversas ventajas en el procesamiento de los datos (Hüttl & Baumgartner, 

2023; Du, et al., 2023), por ello, en la presente investigación se estimaron los ln de 

las variables explicativas, debido a que se abordó un modelo nivel-log (Hidalgo, 

2020; Rosati, 2013). En la Figura 8 se presenta el logaritmo natural (ln) del PBI de 

los países emergentes de Suramérica en el periodo 2012-2021, se observa los 

valores más altos en los años 2013, 2017 y 2021 y los mínimos en 2016 y 2020. 
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Figura 8 

Logaritmo natural del PBI de los países emergentes de Suramérica en el 

periodo 2012-2021 

 

Fuente: elaboración propia. 

 

4.1.3 Tasa de Cambio 

En cuanto al comportamiento de la tasa de cambio se observa en la Figura 9 

que Colombia experimentó en el periodo 2012-2021 una depreciación considerable 

de su moneda, el peso colombiano, con relación al dólar americano, el cual de una 

relación de casi 2,000 pesos por dólar en 2012 se mantuvo en permanente ascenso 

hasta el 2021, en el cual la relación fue de aproximadamente 3,750 pesos x dólar. 

El otro país con una tasa creciente de la depreciación de su moneda fue Chile, 

aunque con baja variabilidad, la relación de tasa de cambio peso chileno/dólar USD 

estuvo creciendo en el periodo estudiado. 
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Figura 9 

Tasa de cambio de los países emergentes de Suramérica en el periodo 

2012-2021 

 

Fuente: elaboración propia. 

 

A fin de hacer más ilustrativa la relación de las tasas de cambio Argentina, 

Brasil y Perú se amplió la escala de 0 a 100, el cual se presenta en la Figura 10. 

Se puede observar que la relación peso argentino/dólar mostró un incremento 

significativo, pues de una relación aproximada de 5 pesos x dólar en el 2012 

alcanzó aproximadamente 95 pesos x dólar en 2021, lo cual indica una 

depreciación importante de la moneda local durante el periodo seleccionado. En 

cuanto a Brasil y Perú presentaron las más bajas del periodo, pues la relación de 

sus monedas, real y sol/dólar respectivamente, se aprecia que se mantuvieron casi 

constantes durante todo el período considerado y con valores muy bajos. 
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Figura 10 

Tasa de cambio de Argentina, Brasil y Perú en el periodo 2012-2021 

 
 

Fuente: elaboración propia. 

 

En cuanto a la tasa de cambio promedio de los países objeto de estudio se 

evidencia una depreciación creciente durante el periodo considerado (Figura 11), 

aunque la relación LCU/USD estuvo entre un mínimo aproximado de 450 y un 

máximo de 930 aproximadamente, el cual se debió a que tres de los cinco países 

(Argentina, Brasil y Perú) considerados en esta investigación presentaron una tasa 

de cambio bajas con relación a Colombia y Chile. 
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Figura 11 

Tasa de cambio promedio de los países emergentes de Suramérica en el 

periodo 2012-2021 

 

Fuente: elaboración propia. 
 

La aplicación de logaritmos es común en los modelos econométricos por las 

diversas ventajas que presenta en el procesamiento de los datos (Hüttl & 

Baumgartner, 2023; Du, et al., 2023), por ello, en esta investigación se estimaron 

los ln de las variables explicativas, debido a que se abordó un modelo nivel-log 

(Hidalgo, 2020; Rosati, 2013). 

En la Figura 12 se presenta el logaritmo natural de la tasa de cambio de los 

países emergentes de Suramérica en el periodo 2012-2021, se observan valores 

mínimos en los años 2012, 2017 y máximos en 2016 y 2021. 
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Figura 12 

Logaritmo natural de la tasa de cambio de los países emergentes de 

Suramérica en el periodo 2012-2021 

 
Fuente: elaboración propia. 

 

4.1.4 Rendimiento de las acciones 

En cuanto al rendimiento de las acciones se puede observar en la Figura 13 

que Argentina, durante el periodo 2012-2021 tuvo los rendimientos más elevados 

con relación al resto de los países, pues estuvieron mayormente por encima a 25%, 

con máximos sobre 75% en los años 2013 y 2017 y los mínimos se presentaron en 

los años 2012, 2018 y 2020. En lo que respecta a Perú, Brasil, Chile y Colombia 

presentaron rendimientos negativos en algunos de los años considerados; así 

tenemos que, Perú presentó mucha variabilidad en el rendimiento de sus acciones 

y, mayormente estuvieron por debajo de 25% durante el periodo considerado, sólo 

presentó rendimientos ligeramente superiores a 50% en el 2016 y, en los años 
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2013, 2014, 2015 y 2018 presentó rendimientos negativos. En cuanto a Brasil, los 

