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RESUMEN

La presente Tesis Doctoral tiene como objetivo analizar dos aspectos
fundamentales para la economia de un pais. El primero estd relacionado con el
crecimiento econdmico, variable que ha sido analizada por multitud de economistas,
mientras que el segundo aspecto esta vinculado con el mercado de capitales, que también
ha sido estudiado, de manera particular, por financieros y economistas. Por tanto, el
objetivo principal de esta Tesis Doctoral es analizar el grado de relacion que pueda existir
entre el desarrollo del mercado de capitales y el crecimiento econémico en los paises de
América Latina, de manera particular en Ecuador, como base para el disefio de politicas
econOmicas. Por consiguiente, a lo largo de este trabajo se identifican las diferentes teorias
del crecimiento econémico y su conexion con el desarrollo de los mercados de capitales
en los paises de América Latina. Adicionalmente, se profundiza en las principales
caracteristicas del mercado financiero en la region y el rol de las bolsas de valores en el
desarrollo de la economia. Por ultimo, se lleva a cabo un andlisis multivariante que
muestra el impacto del mercado de capitales en el crecimiento econdémico de Ecuador.

Otro aspecto importante a considerar es el mercado de bonos sostenibles en la
region de América Latina y el Caribe y su incidencia en el crecimiento econdmico de estos
paises. Para el cumplimiento de este objetivo, presentamos en la primera fase de esta tesis
doctoral la sistematizacion de los referentes tedricos y empiricos a través de un analisis
documental que constituye el fundamento de los analisis cuantitativos de esta etapa y de
los analisis cualitativos a desarrollar en las fases posteriores. En la segunda fase, basada
en los métodos cualitativos y cuantitativos revisados previamente, utilizamos el
procedimiento de regresion lineal entre la variable explicada, representada por el

Producto Interior Bruto, y la variable explicativa, representada por el monto total



negociado en acciones. Mediante este andlisis puede obtenerse, para cada pais de
Ameérica Latina sujeto a estudio, la existencia de una relacion positiva o negativa entre
dichas variables. En la tercera fase y una vez observada la existencia de una relacion entre
el mercado de capitales y el crecimiento econdmico, se aplica un andlisis de regresion
multiple con la finalidad de detectar cudl es la relacion entre el Producto Interior Bruto y
las diferentes variables del mercado de capitales cuyos datos se obtienen de la Federacion
Iberoamericana de la Bolsa de Valores (2009-2019).

Para finalizar, en el tiltimo capitulo se revisa la literatura sobre finanzas sostenibles
y se muestra su aportacion al desarrollo econémico de los paises de América Latina y el
Caribe, analizando la relacion entre el Producto Interior Bruto y la emision de bonos
verdes, sostenibles y sociales. Para la evaluacion del modelo, utilizamos el método de
regresion con datos obtenidos del periodo 2014-2020. De esta forma, se concluye que los
bonos convencionales, el monto de capitalizacion y el indice bursatil tienen una
correspondencia relevante para el crecimiento economico en la regién; asi mismo, se
deduce que el mercado de bonos sostenibles se incrementd durante los tltimos tres afios.
Téngase en cuenta que el crecimiento economico de los paises es un efecto de la capacidad
de ahorro que puedan acumular las familias y las empresas para su posterior colocacion
en inversion. Por lo tanto, resulta imperioso el papel del Estado en la adecuada ejecucion
de politicas publicas que brinden las garantias necesarias para la inversién nacional y

extranjera.



ABSTRACT

This Doctoral Dissertation aims to analyze two of the main aspects of the economy
of a country. The first is related with the economic growth, variable which has been
analyzed by a multitude of economists, whilst the second aspect is linked to the capital
market, which has also been studied in a particular way by financiers and economists.
Therefore, the main objective of this Doctoral Dissertation is to analyze the degree of
relationship between the development of the capital market and the economic growth of
countries in Latin America and, particularly, Ecuador as a basis for the design of
economic policies. Consequently, throughout this Thesis, the different theories of
economic growth and their connection with the development of capital markets in Latin
American countries have been identified. Additionally, the main characteristics of the
financial market in the region and the role of stock markets in the development of the
economy are treated in depth. Finally, a multivariate analysis is carried out showing the
impact of the capital market on the economic growth of Ecuador.

Another important aspect to be considered is the sustainable bond market in the
Latin American and Caribbean region and its impact on the economic growth of these
countries. To achieve this objective, in the first phase of this doctoral thesis, we present a
systematization of the theoretical and empirical references through a documentary
analysis which constitutes the foundation for the quantitative analysis of this stage and
the qualitative analysis to be developed in subsequent phases. In the second phase, based
on the previously reviewed qualitative and quantitative methods, we used the linear
regression between the explained variable, represented by the Gross Domestic

Product (GDP), and the explanatory variable, represented by the total amount traded in



shares. Through this analysis, the existence of a positive or negative relationship between
these variables can be obtained for each Latin American country under study. In the third
phase, once the existence of a relationship between the capital market and the economic
growth has been demonstrated, a multiple regression analysis is applied in order to
detect the relationship between the Gross Domestic Product and the different variables
related to capital markets, whose data have been obtained from the Ibero-American

Federation of the Stock Exchange (2009-2019).

Finally, in the last chapter, the literature on sustainable finance has been reviewed
and its contribution to the economic development of the countries of Latin America and
the Caribbean is shown, by analyzing the relationship between the Gross Domestic
Product and the issuance of green, sustainable and social bonds. For the implementation
of this model, we have used the regression method with data obtained during the period
2014-2020. In this way, it is concluded that conventional bonds, the capitalization amount
and the stock market index have a relevant correspondence with the economic growth of
the region; likewise, it follows that the sustainable bond market increased during the last
three years. Keep in mind that the economic growth of countries is an effect of the savings
capacity that families and companies can accumulate for their subsequent investment.
Therefore, the role of a government is the adequate and imperative promotion of public

policies able to provide the necessary guarantees for domestic and foreign investments.
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CAPITULO I: Introduccién

1.1. Introduccion

Cuando se analiza el crecimiento economico de los estados, debemos referirnos,
entre otros aspectos, al mercado de capitales, que se considera un elemento dinamizador
de las economias nacionales a través de la distribucion de los recursos hacia los distintos
agentes econdmicos, con el fin de impulsar nuevos proyectos y aquéllos por desarrollar.
En ese contexto, Samuelson y Nordhaus, citado por Zavaleta & Martinez Silva (2015),
sefialan que “sin importar el nivel de desarrollo de un pais, el motor del progreso
economico debe accionarse sobre cuatro pilares: Recursos Humanos, Recursos Naturales,
Formacion de Capital y Tecnologia”. Es decir, que uno de los referentes fundamentales
para alcanzar el desarrollo econémico es la formacion de capital, de la cual forma parte

el mercado de capitales.

En ese mismo orden de ideas, con relacion a la teoria moderna del crecimiento
econdmico, Romer (2006) menciona que el modelo de Solow (1956) incluye la produccion,
el capital, el trabajo y la tecnologia o eficiencia del trabajo como determinantes del
desarrollo econémico. Por su parte, Parkin & Loria (2010) sefialan que el crecimiento
economico proviene de dos factores: 1) el cambio tecnoldgico, traducido en el desarrollo
de nuevos productos y una mejor infraestructura para producir, y 2) la acumulacién de

capital.

Levine & King (1993) demuestran que el nivel de intermediacion financiera es un
buen predictor de los indicadores del crecimiento econdmico a largo plazo. Por otra parte,
Levine (1997) senala que un apropiado funcionamiento del sistema financiero ayuda a

explicar, de una manera importante, el crecimiento econdémico a largo plazo y describen,
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de forma detallada, las funciones esenciales de los mercados financieros y cémo cada una
de ellas contribuye al crecimiento econdmico. Se trata de una postura consensuada
cuando se afirma que el crecimiento econdmico depende de un sistema financiero estable
y que éste, a su vez, al incluir el mercado de capitales, refuerza la posibilidad de inversién

a medio y largo plazo.

El desarrollo de un pais esta intimamente relacionado con la inversion, tanto
publica como privada, en investigacion, en infraestructura, en educacion y en salud. El
producto interior bruto (PIB) se incrementa al mejorar la productividad y el crecimiento
del capital. Y esto, a su vez, impulsa el bienestar social y la economia. Es aqui donde juega
un papel muy importante el mercado de capitales pues suministra un conjunto de
herramientas y funciones en la asignacion de recursos de capital, controla los riesgos y

facilita la informacion para la transferencia del ahorro y las inversiones.

Los paises desarrollados han alcanzado sus metas con la creacion y mantenimiento
del mercado de capitales y las bolsas de valores que ofrecen una amplia gama de
productos de acuerdo con las demandas del mercado y de sus agentes. Por otra parte, las
pequenas y medianas empresas mejoran su financiacion al disminuir la presion sobre los
mercados crediticios bancarios. También el crecimiento del mercado de capitales trae
consigo un cambio positivo al diversificar la cartera de inversion y disminuir los niveles

de riesgo de las inversiones (Carkovic & Levine, 2002).

En un sentido organico, el sistema financiero internacional esta conformado por
numerosas instituciones con fines particulares que estan encargadas de regular, mediante
normas, el sector financiero, asi como de conceder financiacién a empresas y gobiernos

que, cumpliendo requisitos, la requieran.

21



Capitulo I. Introduccion

Entre las instituciones mas destacadas del sistema financiero internacional, se
encuentran el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM), la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economico (OCDE), la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (BCBS) y el Banco Interamericano para el

Desarrollo (BID).

De acuerdo con Dabds (2008), los mercados financieros se clasifican en monetarios
y de capitales. Los mercados monetarios tienen como objetivo trasladar el ahorro hacia la
inversion a través de la intermediacion financiera, con la que capta el dinero de los
ciudadanos y concede financiacion a corto y medio plazo a través de los organismos
operativos como son los bancos, sociedades financieras, cajas de ahorro y préstamo,
ademas de otros intermediarios financieros. En cambio, los mercados de capitales captan
el ahorro y financian la inversion, lo que se hace a través de las bolsas de valores y del
mercado de crédito. El mercado de capitales tiene un papel muy importante en la
asignacion del dinero y en el crecimiento de la economia. Ademads, posibilita la
financiacion de obras y servicios de los sectores productivos, lo que representa una
alternativa diferente al mercado monetario. Los titulos valores de renta tanto fija como
variable permiten dicha financiacion. En este mercado, existen una serie de divisiones
tales como el mercado privado, el bursatil y el extrabursatil (De la Torre & Schumukler,

2006; Senhadji, 1999).

Las instituciones privadas en las que se lleva a cabo la negociaciéon de titulos de
valores de las empresas registradas tales como acciones, bonos gubernamentales e
instrumentos de inversién, tanto por personas fisicas como juridicas, son las
denominadas bolsas de valores. Las transacciones se realizan de manera fisica o a través

de internet, donde se venden y compran las acciones de las empresas participantes que

22



Capitulo I. Introduccion

cotizan en dicha bolsa. De esta forma, las empresas inscritas obtienen liquidez y los
inversores generan cierta rentabilidad al adquirir los titulos y valores. El mercado de
capitales esta considerado, a nivel mundial, como un instrumento de ahorro e inversion,

que brinda respaldo a la economia (Burgstaller, 2005) .

El mecanismo de negociacion de los activos bursatiles esta basado en unos precios
tijados en tiempo real, donde la bolsa es el organismo responsable, brindando garantia,
seguridad y confianza a los inversores. La primera institucion bursatil se cre6 en Amberes
a mediados del ano 1460. Posteriormente, se fundo en el afio 1570 la Bolsa de Valores de
Londres. En el afio 1792, aparece la Bolsa de Valores de Nueva York que, en la actualidad,
es el centro financiero con mayor volumen de negociacion a nivel global. Por su parte, la

Bolsa de Valores de Madrid es la primera bolsa reconocida oficialmente en el afio 1831.

La principal bolsa de valores del mundo y la mdas importante por el volumen de
sus operaciones es la Bolsa de Valores de Nueva York, denominada New York Stock
Exchange (NYSE), que posee un indice de capitalizacion de 19,2 billones de dolares
americanos. Es el indice mas elevado del mundo y equivale a tres veces su competidor
mas cercano, el NASDAQ. En este mercado compiten las grandes empresas
trasnacionales como Coca Cola, PepsiCo, Google y Apple, entre otras (Instituto de

Estudios Bancarios y Financieros (Paris), 1976).