rendimientos de sus acciones en el periodo considerado mayormente estuvieron 

por debajo de 25%, a excepción de los años 2016 y 2019 entre 30% y 40% 

aproximadamente y, en los años 2013, 2014, 2015 y 2021 fueron negativos. Los 

rendimientos de las acciones de Chile en el periodo 2012-2021 fueron muy bajos, 

mayormente por debajo del 25% y con valores negativos en los años 2013, 2015, 

2018, 2019 y 2020; en el 2016 logró un rendimiento de aproximadamente 27% y, 

por último, se visualiza la curva de rendimiento de las acciones de Colombia que 

refleja los rendimientos más bajos durante todo el periodo de los cinco países 

estudiados, a excepción del año 2016 con un ligero rendimiento sobre 25%, los 

demás años estuvieron por debajo de 25% llegando a ser negativos durante los 

años 2013, 2014, 2015, 2018 y 2021.  

Figura 13 

Rendimiento de las acciones de los países emergentes de Suramérica en el 

periodo 2012-2021 

 

Fuente: elaboración propia. 
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En la Figura 14 se presenta el rendimiento promedio de todas las acciones de 

todos los cinco países objeto de estudio, en la misma se visualiza que los 

rendimientos estuvieron por debajo y ligeramente por encima al 10% en la mayoría 

de los años considerados en esta investigación y, en los años 2016 y 2017 los 

rendimientos estuvieron próximos al 40%. 

Figura 14 

Rendimiento promedio de las acciones de los países emergentes de 

Suramérica en el periodo 2012-2021 

 

Fuente: elaboración propia. 

 

4.2 Prueba de hipótesis 

Según la Tabla 4 cuando se consideran en conjunto las tres variables 

independientes que se han incluido en el análisis (Inflación, producto interno bruto 

y tasa de cambio) explican el 36% (R2 = 0.359) de las diferencias en la variable 
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dependiente rendimiento de acciones (coeficiente de determinación R2). Cabe 

destacar que el valor corregido de R2 es ligeramente más bajo que el valor no 

corregido (32%), lo que anticipa que hay variables que no aportan al modelo. 

Además, el error típico de los residuos tiene la función de ser comparado con un 

modelo lineal sencillo. Como primera medida de evaluación se tiene que el R2 se 

ubica en el rango entre 0.25 y 0.50, por lo que se considera una relación débil 

(Henseler et al., 2009; Hair et al., 2022; p. 23), aunque estadísticamente 

significativa.  Asimismo, el estadístico Durbin-Watson de 2021 se ubica entre 1.5 y 

2.5, lo cual indica que no hay autocorrelación, es decir, los errores en la medición 

de las variables: inflación, producto interno bruto y tasa de cambio son 

independientes entre sí (Mahía, 2010; Vilá et al., 2019; Kipkorir y Kipkirong, 2012), 

hecho que continúa reforzando la validez del modelo econométrico desarrollado. 

Tabla 4  

Resumen del modelo que explica el comportamiento del precio de las acciones  

Modelo R R2 R2 ajustado 

Error estándar 

de la 

estimación Durbin-Watson 

1 .599a .359 .318 21.759 2.021 

Fuente: elaboración propia. 

Para procesar las variables se empleó el método “introducir”, por lo cual se 

evalúa un solo modelo, cuya información sobre el contraste varianza se presentan 

en la Tabla 5, que refleja el resumen del Análisis de la Varianza (ANOVA). El valor 

estadístico F se utiliza para poner a prueba la hipótesis nula que establece que el 

valor real de R en la población es igual a cero. De esta manera, permite determinar 

si existe una relación lineal significativa entre la variable dependiente y el conjunto 

de variables independientes en conjunto. Para un valor de F = 8.598, se obtiene un 
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p-valor o Sig. = 0.000, que por ser menor que el error máximo permitido de 0.05, 

señala que, efectivamente, hay una relación lineal significativa. En consecuencia, 

es posible afirmar que el hiperplano definido por la ecuación de regresión logra un 

ajuste sólido en el conjunto de datos macroeconómicos y financieros evaluados. 

Tabla 5  

Resumen del ANOVA 

 

Fuente de 

variación 

Suma de 

cuadrados gl 

Media 

cuadrática F Sig. 

 Regresión 12199.597 3 4066.532 8.598 0.000 

Residuo 21755.461 46 472.945   

Total 33955.059 49    

Variable dependiente: Rendimiento de las acciones (%) 

Predictores: (Constante), LN_Inflacion, LN_tasa de cambio, LN_PIB 

Fuente: elaboración propia. 