Otra de las grandes bolsas mundiales es la National Association of Securities
Dealers Automated Quotation (NASDAQ), con un indice de capitalizacion de 6,8 billones
de ddlares americanos. En este mercado, participan empresas de la talla de Microsoft y

Kraft, entre otras. Se trata de una bolsa joven con apenas 45 afios de antigiiedad.
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Asi mismo, hemos de destacar la Bolsa de Valores de Londres, denominada
London Stock Exchange (LSE), cuyo indice de capitalizacion es de 6,1 billones de ddlares
americanos. Fue creada hace 215 afios y, aunque no es una de las mas antiguas del
continente europeo, si es la mds importante. En el continente europeo, se encuentra
también la Bolsa de Valores EURONEXT, ubicada en la ciudad de Amsterdam, con un
indice bursatil de 3,3 billones de dolares. Por ultimo, la otra bolsa europea de vital
importancia es la Frankfurt Stock Exchange (FSE), ubicada en la ciudad de Frankfurt

(Alemania).

Un siglo atras, en el afio 1906, se funda en Ecuador la Bolsa de Comercio y se
instaura el Cédigo de Comercio, aunque este intento fue de corta duracion pues hubo
poca participacion tanto de emisores como de inversores. En el afio 1935, fue creada la
Bolsa de Valores de Guayaquil, pero esta iniciativa no prosperd debido a la crisis
financiera internacional. A mediados del afio 1969 y por decreto de la Ley de Companias,

se fundan tanto en Quito como en Guayaquil las actuales bolsas de valores ecuatorianas.

En el ano 1998, se promulgd la nueva Ley del Mercado de Valores actualmente
vigente. En este cuerpo legal, se establecieron los principios de regulaciéon emitidos por
la Superintendencia de Compatias bajo la figura del Consejo Nacional de Valores. La
fundacion de la Bolsa de Valores de Quito se produjo en 1969, en calidad de compariia
anonima, como iniciativa de la comision de valores denominada Corporacion Financiera
Nacional. Ecuador esperd durante mucho tiempo para alcanzar cierto desarrollo de los
procesos bursatiles. Un aspecto fundamental para la creacion de esta institucion fue la
necesidad de proveer a los comerciantes de un medio idéneo y moderno para la
distribucion de la riqueza. En el afo 1993, el mercado burséatil de Ecuador se reestructurd

con la Ley del Mercado de Valores, produciéndose un importante giro, debido a que se
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establecié que todas las bolsas habrian de transformarse en corporaciones civiles sin fines
de lucro. En afio 1994, se estableci6 la Corporacién Civil Bolsa de Valores de Quito, hecho

que fue conocido como la segunda fundacién de la misma (Bolsa de Valores de Quito,

2019).

Una vez examinados los antecedentes y los aspectos tedricos previos, hemos
pretendido plantear, como objetivo de la presente tesis, analizar la relacion que existe
entre el mercado de capitales y el crecimiento economico de Ecuador como base para el
diseno de politicas publicas asociadas. Para ello, se evaluaran y aplicaran diversas
metodologias cuantitativas y cualitativas, las primeras basadas en métodos estadisticos y
econométricos, y las segundas en modelos descriptivos donde se identifiquen los factores
clave, sus intereses, sus vinculaciones y los niveles de interdependencia analizados de
forma sistémica. Todos estos aspectos serdn analizados pormenorizadamente en los

siguientes epigrafes de este capitulo.

1.2. Justificacion

El mercado de capitales, como parte del sistema financiero de los estados, se
posiciona como uno de los principales eslabones de sus economias, entendiendo que su
finalidad va dirigida a la colocacion de los recursos (inversiones) en los distintos agentes
economicos, con el propodsito de crear nuevos proyectos o financiar los ya existentes. El
mercado de capitales, segun el glosario de términos de la Bolsa de Valores de Colombia

(2019), se define como:

“[...] el conjunto de mecanismos a disposicion de una economia para cumplir la
funcion basica de la asignacion y distribucion, en el tiempo y en el espacio, de los recursos

de capital (aquéllos de mediano y largo plazo destinados a financiar la inversién, por
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oposicion a los recursos de corto plazo que constituyen el objeto del mercado monetario),
los riesgos, el control y la informacion asociados con el proceso de transferencia del
ahorro a la inversion. [...]” o “[...] el mercado en el cual se negocian valores emitidos a

plazos mayores a un ano, es decir a mediano y largo plazo.”

Dada la importancia del mercado de capitales al asignar y distribuir los recursos
dinerarios a través de la transferencia del ahorro a la inversion como forma de
crecimiento econdmico, los estados han desarrollado una serie de normas legales
regulatorias de esta materia y, a partir de ellas, politicas publicas asociadas, en ambos
casos, con el interés primordial de garantizar seguridad juridica ademads del estimulo,
incentivo y supervision del adecuado desenvolvimiento de los mercados de capitales,

promoviendo, de esta manera, la inversion y el crecimiento econémico.

El disefio de esquemas o modelos que permitan el desarrollo de politicas ptblicas
adecuadas en materia econdmica, garantes del adecuado funcionamiento de los
mercados de capitales y del desarrollo del sistema financiero a través del fomento de la
inversion, obtencidn de capital y optimizacion en los niveles de rentabilidad, constituye,
mas alld de una aportacion en la esfera académica, una herramienta para los decisores
politicos y econdmicos, capaz de coadyuvar a la promocion e impulso de normas y
politicas para la pertinente redistribucién de ingresos, el impulso del crecimiento

economico y la minimizacion de la pobreza en Ecuador.

1.3. Hipétesis

Las hipotesis de esta investigacion se formulan en los siguientes términos:
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1.3.1. Hipdtesis general

Las politicas econdmicas en los paises de Ameérica Latina (en particular, de
Ecuador) vinculadas al mercado de capitales inciden en el crecimiento econdémico de sus

paises.

1.3.2. Hipdtesis especificas

1. El desarrollo del mercado de capitales implica un incremento en el PIB de los
paises de América Latina, en particular de Ecuador.

2. Las politicas econdmicas influyen en el rendimiento del mercado de capitales.

1.4. Objetivos

A continuacion, se proponen los objetivos generales y especificos derivados del

tema objeto de investigacion.

1.4.1. Objetivo general

Analizar la relacion que existe entre el desarrollo del mercado de capitales y el
crecimiento econdmico en los paises de América Latina (en particular, Ecuador) como

base para el disefio de politicas econémicas.

1.4.2. Objetivos especificos

1. Identificar las diferentes teorias de crecimiento economico y su relacion con el

desarrollo del mercado de capitales en los paises de América Latina.
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2. Profundizar en los aspectos fundamentales del mercado financiero en América

Latina y el rol de las bolsas de valores en el desarrollo de sus economias.

3. Construir, a partir de un andlisis empirico, un modelo de regresion
multivariante que explique el impacto del mercado de capitales en el crecimiento

econdmico de Ecuador.

4. Analizar la evolucion de los bonos verdes, sostenibles y sociales en América

Latina y el Caribe y su impacto en el crecimiento econémico de estos paises.

1.5. Metodologia

En este apartado de la investigacion, se describira la metodologia que serd

empleada, el modelo de investigacion y el conjunto de variables planteadas.

Como se ha afirmado anteriormente, esta tesis tiene como objetivo analizar el
grado en el que las politicas publicas contribuyen al desarrollo del mercado de capitales
para alcanzar el crecimiento econdmico en los paises de Ameérica Latina, en particular de
Ecuador, considerando el Producto Interior Bruto como la variable explicada para medir
el crecimiento economico. La investigacion que se llevara a cabo tendra inicialmente un
enfoque cuantitativo, de corte transversal y correlacional. Serd de tipo cuantitativo
porque se aplicaran técnicas estadisticas para la medicion de las variables; y sera de corte
seccional o transversal porque se recopilaran una serie datos, en un momento y tiempo
determinados, con el fin de describir las variables para su posterior analisis (Sampieri et

al, 2018).

Para medir la posible relacion entre la variable explicada y las variables

explicativas, se utilizard un Modelo de Regresion Lineal Multiple con datos obtenidos de
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la Bolsa de Valores de los paises de América Latina, del Banco Mundial, de la Federacion
Iberoamericana de Bolsas y de la Climate Bonds Initiative. Las variables consideradas para
el estudio seran: (a) el indice bursatil, (b) la capitalizacion bursatil, (c) el producto interior
bruto, (d) los voliumenes negociados en renta fija, (e) los volimenes negociados en renta
variable, (f) los montos de emisién de bonos verdes, sostenibles y sociales, (g) los indices

de gobernanzas, y (h) los indices del mercado de capitales de bonos sostenibles.

Para efectuar dicho andlisis, el trabajo se desarrollard en cuatro fases, secuencia
que fue seleccionada de acuerdo con el orden cronoldgico que se propone seguir. En la
primera fase de esta tesis doctoral, se realizard la sistematizacion de los referentes tedricos
y empiricos a través de un andlisis documental, que constituird el fundamento de los
analisis cuantitativos de esta etapa y de los andlisis cualitativos a desarrollar en la

segunda etapa, que serdn descritos mas adelante.

En la segunda fase, basado en los métodos cualitativos y cuantitativos revisados
en la fase anterior, se utilizard el procedimiento de regresion lineal entre la variable
explicada, representada por el Producto Interior Bruto, y el monto total negociado en
acciones, como variable explicativa. Este andlisis pretende obtener, para cada pais de
América Latina sujeto a estudio, la existencia de una relacién positiva o negativa entre

dichas variables.

En la tercera fase y una vez que se compruebe la existencia de una relacién entre
el mercado de capitales y el crecimiento econdmico, se procedera a aplicar un analisis de
regresion multiple con la finalidad de detectar cual es la direccion de la causalidad entre
el Producto Interior Bruto y las diferentes variables del mercado de capitales cuyos datos

se obtienen de la Federacion Iberoamericana de la Bolsa de Valores (2009-2019).
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Para finalizar, se procedera a realizar la cuarta fase del estudio que consiste en
plantear si las finanzas sostenibles contribuyen al desarrollo econémico de los paises de
América Latina y el Caribe, analizando la relacion entre el Producto Interior Bruto y la
emision de bonos verdes, sostenibles y sociales. Para la evaluacion del modelo, se

utilizara el método de regresion con datos obtenidos durante el periodo 2014-2020.

El programa utilizado sera el SPSS, version 26 en espafiol, que es una aplicacion
disenada para resolver problemas estadisticos y econométricos. Este programa es el
resultado de la evolucion de SPSS, originalmente pensado para grandes ordenadores,
orientado a usuarios menos especializados. De uno toma la potencia y flexibilidad de
calculo mientras que, del segundo, un entorno mas adaptado al usuario de ordenadores

personales, con caracteristicas tipicas de los programas para Windows (SPSS, 2019).

Sobre la base de los aspectos tedricos ya expuestos, precisaremos que la propuesta
de investigacion tendra como premisa el uso de métodos cuantitativos y cualitativos, es
decir, la intencion de aplicar un modelo mixto que, de acuerdo con Gomez (2006),
representa “El mas alto grado de integracion o combinacion entre los enfoques cualitativo
y cuantitativo. Ambos se entremezclan o combinan en todo el proceso de investigacion,
o al menos en la mayoria de sus etapas”. Los métodos cualitativos de estudio demandan
una adecuada direccion de los enfoques y un pensamiento amplio y permisible. En
general, este planteamiento de uso de modelos mixtos afiade complejidad al disefio del

estudio, pero contempla todas las ventajas de cada uno de los enfoques.

1.6. Estructura

Para el desarrollo de esta Tesis Doctoral, seguiremos la siguiente estructura.
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En primer lugar, en el Capitulo 1, llevaremos a cabo una descripcion del contexto
del tema a desarrollar, mencionando la importancia de llevar a cabo la investigacion,
exponiendo la justificacion, objetivo general y especificos, asi como la metodologia a
utilizar y la manera en que se ha estructurado el documento para el cumplimiento de los

objetivos.

A continuacion, en el Capitulo 2, se lleva a cabo una revision, lo méas completa
posible, de los trabajos existentes acerca del crecimiento econdmico y de los diferentes
estudios realizados sobre los determinantes existentes y que inciden en las economias, de

manera positiva o negativa, repercutiendo en un mejor estilo de vida para la sociedad.