La información requerida para formular la ecuación de regresión de mínimos 

cuadrados se encuentra completa en la Tabla 6, que muestra los coeficientes de 

regresión parcial. En la sección marcada como "Coeficientes no estandarizados", 

se pueden encontrar los valores de los coeficientes que son componentes de la 

ecuación en puntuaciones directas. Partiendo del modelo econométrico bajo 

estudio, conformado por las variables causales:  tasa de cambio (TC), producto 

interno bruto (PIB) e inflación (I), para explicar el rendimiento de las acciones (RA), 

se tiene la ecuación: 

RA = ß0 + ß1TC + ß2PIB + ß3I + ɛ                                                       (1) 

y debido a que se aplicaron logaritmos a la parte derecha de la ecuación se tiene: 

RA = ß0 + ß1LnTC + ß2LnPIB + ß3LnI + ɛ                                          (2) 

Luego sustituyendo los coeficientes no estandarizados se tiene: 

RA = 0.507 - 0.707LnTC - 2.134LnPIB + 15.760LnI                         (3) 
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Debido a que solo el coeficiente de la variable inflación (LN_Inflacion) resultó 

estadísticamente significativo, pues su valor de t de Student de 4.816 tiene 

asociado un p-valor de 0.000 (sig.), que resulta ser menor al error máximo permitido 

de ɑ= 0.05 y, también, su intervalo de confianza no incluye el cero, se reformula la 

ecuación 3 de la manera siguiente: 

RA = 0.507 + 15.760LnI                                                                                (4) 

La interpretación de un coeficiente de regresión de un modelo nivel-log como 

el empleado en esta investigación puede ser esquematizada de la siguiente 

manera: ∆y = (ß/100) %∆x (Rosati, 2013) y, por ello, con base en la ecuación 4 y 

dado que el signo del coeficiente LnI es positivo, se puede afirmar que cuando la 

inflación aumenta en 1%, la rentabilidad de las acciones aumenta en 0.1576%. 

En cuanto a los coeficientes estandarizados se puede afirmar que, al 

incrementarse la inflación en un desvío estándar, el precio de las acciones aumenta 

en un 0.597desvíos estándar. 

Tabla 6  

Ecuación de regresión 

 Variables 

Coeficientes no 
estandarizados 

Coeficientes 
estandarizados 

T Sig. 

95.0% intervalo de 
confianza para B 

B 
Desv. 
Error Beta 

Límite 
inferior 

Límite 
superior 

(Constante) 0.507 28.225  0.018 0.986 -56.307 57.320 

LN_tasadecambio -0.707 1.210 -0.076 -0.584 0.562 -3.144 1.729 

LN_PIB -2.134 4.320 -0.066 -0.494 0.624 -10.830 6.562 

LN_Inflacion 15.760 3.272 0.597 4.816 0.000 9.173 22.346 

a. Variable dependiente: Rendimiento de las acciones (%). 

Fuente: elaboración propia. 
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Evaluación de colinealidad  

Otro aspecto relevante en estos modelos econométricos es demostrar que no 

existen problemas importantes de colinealidad entre las variables del modelo de 

rendimiento de las acciones, lo que se confirma en la Tabla 7, ya que los Factores 

de Inflación de la Varianza (FIV) son menores de 5, lo cual indica que no hay 

problemas de colinealidad entre las variables predictoras (Hair et al., 2021, p. 93). 

Tabla 7  

Estadísticas de colinealidad 

 Estadísticas de colinealidad 

  Tolerancia VIF 

(Constante) 
    

LN_tasadecambio 0.813 1.230 

LN_PIB 0.783 1.278 

LN_Inflacion 0.907 1.103 

Fuente: elaboración propia. 

 

Según la Figura 15 la distribución de los residuos sigue un modelo de 

probabilidad normal, ya que los residuos estandarizados están distribuidos 

aleatoriamente alrededor de la línea cero, y no muestran patrones sistemáticos, 

esto sugiere que el modelo de regresión que explica el rendimiento de acciones 

durante periodo 2012-2021 es adecuado para los datos y que se están cumpliendo 

los supuestos del análisis. Igualmente, en los anexos 3 al 7 se muestran los 

histogramas de los residuos de las demás variables, confirmado la validez del 

modelo. 
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Figura 15 

Regresión de los residuos estandarizados 

 
Fuente: elaboración propia. 

 

Una vez demostrada la significancia estadística de los coeficientes path y la 

validez del modelo econométrico que explica el rendimiento de acciones durante 

periodo 2012-2021, se presenta el resumen de las pruebas de hipótesis en la Tabla 

8. Allí se observa que las hipótesis alternativas H2: La variable producto interno 

bruto influyó en el rendimiento de las acciones durante periodo 2012-2021 y la H3: 

La variable tasa de cambio influyó en el rendimiento de las acciones durante 

periodo 2012-2021, no resultaron estadísticamente significativas, ya que sus p-

valores asociados a sus coeficientes path o beta, resultaron mayores que el nivel 

máximo de erro permitido de 0.05. Por el contrario, la hipótesis alternativa H1 si 

resultó estadísticamente significativa (p<0.05), por lo cual, con un nivel de confianza 

del 95% se puede afirmar que la variable inflación influyó en el rendimiento de las 

acciones durante periodo 2012-2021. 
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Tabla 8  

Resumen de la prueba de hipótesis 

Hipótesis p Decisión 

H1: La variable inflación influyó en el 
rendimiento de las acciones en países 
emergentes de Suramérica durante el periodo 
2012-2021. 

0.000 Aceptada 

H2: La variable PIB influyó en el rendimiento 
de las acciones en países emergentes de 
Suramérica durante periodo 2012-2021. 

0.624 Rechazada 

H3: La variable tasa de cambio influyó en el 
rendimiento de las acciones en países 
emergentes de Suramérica durante periodo 
2012-2021. 

0.562 Rechazada 

Fuente: elaboración propia. 
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CAPÍTULO V. DISCUSIÓN 

Se lograron todos los objetivos planteados, puesto que se demostró en cada 

uno de ellos si las variables macroeconómicas seleccionadas tuvieron o no 

influencia en el rendimiento de las acciones en países emergentes de Suramérica 

durante el periodo 2012-2021. 

Se demostró la validez estadística del modelo econométrico que explica el 

rendimiento de acciones en países emergentes de Sudamérica durante periodo 

2012-2021, a partir de las variables macroeconómicas: Inflación, producto interno 

bruto y la tasa de cambio, el cual fue diseñado y ejecutado siguiendo las 

recomendaciones de varios autores para desarrollar este tipo de modelo causal 

(Hair et al., 2021; Henseler et al., 2009; Hair et al., 2022; Mahía, 2010; Vilá et al., 

2019; Kipkorir y Kipkirong, 2012). De los estadísticos para evaluar la validez del 

modelo se tiene que el R2 arrojó un valor de 0.359, que se ubica en el rango entre 

0.25 y 0.50, por lo que se considera una relación débil (Henseler et al., 2009; Hair 

et al., 2022; p. 23), pero válida al resultar estadísticamente significativo.  

Es importante tener en cuenta que la evaluación de los valores de R2 

aceptables varían según el contexto de la investigación. Por ejemplo, la teoría 

sostiene que, en los estudios financieros como el presente, un R2 relativamente 

bajo, como 0.10, puede considerarse satisfactorio, como en los casos de predicción 

de la rentabilidad de las acciones (Raithel et al., 2012). Otros autores encontraron 

valores similares de R2 o más altos en contextos económicos muy diferentes al 

analizado en este trabajo. Así, Jefry & Djazuli (2020) en un modelo donde evaluaron 

el precio de las acciones en función de la tasa de interés, tasa de cambio e inflación 

en Indonesia reportaron un R2 de 0.756. Por su parte, Huy et al. (2020) reportaron 
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un R2 de 0.34 (en un modelo parcial) al evaluar la influencia del PBI y la inflación 

en el precio de las acciones de un banco en Vietnam. 

 Asimismo, el estadístico Durbin-Watson de 2021 dio un valor de DW= 2.02, 

que se ubica en el rango entre 1.5 y 2.5, lo cual indica que no hay autocorrelación, 

es decir, los errores en la medición de las variables: inflación, producto interno bruto 

y tasa de cambio son independientes entre sí (Mahía, 2010; Vilá et al., 2019), 

especialmente por su aproximación al valor 2 que indica ausencia de 

autocorrelación (Kipkorir y Kipkirong, 2012), hecho que refuerza la validez del 

modelo econométrico desarrollado. Al comparar el resultado de este estadístico con 

los reportes de otros autores, se tiene que Huy et al. (2020) evaluaron la influencia 

de siete variables macroeconómicas, entre ellas el PBI y la inflación, en el precio 

de las acciones de un banco en Vietnam, las cuales modelaron empleando la 

técnica de inclusión de variables “hacia adelante”, cuyos modelos arrojaron valores 

de DW de 1.69 para tres variables independientes hasta DW=2.97 para el caso de 

siete variables.  

Por su parte, Parab & Reddy (2020) no encontraron autocorrelación en las 

variables macroeconómicas que influyen en la rentabilidad de las acciones en 

mercados emergentes. En el caso de estudios en el Perú, autores como Chambi 

(2020) estimaron un valor de DW=2,29, por lo cual concluyeron que no existe 

autocorrelación en su modelo diseñado para explicar el impacto de las variables 

macroeconómicas en la rentabilidad de la bolsa de valores de Lima, por el contrario,  
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Cuadros (2019) y Vargas (2019) no calcularon el DW (u otro estadístico similar) en 

sus modelos econométricos en los cuales abordaron la economía del Perú y precios 

de acciones. 