A continuacién, en el Capitulo 3, se repasaran los aspectos mas relevantes del
mercado de capitales y las bolsas de valores, desde su origen hasta su campo de accion y
presencia en las principales potencias mundiales. Asi mismo, se ofrecerd una panoramica
general de las principales bolsas de valores del mundo y de Latinoamérica y se examinara
el comportamiento del mercado de capitales en América Latina, realizando una revision
en los paises que concentra dicho mercado de esta region, para medir su desarrollo

durante el periodo de estudio (2009- 2019).

En el Capitulo 4, se explicara la estructura del mercado de capitales en Ecuador
realizando una revision cronoldgica desde la aparicion de las bolsas de valores en el pais,
analizando su comportamiento y su desarrollo durante el periodo 2009-2019. Ademas,
mediante un analisis empirico se determinard un modelo econométrico para explicar la

relacion del mercado de capitales de Ecuador y su desarrollo econdmico.

En el Capitulo 5, se revisaran las finanzas sostenibles como un elemento muy

importante de las finanzas internacionales, ya que en las finanzas sostenibles interacttian,
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ademas de los criterios estrictamente financieros como son los de rentabilidad, riesgo y
liquidez, la cobertura de las necesidades ambientales, sociales y de gobernanza. Por
consiguiente, el objetivo de este capitulo sera analizar el crecimiento economico de los
paises de América Latina y el Caribe a través del desarrollo de la emision de bonos

verdes, sostenibles y sociales durante el periodo 2014-2020.
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CAPITULO II: Antecedentes del crecimiento econdémico

2.1. Introduccion

El objetivo de este capitulo es llevar a cabo una revisién de la Teoria Econémica
desde la definicion, modelos y su relacion con el mercado de capitales. En este sentido,
se expondrd, de manera sucinta, la explicacion de las investigaciones de esta teoria y de
los modelos desarrollados a partir de la misma, asi como la exploracién de los estudios
efectuados sobre la relacion entre el mercado financiero y el crecimiento econdmico de
los paises. Para finalizar, se presentard la correlacion entre el PIB y el monto total

negociado en acciones! en siete paises de Latinoamérica.

Este trabajo tiene sus fundamentos en la Teoria del Crecimiento dado que se
considera la mejora del nivel de vida de la poblacién como un factor dependiente de la
tasa de crecimiento econémico de un pais, definiéndose la tasa de crecimiento econémico
como el incremento de la cantidad de bienes y servicios producidos por la economia de
dicho pais durante un periodo de tiempo determinado. A lo largo de la literatura
revisada, se constata, de manera general, que el Producto Interior Bruto de un pais es una

magnitud fundamental para medir el crecimiento econdémico de dicho territorio.

Dentro del crecimiento de Ecuador, se identifican diferentes comportamientos
economicos que se reflejan en la evolucion del PIB a largo plazo, que “se refiere al valor

de todos los bienes y servicios producidos dentro de un periodo dado por la economia

! De acuerdo con la Federacion Iberoamericana de Bolsas, el monto total negociado en acciones
corresponde a la suma del monto negociado en acciones — Libro electrénico de érdenes mas el monto
negociado en acciones — Operaciones realizadas entre intermediarios y reportadas a la bolsa.
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de un pais empleando factores de produccidén nacional” (Griffin & Ebert, 2005). Asi
mismo, se trata de una medida de la produccién total de un pais que refleja un
crecimiento representativo y causa limitaciones que son los efectos derivados de procesos
estructurales, de la politica gubernamental y de las presiones internacionales, que

evolucionan de forma relativa y que Ecuador trata de seguirlas.

A partir del PIB, se puede determinar el PIB per capita, que es un reflejo del nivel
de vida. E1 PIB per capita (PIB por persona) es una medida promedio del bienestar de la
economia de una persona y es un mejor indicador que el PIB por si solo. Es la relacion
entre el PIB y el tamafio de la poblacion, esto es, PIB/N, siendo N el nimero de habitantes

del pais que estemos considerando.

Los cambios estructurales en la economia se manifiestan a través de la evolucion
de la tecnologia, los insumos en el proceso productivo, el trabajo y el capital, que se ven
reflejados en los cambios de las proporciones en las que intervienen en el mundo. Asi, se
identifica el proceso o el procedimiento de cambio estructural a través de la participacion
de los sectores de las diferentes ramas que realizan alguna actividad econdmica a largo
plazo, para que se refleje en los indicadores econdmicos del pais. Los sectores econdmicos

son los siguientes:

a) Sector primario, que comprende todas las actividades que se basan en la extraccion
de bienes y recursos procedentes del medio natural: agricultura, ganaderia, pesca,

caza, explotacion forestal y mineria.

b) Sector secundario, que agrupa las actividades econdmicas encargadas de la

transformacion de los bienes y recursos extraidos del medio natural (materias
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primas) en productos elaborados. Las actividades esenciales del sector son la

construccién y la industria.

c) Sector terciario, que incluye todas aquellas actividades que no producen bienes
materiales de forma directa y, por tanto, no encajan dentro de los sectores primario
y secundario; estas actividades son conocidas como “servicios”. Se ubican bajo esta
denominacién el comercio, los hoteles y los restaurantes, los transportes y las
comunicaciones, las finanzas, un conjunto de actividades auxiliares (asesoria,
informatica, etc.), los servicios sociales y personales, las actividades relacionadas

con el ocio y otras muy diversas (Sauces 1996, 2014).

Ecuador es un pais en vias de desarrollo que, a lo largo de su historia, se ha
caracterizado por centrar su economia en el sector primario. Esto significa que tiene una
alta dependencia de sus exportaciones primarias de bienes como el banano, el camaron,
las flores y, especialmente, el petrdleo, para la obtencion de ingresos en el pais. De
acuerdo con la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura (2017), es necesario resaltar la importancia de que estos paises contintien con
su transformacion econdmica y puedan diversificar sus actividades productivas; en caso
contrario, se proyecta que, para el afio 2030, estén muy lejos en relacion a otras economias

mas diversas en lo que respecta a mantener un desarrollo sostenible.

2.2. Teorias del Crecimiento Economico

En esta seccion, se presenta una resefia historica de las principales teorias del
crecimiento econdmico, partiendo de que es una tematica que pertenece a la Historia del
Pensamiento Econdmico. Estas teorias tienen sus comienzos con la Revolucion Industrial

a mediados del siglo XIX en Inglaterra; mas concretamente, los inicios empiricos de la
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Teoria del Crecimiento Econdmico surgen con William Perry y Frangois Quesnay con los
determinantes de la riqueza. Posteriormente, Adam Smith, basandose en dichos estudios,
profundiza en ese esfuerzo por dar a conocer dichos determinantes, considerando que el
Estado deberia de abstenerse de participar en la economia por cuanto consideraba que la

economia debia actuar de acuerdo con el arbitraje de sus leyes.

Asi mismo, los individuos motivados por sus intereses contribuiran al incremento
de la riqueza de la nacién. Estos esfuerzos, segiin Smith, estarian controlados por la mano
invisible? que beneficiaria a todos. Ademds, Smith considera que el crecimiento
econdmico, bajo un marco legal en el cual las fuerzas del mercado puedan operar,
presenta su base en tres factores que son la divisién del trabajo, el progreso de la
tecnologia y la acumulacion del capital. Ademads, Smith llega a indicar en su obra que un
sistema de libre comercio puede beneficiar a los paises pobres valiéndose de los paises

ricos.

Es asi como el esfuerzo de Smith se transformaria hasta los tiempos actuales en
uno de las mas importantes aportaciones a la economia politica y de base para estudios
posteriores como los de David Ricardo, Thomas Maltus y Karl Marx quienes lo utilizarian
para introducir conceptos fundamentales como el de los rendimientos decrecientes y su
relacion con la acumulacion del capital fisico o humano, la relacion entre el progreso
tecnologico y la especializacion del trabajo. De igual manera, a inicios del siglo XX, Frank

Ramsey, Alwyn Young, Frank Knight y Joseph Shumpeter contribuyeron

2 Metafora econdmica creada por el filésofo Adam Smith que expresa la capacidad de ayudar al
libre mercado.
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fundamentalmente al objetivo de generador de riqueza y al conocimiento de los

determinantes de la tasa de crecimiento y progreso tecnoldgico (Sala-i-Martin, 2000).

De acuerdo con los trabajos realizados sobre la historia de la Teoria del

Crecimiento Econdémico, encontramos a Jones (1988) quien, en su libro titulado

“Introduccion a las teorias modernas del crecimiento econdmico”, describe la

clasificacion que se presenta

en la Figura 1.

Figura 1. Clasificacion de las Teorias del Crecimiento Economico.

Teorias Magnas del Crecimiento
Econémico

Aquelas que captan la esencia de
los procesos de crecimiento de
todas las sociedades a través de la
historia. Los principales tedricos
son Smith, Ricardo, Malthus, Mill
y Marx.

Teorias del Desarrollo
Econémico

Aquellas que pretenden aplicarse
a problemas especificos de los
paises que se encuentran en
desarrollo.

Teorias del crecimiento economico

Teorias Modernas del
Crecimiento Economico

Aquellas  desarrolladas  en
épocas relativamente recientes.
Estan relacionadas no solamente
con el factor tiempo sino con un
determinado estilo y método de
analisis.

Fuente: Jones (1988)

En el mismo sentido, en la Tabla 1, se presenta un resumen de las teorias del

crecimiento, su principal fundamento, asi como sus caracteristicas.

Tabla 1. Resumen de las teorias del crecimiento.

Teorias del crecimiento

Fuentes del crecimiento

Rasgos caracteristicos

Smith, (1776)

Ricardo (1817)

Malthus (1799)

Divisién del trabajo

Reinversion productiva del

excedente

Reinversion productiva del

excedente
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Crecimiento ilimitado

Crecimiento limitado debido a
los rendimientos decrecientes de
la tierra

Crecimiento limitado debido a
la ley de la poblacion
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Marx (1867)

Schumpeter (1911, 1939)

Modelo post-keynesiano
(Harrod, 1939; Domar, 1946)

Modelo neo-clasico
(Solow, 1956)

Modelos del Club de Roma
(Meadows, 1972)

Teoria de la regulacién
(Aglietta, 1976; Boyer, 1986)

Teorias del crecimiento
enddgeno (Romer, 1986; Barro,
1990; Lucas, 1988; Greenwood y
Janovic, 1990)

Modelo de los

distritos Industriales (Becattini,
1991)

Acumulacién del capital

Racimos de innovaciones

La tasa de crecimiento es
funcion de la relacion entre la
tasa de ahorro y la tasa de
inversion

Crecimiento demografico y

progreso tecnoldgico exégeno

Recursos naturales

Articulacion entre régimen de
productividad y régimen de
demanda

Capital fisico, tecnologia, capital
humano, capital publico,

intermediarios financieros

Forma de organizacion

industrial y territorial

Crecimiento limitado en el
mundo de la produccion
capitalista, debido a la baja
tendencia de la tasa de la
ganancia

Inestabilidad del crecimiento,
teoria explicativa del ciclo largo
tipo Kondratiev

Inestabilidad del crecimiento

Caracter transitorio del
crecimiento en ausencia del
progreso técnico

Crecimiento finito a causa de la
explosién demografica, de la
contaminacién y el consumo
energético

Diversidad en el tiempo y en el
espacio, y los tipos de
crecimiento

Caracter endégeno del
crecimiento, rehabilitacién

del Estado, consideracion de

la Historia

Explicacion de las
desigualdades regionales del

crecimiento

Fuente: Hernandez (2020)

Siguiendo con los preceptos de la Teoria Econdmica y su desarrollo, aparecen otros
estudios como el de Gerald (2007) en cuyo libro titulado “Introduccion a los modelos de
crecimiento economico exogeno y enddgeno” describe la Teoria del Crecimiento

Econdmico en dos periodos: en primer lugar, considera que el periodo 1936-1970 viene
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marcado por una vision exdgena, mientras que el periodo que va desde 1985 hasta la

actualidad se caracteriza por una vision endogena del crecimiento economico.

2.2.1. La Teoria del Crecimiento Exdgeno

En el periodo 1936-1970 se sentaron las bases del crecimiento economico de la
postguerra en los paises industrializados, enfatizando un equilibrio econémico a largo
plazo. En la Teoria del Crecimiento Econdmico Exdgeno, sobresalen los modelos de
Solow (1956), Ramsey (1928), Kaldor (1957) y el reconocido modelo de Harrod (1939) y
Domar (1946). Se los denomina exogenos porque la variable que explica el crecimiento
econdmico se considera como “exdgena”, es decir, no se explica la variable principal que
denota las causas que hacen a las economias crecer y las razones de que sea a distintas

tasas.