La hipótesis alternativa H1 resultó estadísticamente significativa (p<0.05), por 

lo cual, con un nivel de confianza del 95% se puede afirmar que la variable inflación 

influyó en el rendimiento de las acciones durante el periodo 2012-2021, al aumentar 

los precios de las acciones. Este resultado coincide con los reportes de varios 

autores, así, por ejemplo, Adrangi et al. (1999), encontraron que a una mayor 

inflación se espera una subida en los precios de las acciones como respuesta a la 

pérdida de valor en el largo plazo, ya que en el corto plazo el efecto es negativo. 

Por su parte, Ogbebor et al. (2021) encontraron que el nivel de precios exhibe una 

relación positiva y significativa con el precio de las acciones a largo plazo. en el 

mercado bursátil de Nigeria.  

Sin embargo, hay destacar que esta relación está sujeta a controversia, pues 

otros autores reportan resultados opuestos, como, por ejemplo, Chambi (2020), 

quien detectó un efecto negativo generado por la variable tasa de inflación en los 

rendimientos de la BVL. en el periodo del 2000 al 2019. Asimismo, se afirma que la 

inflación puede tener un impacto desfavorable en los valores reales de las acciones 

a través de variaciones inesperadas en el nivel inflacionario (Humpe y Macmillan, 

2009). En este contexto, Agudelo et al. (2009) plantea que la incertidumbre 

asociada a la inflación podría llevar a los agentes económicos a anticipar políticas 

monetarias más restrictivas, lo que resultaría en un aumento de las tasas de interés 

(incremento en la tasa de descuento en términos reales) y una disminución de las 

ganancias netas de las empresas, lo cual afectaría negativamente el valor de las 
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acciones. De manera similar, DeFina (1991) también ha argumentado que un 

aumento inicial en la inflación ejerce inicialmente un efecto perjudicial sobre las 

ganancias empresariales debido al incremento inmediato en los costos y al lento 

ajuste de los precios de producción, lo que, a su vez, reduce las utilidades netas de 

las compañías y, por consiguiente, deprecia el valor de las acciones.  

Por el contrario, la hipótesis alternativa H2: La variable producto interno bruto 

influyó en el rendimiento de las acciones en países emergentes de Sudamérica 

durante el periodo 2012-2021 no fue estadísticamente significativa, resultado que 

se discute, a continuación, a la luz de los reportes contradictorios encontrados en 

la literatura. En primer lugar, se tiene que los resultados obtenidos en la presente 

investigación coinciden con los hallazgos de Dabwor et al. (2022), quienes 

revelaron un efecto positivo, inelástico, pero estadísticamente insignificante de los 

rendimientos del mercado de valores sobre el crecimiento económico, medido por 

el PIB real, en Nigeria, en un desde 1981 hasta 2018. Asimismo, Borteye & Peprah 

(2022) no encontraron relación entre estas variables en Ghana. 

Por otra parte, un grupo de investigadores ha establecido la relación entre 

rendimiento de las acciones y PIB, así, por ejemplo, Mitra (2022) encontró que el 

PIB de la India explicó solo el 21.48% del rendimiento de mercado financiero 

durante el periodo de 1998 a 2019, mientras que Chambi (2020) reporta un efecto 

positivo generado por la variable PIB en los rendimientos de la BVL en el periodo 

del 2000 al 2019. Por el contrario, Peter y Kannan (2008) muestran que no existe 

una relación sistemática a largo plazo entre la rentabilidad de las acciones y el 

crecimiento económico (medido por el PIB real) en las economías emergentes 

durante los últimos 30 años. La relación entre el rendimiento de las acciones y el 
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crecimiento económico no solo es estadísticamente insignificante, sino que el signo 

de la relación en realidad va en la dirección equivocada: es negativo en lugar de 

positivo. es importante destacar que Borteye & Peprah (2022) señalan que los 

resultados no pueden generalizarse debido a la naturaleza compleja de la relación 

entre los mercados financieros y el desarrollo económico y, por lo tanto, se requiere 

más trabajo para obtener más pruebas de su interacción. 

En lo que respecta a la hipótesis H3: La variable tasa de cambio influyó en el 

rendimiento de las acciones en países emergentes de Sudamérica durante el 

periodo 2012-2021, no resultó estadísticamente significativas. Este resultado no 

coincide con los reportes de la literatura especializada, en la cual Tsaurai (2018) 

reporta una relación positive entre rendimientos de las acciones y la tasa de cambio 

en un estudio sobre mercados emergentes.  Otros autores reportan relaciones 

negativas entre estas variables (Abdul & Amjad, 2013; Javed & Akhtar, 2012, Khatri 

et al., 2022), De acuerdo con Chiang & Chen (2023) estos resultados 

contradictorios se deben a la complejidad de la relación entre estas variables, 

incluyendo posibles relaciones no lineales. 

Finalmente, solo se verificó parcialmente la hipótesis general, pues solo la 

inflación influyó en el rendimiento de las acciones durante el periodo 2012-2021. La 

revisión de literatura reporta resultado controvertidos en este tópico (Naeini et al., 

2010; Chiang & Chen, 2023), bien sea porque se reportan signos contrarios en la 

relación, como en caso de la inflación y precio de acciones, que se informa con 

signo positivo Ogbebor et al. (2021), mientras que otros autores le atribuyen signo 

negativo (Chambi, 2020; Humpe y Macmillan, 2009) o, también, porque no hay 

relación entre las variables. así, a nivel de detalle se tiene que, por ejemplo, 
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diversos autores reportan que las variables macroeconómicas influyen el precio de 

las acciones (Chambi, 2020; Huy et al., 2020; Figueroa y Percy, 2018; Vargas, 

2019), pero Megaravalli & Sampagnaro (2018) sostienen que el efecto de algunas 

variables como la inflación no es significativo en el largo plazo, mientras que otras 

como el tipo de cambio si son significativas, o que la relación varía según periodos 

estructurales (Parab & Reddy, 2020). 

 De manera que no aún hay consistencia en los resultados sobre este tópico, 

pues depende de factores complejos, tales como las variable macroeconómicas 

consideradas en el modelo (Amo, 2009), el tipo de economía(s) considerada 

(Adrangi et al., 1999; Peter y Kannan, 2008), el periodo estudiado (Megaravalli & 

Sampagnaro, 2018; Parab & Reddy, 2020), si los mercados bursátiles son alcistas 

o bajistas (Hashmi et al., 2022), el tipo de modelo empleado (Naeini et al., 2010), el 

tipo de relación entre las variables (Naeini et al., 2010; Chiang & Chen, 2023), las 

crisis socio-políticas (Escalante & Henostroza, 2020), de fuerzas perturbadoras 

como las crisis bancarias, del precio del petróleo o guerras cuyos impactos en los 

mercados bursátiles afectan sus recuperaciones y producen efectos de “contagio” 

(Lumsdaine, 2002)  e, incluso, se sostiene que los determinantes de los precios de 

las acciones difieren entre distintos mercados (Akhtar, 2021), lo cual complica aún 

más el potencial predictivo de los modelos. entre otras, que inciden en los 

resultados de las investigaciones, por lo cual se requieren más estudios sobre este 

tópico (Demir, 2019).   
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CONCLUSIONES  

1) Se demostró la validez estadística del modelo econométrico que explica el 

rendimiento de acciones en países emergentes de Sudamérica durante periodo 

2012-2021, a partir de las variables macroeconómicas: Inflación, producto 

interno bruto y la tasa de cambio, el cual fue diseñado y ejecutado siguiendo las 

recomendaciones de varios autores para desarrollar este tipo de modelo causal. 

Los estadísticos de uso común para evaluar la validez de este tipo de modelos 

fueron estimados y se verificó que sus resultados se apegan a los requisitos 

fijados en la literatura especializada, por lo cual el modelo se da por válido.  

2) La variable macroeconómica inflación influyó en el rendimiento de las acciones 

en los países emergentes de Suramérica durante el periodo 2012-2021. El 

coeficiente beta de la variable inflación dio un valor de β = 0.597, con un valor 

asociado de p = 0.000, que por ser menor que el máximo error permitido de 

ɑ=0.05, indica que hay suficiente evidencia para rechazar la hipótesis nula, por 

tanto, se infiere que al incrementarse la inflación aumentaron los precios de las 

acciones. aunque esta relación está sujeta a controversia, pues en la literatura 

especializada han reportado este hallazgo (Adrangi et al., 1999; Ogbebor et al., 

2021), pero otros investigadores apuntan a un resultado contrario (Chambi, 

2020; Humpe y Macmillan, 2009). En este contexto, Agudelo et al. (2009) y 

DeFina (1991) sostienen que la inflación afecta el precio de las acciones por el 

efecto de la depreciación de los activos. 

3) La variable macroeconómica producto interno bruto no influyó en el rendimiento 

de las acciones en los países emergentes de Suramérica durante el periodo 

2012-2021.  El coeficiente beta de la variable producto interno bruto dio un valor 
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de β = -0.066, con un valor asociado de p = 0.624, que por ser mayor que el 

máximo error permitido de ɑ=0.05, indica que no hay suficiente evidencia para 

rechazar la hipótesis nula, por tanto, se infiere que producto interno bruto no se 

relaciona con el rendimiento de las acciones. Estos resultados obtenidos en la 

presente investigación coinciden con los hallazgos de Dabwor et al. (2022), 

quienes revelaron un efecto positivo, inelástico, pero estadísticamente 

insignificante de los rendimientos del mercado de valores sobre el crecimiento 

económico, medido por el PIB real, en Nigeria, en un desde 1981 hasta 2018. 