Solow (1956), en su modelo de crecimiento, realizo el primer intento de encaminar,
de manera analitica, el crecimiento a largo plazo. Este modelo pronostica la convergencia
hacia un estado estacionario, estimando que todo crecimiento per cdpita surge del avance
tecnologico. Bajo los supuestos de factores idénticos respecto al gobierno, bancos
centrales, funciones de produccion y politicas de ahorro, todos los paises estiman que van
a converger hacia el mismo estado estacionario. Por otra parte, considerando que no
todas las naciones presentan las mismas caracteristicas, es probable que no todas ellas
coincidan en un mismo punto al presentar distintos niveles de estado estacionario. En
efecto, de acuerdo con datos empiricos, la convergencia sélo se puede evidenciar de

forma limitada.

El modelo de Solow, al igual que otros modelos de crecimientos tradicionales como

Cass (1965) o Koopmans (1965), explica las diferencias en el ingreso per cdpita, en

41



Capitulo II. Antecedentes del Crecimiento Econdmico

términos de acumulacion de capital fisico, originadas por las diferencias en las tasas de
ahorro. Para Solow, las diferencias en el factor de acumulacién de capital fisico,
originadas por las diferencias en las tasas de ahorro, son determinadas de forma exdgena,
en contraste con el modelo de Ramsey, que considera que se determina endogenamente

mediante la maximizacion de utilidad intertemporal.

Harrod (1939) y Domar (1946), con el objetivo de buscar las posibilidades de un
crecimiento regular o equilibrado, son los responsables de la elaboracién de un modelo
matematico sobre la dinamica del crecimiento econdmico. Con este modelo, se extiende
a largo plazo el andlisis cortoplacista de Keynes sobre la inestabilidad del capitalismo
(Gerald, 2007). Este planteamiento tedrico se fortalece en esta época ya que el mercado
genero desempleo y desigualdades econdmicas a gran escala y se planted la apertura a
empresas extranjeras que permitieran atraer capitales para impulsar el crecimiento

economico de las regiones del estado, permitiendo regular las politicas economicas.

Para Keynes, la inversion juega una doble funcion en la economia ya que
determina el ingreso y la demanda global. Por su aspecto de demanda (multiplicador) y
por su apariencia de oferta, aumenta la capacidad de produccidon, de manera que la
condicién para un crecimiento regular y equilibrado es que el crecimiento de la oferta sea

igual al crecimiento de la demanda (Gerald, 2007).

Harrod y Domar, en su modelo, consideran la capacidad de una economia para

desarrollarse en estado estable, teniendo en cuenta los siguientes supuestos:

1. La mano de obra y la poblaciéon son consideradas variables exdgenas y aumentan

a una tasa proporcional constante ().
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2. La proporcidon de ahorro neto (s) asi como la inversion neta con respecto al

producto neto es fija.

3. La tecnologia esta representada por coeficientes fijos siendo asi la fuerza del
trabajo necesaria para cada unidad de produccion y la relacion capital/producto

(nivel de capital necesario para cada unidad de produccion, v).

Considerando los supuestos explicados, la economia en crecimiento alcanza el
estado de estable si se cumple con la condicion de que si, y solo si, el ahorro es igual al
producto de la relaciéon capital/producto multiplicado por la tasa de crecimiento de la
poblacién y de la mano de obra, es decir s = vxn. Asi, la tasa de cambio del PNB esta
expresada por la razon del ahorro nacional y la relacion capital/producto, quedando

expresado de la siguiente forma:
PNB = F(s,v),

estableciendo que las economias, para aumentar su desarrollo de manera rapida, deben

aplicar una politica econdmica de ahorro e inversion.

En el mismo sentido y como continuacién del modelo Harrod-Domar, aparece el
estudio de Kaldor (1957), citado por Gerald (2007), y que establece tres supuestos y tres
condiciones de equilibrio idénticos al modelo en mencion. Describe, en este caso, una
economia donde no existe progreso técnico, la fuerza laboral crece a una tasa fija n y el
nivel productivo esta definido por coeficientes fijos. La economia crece al igual que en el
modelo de Harrod-Domar a una tasa garantizada. En determinados casos, la tasa natural

esigual a la tasa de beneficio. La solucion es también exponencial.
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2.2.2. Teoria del Crecimiento End6geno

Entre los modelos mas destacados en la Teoria del Crecimiento Endogeno estan
Romer (1986 y 1990), Barro (1990), Uzawa (1965) y Lucas (1988), entre otros. Estos
modelos son denominados enddgenos porque la variable que explica el crecimiento
econdmico se muestra explicada en el modelo. De esta forma, los modelos enddgenos

ofrecen elementos mas claros de politica publica.

Las nuevas teorias del crecimiento enddgeno ponen en tela de juicio la idea de un
progreso tecnologico exogeno. Esta concepcion de que el ritmo del progreso técnico se
determina fuera de la esfera econdomica es muy débil. Para los endogenistas, el progreso
técnico es el fruto de inversiones que efectian los agentes econdmicos, motivados por el
beneficio, es decir, el progreso técnico (el crecimiento) no tiene nada de natural: es el

comportamiento economico de los agentes el que determina su ritmo (Gerald, 2007).

Para la vision enddgena del crecimiento, hay cuatro factores que explican el
proceso de crecimiento enddgeno. Ademads, estos factores generan externalidades
positivas que son percibidas como fundamento para justificar la intervencion del Estado

(Gerald, 2007). Estos factores son:

a) El capital fisico.
b) El capital publico de infraestructura.
c) LaInvestigacion y Desarrollo (I+D).

d) El capital humano.
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2.2.2.1. El capital fisico

En los primeros modelos, los rendimientos crecientes son la base del crecimiento
econdmico. Romer (1986), pionero de la Teoria del Crecimiento Enddgeno, atribuye el
crecimiento a la acumulacion del capital fisico. Del mismo modo, no descarta totalmente
la hipotesis de los rendimientos constantes a escala por cuanto considera que esta
situacion sucede para cada empresa, pero en contraparte existen rendimientos de escala

crecientes relacionados con las externalidades positivas de las inversiones.

2.2.2.2. El capital publico de infraestructura

La inversion del Estado en el area de infraestructura puede coadyuvar a mejorar
la productividad de las empresas privadas. Barro (1992), en su modelo, enfatiz6 que las
infraestructuras viabilizan la circulacion de los bienes, de las personas y de las
informaciones. Los recursos, a través de impuestos, que contribuyen a financiar esas

inversiones representan un papel efectivo sobre el crecimiento.

2.2.2.3. La Investigacion y el Desarrollo (I+D)

En los trabajos posteriores realizados por Romer (1990), la investigacion y el
desarrollo son considerados como una actividad con rendimiento creciente. Debido a que
el conocimiento tecnologico es un bien no-rival, es dificil asegurar la exclusividad de su
uso, es decir, su coste de apropiacion es minimo. La innovacién es una actividad que, al
ejecutarse por algunos agentes con la finalidad de obtener algun beneficio, conlleva el
crecimiento econdmico. Esos trabajos alcanzan a aquéllos realizados por Schumpeter, en
donde la innovacion estd relacionada con el poder monopolico que se otorga, de manera

temporal, a los productores de nuevos bienes (Marroquin & Rios, 2012)
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El cambio tecnoldgico enddgeno explica los patrones del crecimiento en las
economias, constituyéndose en la base de la Teoria del Crecimiento Econdmico
Endogeno. Esta teoria analiza y explica el procedimiento por el cual la creacion de nuevos
descubrimientos genera un aumento en la produccién de conocimientos técnico-
cientificos reflejados en nuevos productos o en el progreso de la calidad de los ya
existentes. De esta manera, la Investigacion y el Desarrollo (I+D) son los fundamentos

para el incremento de la productividad y el crecimiento econdémico.

2.2.2.4. El capital humano

El capital humano, como factor de produccion, se define como el stock de
conocimientos valorados econdmicamente e incorporados por los individuos. El
perfeccionamiento del nivel de educacion y de formacion de cada individuo repercutira
en el aumento del stock de capital humano de un pais y éste, a su vez, en la productividad
de la economia nacional. Por consiguiente, la productividad privada del capital humano

favorece, mediante un efecto externo positivo, a la economia.

Con relacion a lo descrito en el epigrafe 2.2.2.3, la inversion en investigacion se
fundamenta en la teoria del capital humano, que afirma que los individuos, en gran
medida, adquieren sus capacidades y no propiamente nacen con ellas. Dichas
capacidades son adquiridas mediante la inversién en capacitacion, educacion y en
investigacion. Uno de los primeros autores que contribuyo a esta teoria fue Schultz (1983)
quien recomendaba “calcular la inversion humana a través de su rendimiento mas que a
través de su coste” (p. 23) como solucién ante el problema de identificar y medir los

beneficios de la inversion en capital humano.
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Mas tarde, Schultz (1983) afirma que la educacidon, la capacitacion y la

investigacion conforman las habilidades y capacidades que, en conjunto, se deben contar

para garantizar el aumento y conservacion de la productividad, la innovacion y del

crecimiento econdmico. Otro autor, considerado como el sistematizador de las

contribuciones de Shultz, es Becker (1983) quien reformula la teoria de la inversién en

capital humano e identifica que,

para la explicacion de algunas variables

macroeconomicas como el crecimiento del ingreso nacional, es primordial incorporar,

ademas de los factores capital y trabajo, un tercer factor que incluya a la educacién, la

capacitacion y la investigacion.

2.3. Las politicas publicas y el crecimiento econémico

Bajo este contexto y de acuerdo con la historia del crecimiento econdémico, Mattos

(1999) agrupa las teorias economicas y las clasifica en tres vertientes teodricas,

denominadas keynesiana, neocldsica y endodgena. Asimismo, los modelos que se

identifican en cada uno de estos grupos identifican sus principales politicas. Esta

clasificacion se muestra en la Tabla 2.

Tabla 2. Teorias de crecimiento y politicas publicas.

Vertiente i . Supuestos e Tipo de Principales
.. Teorias y modelos Hipétesis >UP . P . . P
tedrica inferencias regulacién politicas
Activa: Intervencion  Politicas publicas
estatal, tanto directa  imperativas
El libre juego de las como indirecta, (inversion y
. fuerzas del Concurrencia orientada a empresas publicas) e
Keynesianas y mercado genera imperfecta romover el indicativas
KEYNESIANO  poskeynesianas ) 8 N D (incenti
esempenio rendimientos crecimiento incentivos,
1930 — med. 70s (Harrod, Domar, ,P y R . . .
. acentuia las crecientes; econdmico; se subsidios, precios,
Kaldor, Robinson, etc.) R . . Jee
desigualdades externalidades requieren politicas aranceles, etc.)

econdmicas
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Neoclasicas de
crecimiento y movilidad
de factores (Meade,
Solow, Swan, etc.)

NEOCLASICO
Med. 70s - 1990

Nuevas teorias
neoclasicas del

ENDOGENO ..
. crecimiento o de
1990 — tiempos L. ,
crecimiento enddgeno
actuales

(Romer, Lucas, Barro,
Rebelo, etc.)

El libre juego de las
fuerzas del
mercado propicia
la convergencia
econdmica

Eljuego de las
fuerzas del
mercado no
asegura la
convergencia
econdémica

Concurrencia perfecta,
rendimientos
constantes,
rendimientos
decrecientes del
capital; la demanda se
ajusta pasivamente a
la oferta; progreso
técnico exdgeno

El crecimiento
depende de
acumulacion de
capital fisico, humano
y técnico,
externalidades y
rendimientos
crecientes; generacion
endodgena de progreso

Pasiva: Estado
neutral y
subsidiario vela por
el libre juego de las
fuerzas del mercado
y asegura el orden
econdmico
monetario y fiscal,
sin interferencia
sectorial o regional

Intermedia:
Regulacién con el
propdsito de
generar un
ambiente favorable
a la valorizacion del
capital, atractivo
para la inversion
privada.