Asimismo, Borteye & Peprah (2022) no encontraron relación entre estas 

variables en Ghana. Por otra parte, un grupo de investigadores ha establecido 

la relación entre rendimiento de las acciones y PIB, por ejemplo, Mitra (2022) 

Chambi (2020) reporta un efecto positivo generado por la variable PIB en los 

rendimientos de la BVL en el periodo del 2000 al 2019.  

Por el contrario, otros investigadores sostienen no existe una relación 

sistemática a largo plazo entre la rentabilidad de las acciones y el crecimiento 

económico medido por el PIB real (Peter y Kannan (2008), aunque Borteye & 

Peprah (2022) señalan que los resultados no pueden generalizarse debido a la 

naturaleza compleja de la relación entre los mercados financieros y el desarrollo 

económico, por lo tanto, se requiere más trabajo para obtener más pruebas de 

su interacción. 

4) La variable macroeconómica tasa de cambio no influyó en el rendimiento de las 

acciones en los países emergentes de Suramérica durante el periodo 2012-

2021. El coeficiente beta de la variable tasa de cambio dio un valor de β = 0.076, 

con un valor asociado de p = 0.562, que por ser mayor que el máximo error 

permitido de ɑ=0.05, indica que no hay suficiente evidencia para rechazar la 



 
 

70 
 

hipótesis nula, por tanto, se infiere que tasa de cambio no ser relaciona en el 

rendimiento de las acciones. Este resultado no coincide con los reportes de la 

literatura especializada, en la cual Tsaurai (2018) reporta una relación positive 

entre estas variables en mercados emergentes, mientras que otros autores 

reportan relaciones negativas entre estas variables (Abdul & Amjad, 2013; 

Javed & Akhtar, 2012, Khatri et al., 2022), De acuerdo con Chiang & Chen 

(2023) estos resultados contradictorios se deben a la complejidad de la relación 

entre estas variables, incluyendo posibles relaciones no lineales, por lo cual se 

requieren más estudios.  

5) A manera de conclusión general se tiene que no todas las variables 

macroeconómicas influyen en el rendimiento de las acciones en los países 

emergentes de Suramérica durante el periodo 2012-2021, pues solo la inflación 

tuvo efecto significativo. La revisión de literatura reporta resultado controvertidos 

en este tópico (Naeini et al., 2010; Chiang & Chen, 2023), bien sea porque se 

reportan signos contrarios en la relación, como en caso de la inflación y precio 

de acciones, que se informa con signo positivo por parte de Ogbebor et al. 

(2021), mientras que otros autores le atribuyen signo negativo (Chambi, 2020; 

Humpe y Macmillan, 2009 ) o, también, porque no hay relación entre algunas de 

las variables independientes con el precio de las acciones (Megaravalli & 

Sampagnaro, 2018) e, incluso, se sostiene que los determinantes de los precios de 

las acciones difieren entre distintos mercados (Akhtar, 2021), lo cual complica aún más 

el potencial predictivo de los modelos, por lo cual se requieren más estudios sobre 

este tópico.   
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RECOMENDACIONES 

1) Debido a que se demostró la validez estadística del modelo econométrico que 

explica el rendimiento de acciones en países emergentes de Sudamérica 

durante periodo 2012-2021, a partir de las variables macroeconómicas: 

Inflación, producto interno bruto y la tasa de cambio, se recomienda continuar 

estudios empleando un modelo similar que incorpore los años 2022 al 2023, 

para evaluar el comportamiento de las variables en un periodo más largo. 

2) La variable macroeconómica inflación influyó positivamente en el rendimiento 

de las acciones durante periodo 2012-2021, se puede recomendar este tipo de 

activos como una buena protección contra la inflación. Asimismo, se debe 

incluir la inflación en cualquier modelo econométrico formulado para predecir el 

precio de las acciones en países emergentes de Suramérica. 

3) Debido a que la variable macroeconómica producto interno bruto (PIB) no 

influyó en el rendimiento de las acciones en los países emergentes de 

Suramérica durante el periodo 2012-2021, se recomienda continuar las 

investigaciones considerando periodos más largos, a fin de arrojar más luz 

sobre la realidad de la compleja relación de esta variable con el precio de las 

acciones en países emergentes de Suramérica.  

4) La variable macroeconómica tasa de cambio no influyó en el rendimiento de las 

acciones, se recomienda continuar las investigaciones considerando periodos 

más largos, a fin de arrojar más luz sobre la realidad de la compleja relación de 

esta variable con el precio de las acciones en países emergentes de 

Suramérica. 
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5) Debido a que no todas las variables macroeconómicas resultaron 

estadísticamente significativas en el modelo econométrico que explica el 

rendimiento de acciones en países emergentes de Sudamérica durante periodo 

2012-2021 y, dada la validez de dicho modelo, se recomienda ampliar el estudio 

para considerar otras variables macroeconómicas como la tasa de interés 

referencial de los Banco centrales de los países objeto de estudio, el índice 

norteamericano S&P500 y la tasa libre de riesgo, entre otras.  
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ANEXOS 

Anexo 1. Operacionalización de variable 

Variable Definición conceptual 
Definición 

operacional 
Dimensiones Indicadores Unidad Escala 

Independientes: 

Variables 

macroeconómicas 

Son indicadores globales y claves 

del desempeño de la economía de 

un país y que afectan a toda la 

población, tanto a empresas como 

individuos   (Investopedia, 2018b) 

2018b). 

PBI, Tasa de 

cambio, 

inflación 

Producción de 

bienes y servicios  

PBI Miles de 

millones 

USD 

 Variable de 

razón 

Tasa de cambio Tasa de 

cambio  

Moneda 

local/USD 

Estabilidad de 

precios 

Inflación 
% 

Dependientes: 

Rendimiento de las 

acciones 

Retorno del valor de una acción es 

el valor de lo que se gana o se 

pierde con respecto al que se 

compró una acción (Investopedia, 

2018). 

Variación 

porcentual 

del precio de 

la acción. 

Financiera Variación 

anual del 

precio de la 

acción 

% 

Fuente: elaboración propia. 
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Anexo 2. Matriz de consistencia    

 Problema  Objetivo Hipótesis 

P
ri

n
ci

p
al

 

¿Cómo influyeron las variables 
macroeconómicas en el rendimiento de 
las acciones en países emergentes de 
Suramérica durante el periodo 2012-
2021? 
 

1) ¿Cómo influyó la inflación en el 

rendimiento de las acciones en países 

emergentes de Suramérica durante el 

periodo 2012-2021? 

2) ¿Cómo influyó el PIB en el rendimiento de 

las acciones en países emergentes de 

Suramérica durante el periodo 2012-

2021? 

3) ¿Cómo influyó la tasa de cambio en el 

rendimiento de las acciones en países 

emergentes de Suramérica durante el 

periodo 2012-2021? 

 

 

Establecer la influencia de las variables 
macroeconómicas en el rendimiento de las 
acciones en países emergentes de 
Suramérica durante el periodo 2012-2021 

1) Determinar la influencia de la inflación en el 

rendimiento de las acciones en países 

emergentes de Suramérica durante periodo 

2012-2021. 

2) Determinar la influencia del PIB en el 

rendimiento de las acciones en países 

emergentes de Suramérica durante el 

periodo 2012-2021. 

3) Determinar la influencia de la tasa de 

cambio en el rendimiento de las acciones 

en países emergentes de Suramérica 

durante el periodo 2012-2021. 

 

Las variables macroeconómicas influyeron en el 
rendimiento de las acciones en países emergentes 
de Suramérica durante el periodo 2012-2021. 
 
1) La variable inflación influyó en el rendimiento de las 

acciones en países emergentes de Suramérica 

durante el periodo 2012-2021. 

2) La variable PIB influyó en el rendimiento de las 

acciones en países emergentes de Suramérica 

durante el periodo 2012-2021. 

3) La variable tasa de cambio influyó en el rendimiento 

de las acciones en países emergentes de 

Suramérica durante el periodo 2012-2021. 

 

Es
p

e
cí

fi
co

s 

         Fuente: elaboración propia.    
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Anexo 3. Gráfico P-P normal de regresión de los residuos estandarizados de la variable rendimiento de las acciones  

 
 

 

                                                    Fuente: elaboración propia. 
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Anexo 4. Gráfico de dispersión de la variable dependiente rendimiento de las acciones (%) 

 

 
 

 

                                                    Fuente: elaboración propia. 
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Anexo 5. Gráfico de dispersión de las variables  ln de la tasa de cambio y rendimiento de las acciones (%) 

 

 
 

 

                                                    Fuente: elaboración propia. 
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Anexo 6. Gráfico de dispersión de las variables ln del PIB y rendimiento de las acciones (%) 

 

 
 

 

                                                    Fuente: elaboración propia. 
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Anexo 7. Gráfico de dispersión de las variables ln de la inflación y rendimiento de las acciones (%) 

 

 
 

                                                    Fuente: elaboración propia. 
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