Politicas de
liberalizacion
econdmica y de
desregulacion
orientadas a
asegurar el libre
juego de las fuerzas
del mercado; no se
considera necesario
aplicar politicas
regionales especifica
de caracter general

Politicas publicas
buscan asegurar
gestion de
externalidades y
provision de bienes
publicos, garantizar
derechos de
propiedad
intelectual y fisica,
regular sector
financiero y
relaciones
economicas externas,
eliminar distorsiones
econdmicas y
mantener marco
legal garante del
orden publico;
politica regional
orientadas a activar
el potencial
endogeno del lugar

Fuente: Mattos (2000)

Para Keynes, el principal objetivo de la politica econdmica fue evitar el incremento

del desempleo; sin embargo, su teoria se desarroll6 durante los efectos de la Gran

Depresion de los afios 30. Por consiguiente, si las empresas privadas no acumulaban

ahorro que posteriormente lo colocarian en inversiones que garantizaban los niveles

adecuados de empleo, efectivamente esta labor deberia ser asumida por el Estado. Por tal

razon, en la etapa de los modelos keynesianos y poskeynesianos, se pone el énfasis en el
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papel de la inversion y de los factores para la evolucion de la demanda agregada como

principales impulsores del crecimiento y del empleo.

El periodo de los modelos neocldsicos de crecimiento se inicia en 1956 cuando
Solow publicé su articulo “A contribution to the theory of economic growth”. Este
modelo, que propone una ampliacion del modelo formulado por Harrod-Domar
considerando que el sistema se extendera al largo plazo, ademads estima, como principal
hipotesis para sustentar las predicciones de la funcion de produccién basica, el factor de
nivel tecnolodgico, dandole asi una importancia primordial para el crecimiento. Este factor
tiene la caracteristica de ser exdgeno, pues no depende del comportamiento del ahorro y
de la politica econdmica, siendo incorporado al capital. De igual manera, Solow considera
otra hipotesis: el rendimiento marginal del capital es decreciente, es decir, la tasa de
crecimiento del stock de capital per cdpita disminuye a medida que el stock de capital

crece.

Con respecto a este tema, la tasa de crecimiento del producto per capita a largo
plazo obedece principalmente a la tasa de progreso tecnologico, mientras que la
acumulacion de capital no produce mayor o menor crecimiento. La influencia politica en
estos modelos sdlo llegaria en la década de los 80, al presentarse la crisis fiscal del Estado
Keynesiano, obligando a buscar nuevas sendas. A partir de esa fecha, comenzaron a
evidenciarse la creciente aceptacion politica de ciertas derivaciones del modelo
neoclasico. Para estos modelos, la politica econdmica debia ser pensada como el medio
pararestablecer y asegurar el libre juego del mercado, de modo que éste pudiera conducir

a la previsible convergencia (Mattos, 1999).

Los modelos de crecimiento enddgeno son denominados nuevas teorias de

crecimiento, en donde la tasa de crecimiento depende del stock de tres factores: capital
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tisico, capital humano y conocimientos (o progreso técnico), pudiendo ademas generar
acumulacion y externalidades. Los modelos de crecimiento endogeno pueden asumir
externalidades positivas, reemplazando los supuestos neoclasicos sobre rendimientos
constantes a escala y competencia perfecta, por los de rendimientos crecientes y
competencia imperfecta, con lo que sus conclusiones son alejadas de la prediccion de

convergencias.

En cuanto a los modelos de crecimiento enddgeno, se infiere que la participacion
de las politicas econdmicas debe tener, como principal objetivo, el poder contribuir a la
generacion de un ambiente macroecondmico propicio para una mayor revalorizacion
privada del capital. En ese aspecto, Sala-i-Martin (1994) determina la presencia del
gobierno para garantizar los derechos de la propiedad fisica e intelectual, para la
normalizacion del sector financiero y del exterior, eliminando distorsiones y, lo mads
ansiado, manteniendo un marco legal garante del orden. De esta forma, el gobierno juega

un papel importante en la determinacion de la tasa de crecimiento a largo plazo.

En palabras de Mattos (1999): “Estas areas de intervencidn estdn encuadradas
siempre por la idea de que la politica econémica tiene como mision favorecer la creacion
de un ambiente estimulante para la inversion, pero sin alterar el juego de las fuerzas del
mercado” (p. 194). De esta manera, si bien los modelos de crecimiento enddgeno aceptan
un papel algo mas activo del Estado y de la politica econdmica que los modelos
neoclasicos ortodoxos, en modo alguno ello puede interpretarse como una suerte de

retorno al intervencionismo de la época keynesiana.

En tiempos mas actuales en relacion con las politicas publicas, Quintana (2016)
afirmo que son elaboradas, decididas y constituidas por las respectivas autoridades de

control establecidas legalmente, manejandose dentro de las dreas de competencia y no
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son excluyentes; ademas, estas politicas deben responder a circunstancias, problemas y
necesidades determinadas para la sociedad, siendo esto parte del componente decisorio;
mientras que las acciones o inacciones en el entorno socio-econdémico que se consigan por
medio de las politicas publicas tienen relacion con el componente conductual de los
agentes. En otras palabras, las politicas publicas buscaran responder a las necesidades y
mejorar el bienestar del entorno socio-econdmico pero el cumplimiento de éstas

dependera de la decision de cada persona.

Por otra parte Giiemes y Hernandez-Bonivento (2014) detallaron que las politicas
publicas mas eficaces se encuentran atadas a altos niveles de confianza social e
institucional, debido a que, en el &mbito de la confianza, se manejaria de mejor manera el
capital social y la confianza, promoviendo el trabajo cooperativo entre los funcionarios
del gobierno, el Estado y la ciudadania. De esta manera, esta cooperacion se encontraria
relacionada con mayor eficacia, eficiencia y legitimidad con la intervencion fiscal. Por lo
tanto, en el marco de confianza en las politicas publicas se pueden conseguir mejores

resultados para la sociedad cuando existe la confianza y la credibilidad de las mismas.

Asi mismo, sobre el desarrollo de politicas que incorporen la responsabilidad
social, Vallecillo-Gamez y Gutiérrez-Gonzalez (2016) expresaron que “coadyuva a la
sistematizacién de las politicas y procesos con un impacto directo en la economia local y
por ende en el empleo, y ademas facilita la comunicacion externa, sirve de criterio para
la toma de decisiones y ayuda a definir compromisos, siendo en ultima instancia un

modelo de orientacion para las empresas de territorio” (p. 11).

Con respecto a las diversas dimensiones de las politicas publicas, Exposito et al.
(2017) describieron que, en la dimension econdmica, éstas guardan relacion con el

crecimiento econdmico y la creacion de riqueza, sin considerar la distribucién del mismo
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y otras dimensiones netamente economicas; mientras que, en la dimension social, se
centra en el proceso de generacion de riqueza, siendo éste el medio del Estado para lograr
los rendimientos esperados en el crecimiento econdmico, teniendo como objetivo la
maximizacion de los indicadores macroeconémicos y el bienestar social con los recursos
utilizados y/o disponibles mas las politicas establecidas. En definitiva, en las politicas
publicas se complementan las diversas dimensiones con el objetivo de mejorar los

estandares socioeconémicos de los agentes econdmicos del pais.

Para finalizar, Moreira-Cunha et al. (2010) establecieron que la implementacion de
los resultados de las politicas establecidas puede determinarse o dividirse por segmentos
y tiempo determinado; de esta manera, en los primeros afnos se puede obtener: (i) éxito
en la reversion de las expectativas pesimistas en el mercado financiero, afectando de
manera favorable a la inflacion y gestion de la deuda publica; y (ii) un crecimiento inferior

con respecto a la media mundial.

2.4. Crecimiento econdmico y mercado de capitales

El objetivo principal de cualquier sociedad es el crecimiento econdémico y
proporcionar calidad de vida a sus individuos mediante la obtencion de un aumento de
sus ingresos. Las formas de medir el crecimiento de una sociedad pueden determinarse
con el uso de diferentes herramientas. En este sentido, se podria considerar a la inversion,
las tasas de interés, las politicas del gobierno, el ahorro y, con ello, podemos deducir a

qué distancia estamos del desarrollo (Guillén et al., 2015).

Resulta un trabajo arduo precisar la politica a aplicar para obtener una mejora y
rapida solucién al bienestar social. Algunas soluciones pueden ser promover la

estabilidad econémica mediante una tasa de inflacién baja y estable, la apertura de
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comercio internacional o el incremento de la inversion en educacion, logrando asi un

aumento del empleo que conlleve a una mejor renta de los individuos que consuman los

bienes que son producidos, a su vez, en la economia.

Por consiguiente, el crecimiento econémico mantiene una relacion con el aumento

del Producto Interior Bruto real. Para Latinoamérica, considerando como indicador del

crecimiento economico el PIB nominal, se presenta en la Figura 2 el comportamiento

durante el periodo 2009-2019, donde puede observarse que Brasil y México han obtenido

los valores mas altos.

Figura 2. PIB nominal de los paises latinoamericanos expresado en millones USD.
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Fuente: Datosmacro (2019)

Adicionalmente, otro indicador del crecimiento econdmico esta relacionado con el

Producto Interno Bruto per capita de los individuos de un pais. El nivel de vida de un

individuo guarda relacion con el aumento o disminucion del Producto Interior Bruto. Y
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esto es porque, al aumentar el PIB a un ritmo superior al del crecimiento de la poblacion,
el nivel de vida de la poblacion aumenta, y en el escenario inverso ocurre que el nivel de

vida de la poblacion disminuye.

En contraste con los datos del PIB de los paises de Latinoamérica, en donde los
primeros puestos los ocupan Brasil y México, al analizar el PIB per capita para el rango
de anos entre 2008 y 2018, se puede observar en la Figura 3 que los paises que ocupan los
primeros lugares son Chile, con un promedio de $13.861 de ingresos per capita por afio,

y Argentina, con un promedio de $12.381 de ingresos per capita por ano.

Figura 3. PIB per capita de los paises latinoamericanos.
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En los modelos econdmicos analizados a lo largo de este capitulo, se encuentra que
el factor comun recae fuertemente en el efecto positivo de la acumulacion de capital en el
desarrollo de las economias. En relacion con el objetivo que compete a este trabajo de

investigacion, en las economias deben existir mercados de capitales robustos que
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canalicen los ahorros hacia la inversion. De esta forma, la explicacion del desarrollo del
mercado de valores, la acumulacion del capital y, por efecto, el andlisis del crecimiento
econdmico se debe a la incorporaciéon de aspectos fundamentales, asi como los

institucionales y de infraestructura mediante una normativa actualizada.

Tradicionalmente, se sabe que ha existido un nexo entre el desarrollo econémico y
el sistema financiero y que los paises con mayores ingresos cuentan con sistemas
financieros mas desarrollados. Sin embargo, la controversia sobre la presencia de la
causalidad entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento de la economia ha
generado, a lo largo del tiempo, debates entre investigadores. Entre la amplia literatura
empirica existente, varios investigadores han realizado estudios para medir la causalidad
subyacente en este nexo, asi como la identificacion de los mecanismos de transmision del
vinculo y determinar que los mercados financieros se desarrollan en el sistema bancario
o en las bolsas de valores. Esta literatura empirica se conforma de una variedad de
enfoques y técnicas estadisticas, estudios de corte transversal, series de tiempo y datos de
panel, entre otros. En las tablas 3 y 4, se muestran una descripcién de los estudios de
evidencia empirica que han sido realizados tomando como muestras a varias economias

(Hernandez, 2005).

Tabla 3. Parte A: Resumen de las investigaciones de la relacién entre el desarrollo

del mercado financiero y el crecimiento econémico.

Definicion de la variable

Autor Afio Muestra usada para medir Princi[tales
desarrollo del mercado conclusiones
financiero

Estudios de corte
transversal
1860-1963, e . Exist lacié
Goldsmith 1969 , Intermediacion financiera Xls, (.e una relacion
35 paises positiva entre el
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desarrollo financiero y
crecimiento
* Pasivos liquidos del
sistema financiero (% PIB)
* Crédito bancario (%
1960-1989, crédito bancario mas activos
77 paises  domeésticos totales del Banco

El desarrollo financiero
King y Levine 1993 es un buen predictor de
las tasas de crecimiento

futuras de las

Central) ,
1 economias.

* Crédito a empresas

privadas (% PIB)

* Tasa de rotacién, en el El desarrollo financiero

. mercado accionario (% es un buen predictor de
Levine y 1976-1993, e o
1998 , capitalizacion) la tasa de crecimiento

Zervos 42 paises

osteriores de las
* Crédito bancario (% PIB) epconomias

Estudios con variables instrumentales
Causalidad va desde
desarrollo financiero

Levine, 1960-1975 hacia crecimiento y el
Loayzay 2000 .~ Crédito privado (% PIB) efecto del primero sobre
71 paises
Beck el segundo es
econdémicamente
significativo.

Instituciones, desarrollo
financiero y

Carbo sobrevaluacion
/ 1960- 2000,
Hernandez y 2005 , Crédito privado (% PIB) cambiaria son
72 paises .
Parro importantes

determinantes del
crecimiento econdomico

Fuente: Hernandez (2005)

Tabla 4. Parte B: Resumen de las investigaciones de la relacion entre el desarrollo

del mercado financiero y el crecimiento econémico

Definicion de la variable usada
Autor Afo Muestra para medir desarrollo del Principales conclusiones
mercado financiero

Estudios con paneles dinamicos
Causalidad va desde
Crédito privado (% PIB) desarrollo financiero hacia
crecimiento y el efecto del

Levine, Loayza y 2000 1960 -1995, 77

Beck paises
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Beck y Levine 2004

1975-1998, 40
paises

* Tasa de rotacion en el mercado

accionario (% capitalizacion)

* Crédito bancario (% PIB)

primero sobre el segundo es
econdémicamente significativo.
Causalidad va desde
desarrollo financiero hacia
crecimiento y el efecto del
primero sobre el segundo es
econdmicamente significativo.

Estudios en el nivel de industrias

Rajan y Zingales 1998

Estudios en el nivel de firmas
1998

Demirguc-Kunt y
Maksimovic

1980 -1990, 36
industrias a lo
largo de 48
paises

1986 - 1991,
firmas
manufactureras
transadas
publicamente
mas grandes en
26 paises

* Capitalizacién accionaria mas
crédito doméstico (% PIB)

* Estandares contables (rating de

calidad de informes financieros)

*Capitalizacion accionaria (% PIB)

* Tasa de rotacion mercado
accionario (% capitalizacion)

* Activos bancarios (% PIB)

Relacion entre desarrollo financiero y crecimiento en el corto plazo

Loayzay
Rancieres

2002

1960 - 1995, 74
paises

* Crédito privado (% PIB)

* Pasivos liquidos del sistema
financieros (% PIB)

El desarrollo financiero
incentiva el crecimiento a
través de aliviar las
restricciones de financiamiento
externo de las firmas.

El desarrollo financiero
incentiva el crecimiento a
través de remover los
impedimentos que tienen las
firmas para exportar
oportunidades de crecimiento.

Relacion positiva de largo
plazo entre desarrollo
financiero y crecimiento
coexiste con una relacién
principalmente negativa en el
corto plazo. Esta se da en
paises que han tenido crisis
financieras que han sido
antecedidas por un boom de
crédito.

Fuente: Hernandez (2005)

De los estudios presentados en el resumen de las tablas 3 y 4, se establece que el

rol del mercado financiero es contribuir a la reduccion de costes y a la minimizacion de

fricciones y asimetrias que se producen en los mercados. Por consiguiente, el repunte del

mercado financiero dependerd de las estrategias aplicadas en las economias para resolver

estos problemas que intervienen en las decisiones de ahorro e inversion y que influyen

en el crecimiento econOmico.
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En Latinoamérica, estudios relacionados con la existencia de evidencias empiricas
de la relacion entre el mercado financiero y/o de valores han sido realizados, en especial,
para los paises que tienen una mayor participacion en el mercado bursatil. Entre estas
investigaciones, se encuentra la realizada en Argentina por Dapena (2004 y 2009),
estableciendo que los determinantes para el crecimiento son la acumulacion de capital, 1a
formacion de capital humano y la innovacion tecnologica, asi como que las posibles
consecuencias de la ausencia de desarrollo del mercado son la asimetria de la informacion
y los costes de transaccion. Dapena concluyd en su estudio que el efecto de un mayor
desarrollo de los mercados de capitales locales podria influir en obtener crecimiento en

la economia argentina.

En ese mismo sentido, Zavaleta & Martinez (2015) llevaron a cabo el estudio del
crecimiento econdmico y del mercado de capitales de México para el horizonte temporal
entre 2000 y 2015, concluyendo que el impacto del desarrollo del mercado de capitales de
la Bolsa Mexicana de Valores en el crecimiento econdmico es positivo, demostrando que
es un mercado que goza de mayor confianza y fiabilidad, producto de las reformas
realizadas en la economia de ese pais. Ademads, recalca que mantener estas politicas
publicas ayudara a un mayor crecimiento y desarrollo de las empresas, obteniendo

riqueza y bienestar para toda la sociedad (p. 144).

Por otra parte, la relacion entre el crecimiento econdmico de los paises de
Latinoamérica y el mercado financiero en la investigacion econométrica realizada por
Porras (2004), empleando la estructura de crecimiento enddgeno para Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y México, determind que el crecimiento econémico se promueve por el

comportamiento de los agentes en los mercados de bonos, acciones y de crédito.
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Ademas, otros estudios efectuados por Hofman et al. (2017) para cinco paises de la
region (Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México), mediante la investigacion empirica
y teorica, empleando el uso de variables macroeconémicas y de nueve sectores de la
economia de cada uno de los paises, para analizar el crecimiento econdmico, la
productividad y sus determinantes, concluyeron la presencia de un crecimiento lento,
debido a la contribucidn negativa de la productividad de los factores en todos los paises
y sectores en estudio, independiente de la inversion efectuada en el periodo de analisis,

por lo que se determina que los paises de esta region no son productivos.

Con respecto a la existencia de estudios histéricos en Ecuador concernientes al
nexo entre el desarrollo de los mercados de valores y el crecimiento econdémico, éstos son
incipientes. Entre dichos trabajos, podemos citar a Pazmino y Robalino (2004), donde se
expone, como principal inversor en el mercado de valores, al Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (IESS)%, lo que significa que el sector publico obtiene sus fuentes de
financiacion con los recursos del IESS. En ese mismo sentido, en el trabajo realizado por
Rosero (2010), se establece que, para marzo del 2010, la cartera del mercado de valores
ecuatoriano presenta una estructura de titulos compuesta por el 72% del sector publico y
el 28% del sector privado, siendo el principal inversor el IESS. Sin embargo, esta cartera
se concentra en valores de renta fija (58%) y, escasamente, en inversiones de renta variable
(3%), lo que contribuye a mantener una estructura inadecuada de financiacion en el

mercado de valores.

3 Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, entidad auténoma que forma parte del sistema de
seguridad social del Ecuador y es responsable de aplicar el seguro universal obligatorio, segiin la
Constitucion de la Reptblica, vigente desde el afio 2008.
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Por altimo, Rosero concluy6 que el mercado de valores de Ecuador constituye una
importante eleccion a medio y largo plazo para los sectores productivos, por lo que
representa un papel esencial en el crecimiento economico. Sin embargo, el mercado de
valores de este pais se encuentra en un estado estacionario y, para romper esa inercia, es
necesario mejorar su estructura y brindar mayores incentivos a los actores del mercado,
asi como, politicas publicas para canalizar el ahorro nacional hacia la inversioén en los
sectores tanto privado como pubico.

Después de diez afios, se ha presentado un trabajo reciente elaborado por Cadena
et al. (2020) cuyo objetivo ha sido determinar las principales contribuciones que ha
aportado el mercado bursatil al crecimiento y modernizacion de la economia ecuatoriana
mediante el andlisis de la correlacion entre el precio de petrdleo internacional con las
variables del mercado bursatil. En este estudio, los autores concluyen que el indice
bursatil Ecuindex en la ultima década ha sido volatil, asi como que, en épocas de crisis
petroleras, el sector publico tiene una mayor participacion en el mercado de valores,

siendo las operaciones de renta fija las que representan la mayor cuota del mercado.

Con la finalidad de medir la relacién o dependencia del crecimiento economico y
el mercado de capitales, se ha considerado seleccionar dos variables representativas, el
PIB nominal y el monto total negociado en acciones, ambas variables por el periodo

comprendido entre el 2009 y 2019. Los resultados se muestran resumidos en la Tabla 5.

Tabla 5. Correlacion entre PIB nominal y el monto total negociado en acciones

negociadas.
Pais Coeficiente de correlacion
Brasil —0,566523043
Meéxico 0,714087796

60



Capitulo II. Antecedentes del Crecimiento Econdmico

Argentina 0,264378448
Peru 0,146913424
Colombia —-0,160969504
Ecuador -0,244203657
Chile —0,129278122

Fuente: FIAB (2009-2019) y Datosmacro (2019).
Nota: La correlacion de las variables ha sido calculada considerando el periodo 2009-
2019.

Al realizar el andlisis de correlacién entre el PIB nominal y el monto total
negociado en acciones para los siete paises de América Latina durante el periodo 2009-
2019, los resultados mostraron que México y Brasil tienen una correlacion
estadisticamente significativa entre las variables, aunque éstas sean positiva y negativa,
respectivamente. Teniendo en cuenta estos resultados, se puede deducir que no es
casualidad que las bolsas de valores de México y Brasil sean las mas importantes de

Latinoamérica.

Para los otros cinco paises, los resultados fueron menores que 0,30. En el caso
concreto de Ecuador, la correlacion es —0,2442, es decir, una correlacion negativa, también
denominada inversa, y relativamente baja. Adicionalmente, mediante el andlisis de la
correlacion entre el producto interior bruto y el monto total negociado de acciones, ambas
variables expresadas en millones de USD, se pudo establecer el nivel de relacion entre las

mismas.

Cabe destacar que las economias de estos paises son diferentes, existiendo asi otros
componentes que guardan relacion y que se deben considerar como son el riesgo pais, el
numero de habitantes, la tasa de desempleo, el indice de precios y el indice bursatil, entre

otros. Enlos capitulos posteriores, profundizaremos en el estudio de otros elementos para
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analizar el comportamiento de los mercados de valores de los paises de la region, cuyo

andlisis permitira, mediante la comprobacion de evidencia, si existe en efecto causalidad

entre el crecimiento econdmico y los mercados de capitales. A continuacion, presentamos

los graficos de correlacion para los siete paises: Brasil, México, Argentina, Peru,

Colombia, Ecuador y Chile.

Figura 4. Correlacion entre el PIB nominal y volimenes de acciones negociadas 2009-
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Pib nominal (miilones USD )
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Figura 5. Correlacion entre el PIB nominal y volimenes de acciones negociadas

1.400.000,00
1.200.000,00
1.000.000,00
800.000,00
600.000,00
400.000,00
200.000,00

2009-2019 para México.

México: Correlacion

30.000,00 60.000,00 90.000,00 120.000,00 150.000,00 180.000,00
Monto negociado en acciones

Fuente: FIAB (2009-2019)

Figura 6. Correlacion entre el PIB nominal y volimenes de acciones negociadas
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Pib nominal (millones USD)

Pib nominal (millones USD)

Figura 7. Correlacion entre el PIB nominal y volimenes de acciones negociadas

2009-2019 para Peru.
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Figura 8. Correlacion entre el PIB nominal y voliimenes de acciones negociadas

2009-2019 para Chile.

Chile: Correlacion
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Pib nominal (millones USD)

Figura 9. Correlacion entre el PIB nominal y volimenes negociados de acciones

2009-2019 para Colombia.

Colombia: Correlacion
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Figura 10. Correlacion entre el PIB nominal y voliimenes negociados de acciones
2009-2019 para Ecuador.
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2.5. Conclusiones

El objetivo de este capitulo ha sido presentar, desde un punto de vista historico,
los estudios sobre la Teoria del Crecimiento Econdmico, los principales indicadores para
su medicion y su relacion con el mercado de capitales. En ese sentido, se han detectado
las principales fases del crecimiento (exdgena y enddgena), el Producto Interior Bruto
(PIB) y el Producto Interior Bruto per capita (PIB per capita) como medidas del
crecimiento, ademads del rol de las politicas publicas y los estudios de causalidad que

analizan el nexo entre el crecimiento econdmico y el mercado de capitales.

Para comenzar, la historia de las teorias del Crecimiento Economico es extensa y
tienen su origen en el pensamiento econdmico, siendo los primeros en estudiarla Adam
Smith y David Ricardo, quienes identificaron a la industria como el principal agente para
la acumulacion de capital fisico o humano, por cuanto analizaron la relacion entre el
progreso tecnoldgico y la especializacion del trabajo como condicion para la existencia de
un equilibrio dindmico. A partir de estos estudios, se presentan los modelos exogenos y
endogenos.

Los modelos exogenos son denominados asi porque la variable que analiza el
crecimiento econdmico no se encuentra explicada en el modelo. Para este modelo, se
planted que el crecimiento econdmico estaria en funcion de la produccion basada en tres
factores: mano de obra, stock de capital trabajo y productividad de los factores. El
problema se presenta porque, al no considerar el progreso tecnoldgico, la relacion entre
el capital trabajo y la renta per capita deja de crecer. De esta forma, una economia con
este escenario llegaria al nivel mas alto, constituyéndose en un pais mas rico y quedando
en un punto estacionario. Por lo tanto, para que la economia pueda continuar creciendo,

el ingreso por habitante a largo plazo también debe presentar incrementos en la tasa de
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progreso técnico, lo que depende directamente de la evolucion de la tecnologia. Ademas,

el progreso técnico representa la variable que se fija fuera del modelo.

En cambio, con la aparicion de los modelos enddgenos, se concibe el progreso
tecnologico como una variable que ya estad explicada en el modelo. En esta nueva fase del
crecimiento econémico, se piensa en el cambio tecnologico mediante la implementacion
de nuevas maquinarias y equipos, asi como en la presencia de innovacion, que se
considera un factor adicional a la experiencia y conocimientos del capital humano,
ademas de permitir la transformacion de la calidad de vida de la poblacion, impulsando
asi la inversion y la acumulacion de capital fisico.

En segundo lugar, los indicadores para la medicion del crecimiento econdmico
estan representados por el Producto Interior Bruto y por el Producto Interior per capita,
dado que permiten evaluar la evolucién economica del pais analizado. El PIB es la
produccién total de bienes y servicios producidos por un pais en un periodo
determinado. Por tanto, el PIB estd ligado al ahorro, la inversién y al comercio
internacional mediante su balanza comercial.

Los paises de América Latina que ocupan el primer y segundo lugar en contar con
los PIB mas altos son Brasil y México, respectivamente. Sin embargo, estos paises tienen
un terrritorio muy amplio y el numero de habitantes esta relacionado en la misma
proporcidn, mientras que, al analizar el PIB per capita, los paises que se ubican en los

primeros puestos son Chile y Argentina, en ese orden.

En cuanto al rol de las politicas ptiblicas para el desarrollo de la economia de cada
pais, éstas deben ser acertivas dado que pueden presentar las dos caras de la misma
moneda, ya que pueden contribuir o perjudicar al sistema econdémico y, con ello, al

resultado de los factores que inciden en el crecimiento. De este modo, a lo largo de la
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historia, se ha evidenciado la necesidad e importancia de la intervencién del Estado como
regulador y motivador en la poblacion residente y en la comunidad externa para captar

el interés de invertir en dicho pais.

En términos de las politicas publicas y el mercado de capitales, el Estado debe
proporcionar las garantias mediante una normativa que permita el funcionamiento
eficiente y eficaz para la participacion de los actores de dicho mercado, logrando asi un

aumento de la confianza y seguridad del inversor.

Por ultimo, en la Seccion 2.4 se ha procedido a realizar un recuento de las teorias
que han estudiado la causalidad entre el crecimiento econémico y el mercado de
capitales. En este sentido, entre las investigaciones que se han desarrollado, se muestra
evidencia empirica de la existencia de tal causalidad. Como anélisis preliminar al trabajo
que compete a esta investigacion, se muestra la correlacion entre el PIB nominal y el
monto total negociado en acciones, ambos expresados en millones de USD para siete
paises de Latinoamérica, con el objetivo de medir la posible asociacion de estas variables.
Los resultados determinaron que los paises con mayor nivel de significacion son Brasil y
México. Concretamente, Brasil presenté una correlacion negativa de -0,566, lo que
significa que, a medida que aumenta el PIB, se espera que el monto total negociado en
acciones dismininuya, y viceversa. Por otra parte, México resulté con una correlacion
positiva de 0,71, es decir, al aumentar el PIB, se espera un aumento del monto total
negociado en acciones.

De esta manera, a partir de los datos considerados para este primer analisis,
podemos establecer que existen paises que reflejan una dependencia positiva y otros una
dependencia negativa, asi como que tal dependencia puede ser alta o relativamente muy

baja, lo que representa un indicio para el objeto de estudio de esta investigacion. Por
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consiguiente, esto nos ayudara a la hora de ampliar la investigacion y plantear un modelo
que explique la causalidad entre el crecimiento econémico y el mercado de capitales en

el Ecuador.

Por ultimo, tras las conclusiones obtenidas en este capitulo, se afirma que se ha
realizado una revision de la literatura existente sobre el crecimiento econdmico y el
desarrollo del mercado de capitales. Este capitulo, ademas de recopilar un importante
numero de trabajos, desarrollados por diferentes estudiosos de esta tematica, se considera
al crecimiento econdomico como el objetivo primordial de toda sociedad. Ademas,
considera al Estado como el responsable de garantizar su cumplimiento, brindando
seguridad, asi como la motivaciéon para el aumento de la inversiéon externa y un

dinamismo en el mercado financiero para ganar visibilidad a nivel internacional.
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CAPITULO III: El mercado de capitales y su presencia en Latinoamérica

3.1. Introduccion

El objetivo de este capitulo es profundizar en los aspectos fundamentales del
mercado financiero en Latinoamérica, haciendo hincapié en el funcionamiento del
mercado de capitales. En este sentido, abordaremos en las siguientes lineas, de forma no
exhaustiva, algunos trabajos desarrollados en torno al funcionamiento del mercado
financiero y de la evolucion de la teoria financiera, asi como el papel de las bolsas de
valores en el desarrollo de las finanzas en la economia y su presencia en los mercados de

capitales latinoamericanos.

Los mercados financieros, los mercados de capitales y los mercados de valores, en
ocasiones, pueden llegar a confundirse cuando se intenta identificarlos, definirlos o
relacionarlos, por lo que se ha considerado importante explicar estos términos en el
presente capitulo y, asi, al enfocarnos al mercado de capitales, poder comprender que
hay denominaciones que se han dado en el estudio de las finanzas pero que convergen
en el mismo objetivo, a saber, interactuar en la economia de un pais y contribuir al

crecimiento de éste.

De esta manera, vamos a comenzar el Capitulo III, exponiendo algunos trabajos
relacionados con la presencia de los mercados financieros y su evolucion a lo largo del
tiempo. Explicaremos, de manera descriptiva, desde 1900 hasta los tiempos actuales, los
acontecimientos histdricos, la participacion de los agentes econdmicos que pueden
interactuar de manera fisica y no fisica, y se exponen las teorias de los mercados
financiero y de capitales, los objetivos, las funciones, la clasificacion, los tipos de valores

y la estructura de los mercados financieros.
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En segundo lugar, se revisara la relacion entre el mercado de capitales y la
economia, siendo necesaria la descripcion del mercado de valores y de la bolsa de valores
como principal ente para el funcionamiento e interaccion en este mercado tnico que
representa el mercado de capitales. Se identificaran a los participantes, sus caracteristicas,
sus funciones, su tamafo y se describirdn las principales bolsas de valores y los mercados

accionarios de América Latina.

En tercer lugar, se expondra el comportamiento de las bolsas de valores
latinoamericanas, llevando a cabo la explicacion de los supuestos que debe cumplir un
modelo estadistico de regresion simple y multiple para garantizar su validez. La
evaluacion se la realizard para cinco paises de América Latina, tomando los datos del
Producto Interior Bruto y de algunas variables seleccionadas del mercado de capitales

reportados en los informes anuales de la Federacion Iberoamericana de Bolsas.

Por ultimo, se mostrara el andlisis de la correlacidn, por pais, considerando al PIB
como variable dependiente y como variables independientes la capitalizacion bursatil, la
rotacion del mercado de capital, el indice bursatil lider de cada pais, el monto negociado
anual en acciones y el monto negociado en renta fija, expresados en millones de USD y

para el periodo comprendido entre 2009 y 2019.

3.2. El mercado financiero

En los momentos actuales, el mercado financiero se define como el espacio fisico o
virtual donde interactian los agentes econdmicos para la negociaciéon de activos
financieros. En términos generales, es considerado como mercado financiero el mercado
de materias primas cuyo objetivo es, para el comprador, el retraso de su consumo en el
tiempo y no propiamente el consumo inmediato del producto. Considerando la finalidad
de los mercados en una economia en donde existe oferta y demanda, el mercado
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financiero también pretende que todos los vendedores estén en un mismo lugar (fisico o

virtual), con el objetivo de facilitar la busqueda de potenciales compradores.

De acuerdo con Herrera (2008), se puede considerar que la definicién de mercado
financiero no responde necesariamente a su delimitacion dentro de un ambito territorial,
ni siquiera fisico, sino a su concepcion como un espacio que propicia el intercambio de
instrumentos financieros y la determinacién del valor de éstos, influido, en gran medida,
por el juego constante de las fuerzas de la oferta y la demanda, cuyos resultados en la
organizacion y asignacion de la produccion y el consumo de bienes y servicios hacen que
sea consonante con la idea liberal de economia de mercado, que destaca por la forma en
que la asignacion de los bienes de produccion, asi como las decisiones inversion, tienen

lugar por medio de los mercados.

Segun Ruiz (2014), la nueva era para los mercados financieros vendria dada por el
proceso de globalizacion, que ha permitido la integracién de los mismos, debido a una
constante desregulacion financiera y a una evolucidn considerable de las Tecnologias de
la Informacion y Comunicacion (TIC) que permiten la interconexion de los mercados
globales, pero cuya faceta negativa radicaria en el inminente contagio de las crisis

financieras.

Un claro ejemplo de este fendmeno puede evidenciarse en la recesion econdmica
del afio 2008, pues, mientras la crisis estadounidense se suscitaba a raiz de la burbuja
inmobiliaria y las hipotecas sub-prime, el impacto se sintié con la desaceleracion del
crecimiento del resto de economias, conduciendo a una reduccién de los precios de los
bienes inmuebles en varios paises (Zurita et al., 2009). Por consiguiente, la inseguridad
generalizada ocasiono astrondmicas pérdidas en las instituciones financieras, alterando

los mercados en cuanto a la magnitud y al alcance de las pérdidas. La consecuencia fue
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un drastico frenazo de la financiacion y considerables reducciones en el precio de los

activos a raiz del desencadenamiento de ventas precipitadas.

Las secuelas de esta crisis, iniciada en 2007 en Estados Unidos y propagada
velozmente al resto de paises, deja ain muchas interrogantes sin resolver; sin embargo,
como se indico en parrafos anteriores, el componente de interconexion de los mercados
financieros ha desempefiado un rol esencial, reflejdndose en las variables econémicas de
la mayoria de paises, tales como el nivel de crecimiento, la productividad, el estandar de
remuneraciones y la tasa de paro, sumadas al endeudamiento publico y a los precarios

tipos de interés (Zurita et al., 2009).

De forma simultanea al progreso imparable de la tecnologia, la reestructuracion
de los mercados financieros se sustenta en la innovacion y la necesidad de generar dinero.
De esta forma, Ruiz (2014) comprobd que la tecnologia es verdaderamente una de las
causas principales de la crisis, lo que sitia a la politica econdmica y monetaria tradicional
en una posicion compleja, puesto que las finanzas, asi como la combinacion de la politica
monetaria y la regulacion, por su cuenta, no bastardn a largo plazo para enfrentar el
panorama econdmico resultante, ni para aplacar las problematicas generadas por el
avance tecnoldgico, que aparenta ser perpetuo. En todo caso, la autora sefiala que este
fenomeno beneficia, en mayor medida, a los mercados de capitales, antes que a los

mercados monetarios.

A pesar de lo expuesto, otros autores han pretendido abordar las potenciales
consecuencias negativas generadas por el efecto mariposa, a raiz de la creciente
interconexion e interdependencia de los mercados del mundo, sobre todo, desde una
perspectiva latinoamericana de este fenomeno. Por ejemplo, Girdn (2015) discute el rol
fundamental que desempenan los bancos centrales en las épocas de recesion y propone

un replanteamiento integral del abordaje que se hace en la region respecto de estos
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problemas. Al efecto, tomo6 como ejemplo la estrepitosa caida de los activos financieros
de la Bolsa de Valores de Shanghadi a finales de agosto de 2015, que se vio reflejada
directamente en las bolsas de Europa y, casi inmediatamente, en la Bolsa de Valores de
Nueva York, sin que las bolsas del resto de los paises de América Latina sean una
excepcion, pues registraron una dramatica caida, en un evento que pas6é a ser

denominado “lunes negro”.

El esparcimiento casi epidémico de la crisis recorrié los mercados de valores,
generando inseguridad en la Reserva Federal de Estados Unidos respecto al
mantenimiento o incremento de las tasas de interés, asi como la devaluacion de las
monedas. Estos hechos traen a colacion los fundamentos mismos de la Teoria Economica
convencional, como el régimen de acumulacién financiero rentista o el concepto de que
“el dinero cae desde el helicoptero”. En este sentido, se asume que el replanteamiento del
rol que desempenfan los bancos centrales, asi como una reforma financiera y economica
de los mercados emergentes, es prioritaria, ain mds en cuanto a la reformulacion del
modelo economico latinoamericano, después de afios de elevados precios de sus

exportaciones (Giron, 2015).

En la actualidad, el modelo econdémico latinoamericano ha migrado desde un
enfoque sustitutivo de importaciones a uno primario y exportador, conocido también
como modelo extractivista en algunos circulos de las ciencias sociales, donde el valor de
las materias primas en los mercados financieros define el precio de las exportaciones. En
este proceso, es la especulacion la que determina los precios, independientemente de cudl
sea la materia de exportacion. Esto quiere decir que el ciclo econdmico se vera directa e
inmediatamente afectado por cualquier alteracion financiera en los mercados, lo que se
reflejard indudablemente en las decisiones de gasto publico de los gobiernos (Artal-Tur,

2002).
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Si se consideran las etapas que componen el modelo actual, la primera constituye
una euforia, donde las materias primas alcanzan precios astrondmicos en el mercado; sin
embargo, al llegar al pdnico, se desploman estrepitosamente, juntamente con el deterioro
de los precios de los titulos y de las acciones de las companiias, no s6lo desembocando en
una recesion econdmica, sino en un proceso de deflacion. Segtin el Fondo Monetario
Internacional (2018), es en ese momento que la politica de los bancos centrales se torna

crucial cuando se afronta el problema y la posterior reactivacion econdmica.

Con los antecedentes expuestos, se puede establecer que los mercados financieros
han tenido, a lo largo de los tiempos, un sin nimero de acontecimientos que han influido
en las finanzas internacionales. En la Tabla 6, se explica, por periodos, los acontecimientos

econdmicos presentados y sus efectos sobre las finanzas.

Tabla 6. Historia del pensamiento financiero desde 1900 hasta 1973

Periodo Acontecimientos econOmicos Efectos sobre las Finanzas
Se establecen las instituciones, originando los
. L. primeros instrumentos y procedimientos en el
Tiempos en los que se inician los mercado de capitales
Hasta 1900 movimientos de consolidacién de la P ’
informacién Se formalizan los registros de operaciones y la
gestion de tesoreria.
Aparecen nuevas industrias y se presentan Se establece en las empresas la estructura
las grandes fusiones financiera
Tiempos de grandes beneficios Se da origen a los ciclos de planificacion y
1901 - 1920 empresariales control
Se origina el estudio de la liquidez y solvencia
Se dan las publicaciones e informes financieros
Las empresas manejan financiacion externa via
Tiempos de innovacién tecnoldgica acciones ordinarias y captaciéon de recursos
ajenos mediante la emision de obligaciones
1921 - 1929
Tiempos del crecimiento de nuevas Losderivados financieros presentan una mayor
empresas popularidad no antes vista
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Recesiéon econdmica

Se detectan errores de la estructura financiera

- . . Se determinan las diferencias entre solvencia
1930 - 1939 Quiebras y oleadas de reorganizaciones L. y
liquidez
Se presentan controles por parte de la sociedad
y del gobierno
Economia de guerra declarada a inicios de  Analisis de inversiones desde la dptica del
la década inversor
1940 - 1950
Economia de guerra fria a finales de la
. & Se desarrolla la planificacion y el control
década
. y . Se robustece el uso del flujo de caja y la
Tiempos de expansion econdmica e g
planificacién - control
. . Se mejora la administracion de activos y el
Se restablece la politica monetaria L .,
1951 - 1960 criterio de valoraciéon de empresas.
Se reducen los margenes de rentabilidad en . ,
& Se da origen de la Teoria de Carteras
empresas maduras
. . . Introduccién de métodos cuantitativos para el
Inicios de cambios tecnologicos . . .,
analisis y la situacion
Aparecen nuevas industrias Se aplica la informatica
Era del uso de la computadora a gran Se desarrolla la aplicacién de los negocios y
1961 - 1973 escala finanzas internacionales

Adquieren mayor importancia la balanza
de pagos y el comercio internacional

La toma de decisiones financieras se presenta
con mayor importancia

Aparece el modelo de equilibrio de activos
financieros (CAPM)

Fuente: Adaptado y modificado de Court & Tarradellas (2010)
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Tabla 7. Historia del pensamiento financiero desde 1973 hasta la actualidad.

Periodo Acontecimientos econémicos Efectos en las Finanzas
- Se presentan las relaciones con el
Aparece la crisis petrolera ..
entorno econdémico
Se abandona el sistema de cambios fijos L . .
.. La economia se internacionaliza
entre divisas
1973 - 1980 Se presenta la elevada volatilidad en los Aparecen los mercados de opciones y
tipos de interés futuros
Se presenta la elevada de tasas de inflaciéon Aparece la teoria de valoracion de
y paro en los paises occidentales opciones de Black y Scholes
A ieb . d Aparece la teoria de valoracién por
arecen quiebras y suspensiones de pagos L.
P d y susp pag arbitraje (APT) de Ross-Roll
Tiempos de expansion econdmica Se reducen los costos financieros
El ambiente econdmico se desarrolla con . . .
. . Se desarrolla la ingenieria financiera
una alta incertidumbre
, . L Se desarrolla la gestion del riesgo
Epoca oleada de fusiones, adquisiciones y . . a8 &
OPAS financiero derivado de la volatilidad de
1981 - 1990 los mercados
Se origina la aplicacién del portafolio
Aparecen y desarrollan los fondos de ) & pricacior portaf
. . L, insurance 'y de las técnicas de
pensiones e inversion . .
inmunizacién de carteras
Internacionalizacion de la actividad Se desarrolla la administracion
empresarial. financiera internacional
Temporada de expansion econdémica e ,
. P . p . Se desarrolla la teoria del valor
innovacion tecnoldgica
Las empresas renuevan equipos y se . L.
. . Se empieza a gran escala con la creacion
mejoran la capacidad de ahorro y los . . . .
. de instrumentos financieros derivados
beneficios
. ., (1 Se expanden los mercados over the
Presencia fuerte de la expansion del crédito (e
counter (OTC) o mercados extrabursatiles
1991 - 2000

El endeudamiento de las empresas se realiza
principalmente por emisién de deuda

El crecimiento de los mercados de bienes y
servicios es menor en comparacion a las
inversiones

La eficiencia productiva de las inversiones
es cada vez menor

Aparece la teoria de los contratos
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Reaparecen los criterios de la teoria de

Crisis econémica global
Keynes

Se presentan politicas monetarias que no . } .
. La crisis no responde a teorias conocidas
funcionan

Se observa el exceso de inversién durante la
década pasada

Presencia de nivel alto de endeudamiento

de las familias

2001 - 2008
Crisis petrolera

Caida de las acciones tecnologicas

Presencia de una gigantesca burbuja
especulativa en el mercado de valores

Presencia de especulaciéon inmobiliaria en
Estados Unidos

Quiebras de bancos en Estados Unidos

Crisis de hipotecas subprime

Mayor presencia del desarrollo de la Aparecenl con mayor presencial las
tecnologia blockchain plataformas tecnoldgicas para los
mercados bursatiles y extrabursatiles

2009 hasta la

actualidad
Presencia mayor de trading

Fuente: Adaptado y modificado de Court & Tarradellas (2010)

3.2.1. Teorias del mercado financiero y de capitales

El mercado financiero estd compuesto por los inversores que tienen la opcidon de
formar un portafolio con una combinaciéon de activos financieros de diferentes
caracteristicas respecto a rentabilidad, riesgo y liquidez. Al formar una cartera de valores
teniendo en cuenta estos parametros, se busca diversificar su capital, es decir, poner en

practica el dicho conocido “No se deben colocar todos los huevos en una misma cesta”.

El objetivo de la Teoria de Carteras es obtener la combinacion de activos que
ofrezcan un mayor rendimiento esperado, considerando un nivel de riesgo, llegando a la
combinacion Optima de rentabilidad-riesgo, obteniéndose asi la denominada cartera
eficiente. En relacion con la Teoria de Carteras, se han llevado a cabo varios estudios entre

los que se destaca el elaborado por Harry Markowitz (1952), reconocido como uno de los

82



Capitulo I1I. El mercado de capitales y su presencia en Latinoamérica

fundadores de la moderna economia financiera por su trabajo sobre la seleccion de
carteras. Ademas, fue galardonado con el Premio Nobel de Ciencias Econémicas en 1990,
habiendo compartido este hito con Merton H. Miller y William F. Sharpe. De esta teoria,

se destaca el modelo de H. Markowitz y W. Sharpe (Court & Tarradellas, 2010).

Basandose en la diversificacion y la moderna Teoria de Portafolios, presentada por
Markowitz, se da origen a otros modelos como el Modelo de Sharpe-CAPM introducido,
de manera independiente, en los trabajos desarrollados por Jack Treynor (1962), William
Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mossin (1966). El modelo CAPM supone que los
inversores tienen la destreza y la posibilidad de diversificar sus inversiones, de manera
eficiente, mediante la eliminacion del riesgo no sisteméatico. En el modelo CAPM, se
muestra la linea del mercado de capitales o SML (Security Market Line), que describe una
recta que relaciona las tasas requeridas para cada uno de los activos y el coeficiente beta

(riesgo sistematico).

El modelo CAPM, tras recibir diversas criticas por considerar que el riesgo
sistematico de los titulos solamente viene medido por el coeficiente beta, da lugar a la
aparicion de la teoria del arbitraje o APT (Arbitrage Pricing Theory), presentada por
Stephen Ross (1976). En esta teoria, se consideran las siguientes hipdtesis: (a) Los
mercados de capitales son de competencia perfecta, y (b) Los inversores siempre son
propensos a inclinarse por mas riqueza que menos bajo condiciones de certidumbre. Es
asi como la teoria APT proporciona el retorno que sera obtenido por la ejecucion de una

inversion que presenta un determinado nivel de riesgo.

Considerado como el articulo fundador de la moderna teoria financiera, la Teoria
de los Mercados Eficientes, publicada por Eugene Fama (1970) en su trabajo denominado

Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, esta basada en que los

83



Capitulo I1I. El mercado de capitales y su presencia en Latinoamérica

precios de los instrumentos financieros en los mercados tienen en cuenta toda la

informacion disponible.

En palabras de Andrei Shleifer (2000) , Fama (1970), en su presentacion clasica de
esa teoria, define el mercado de capitales eficiente como un mercado donde el precio de

los activos refleja plenamente la informacion disponible.

En este mismo sentido, Fama lo que hace es definir los mercados eficientes dandole
un nuevo nombre a una teoria que tiene mas de un siglo. En efecto, de acuerdo con la
Bolsa de Valores, estos mercados representan un “juego equitativo” en el que los precios
de los titulos reflejan completamente toda la informacion disponible. De ser asi,
estableciendo que los mercados son eficientes, los titulos estarian valorados para

proporcionar un rendimiento acorde con su nivel de riesgo.

Se sobreentiende que los precios de los titulos se ajustan a la conocida Teoria del
Recorrido Aleatorio, de acuerdo con los cambios en los precios de los titulos
independientes entre si y que mantienen una misma distribucion de probabilidad. Por
tanto, la variacion que se produce en el precio de un titulo en el dia t con respecto al ¢ +
1, no influye en la variacion del dia ¢ — 1 al t; ademas, el tamano de ambas variaciones es
totalmente aleatorio o impredecible. En el caso en que se cumpla totalmente, se dice que
el mercado de valores “no tiene memoria”, entendiéndose que no “recuerda” lo que
sucedié anteriormente y, por consiguiente, la variacion que pueda originar hoy en los

precios no tiene relacion con la de ayer (Hyme, 2003).

3.2.2. Objetivos y funciones del mercado financiero

Los mercados financieros permiten a las economias incrementar el capital,

transferir el riesgo y negociar en el comercio internacional. Se considera que una de sus
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principales funciones es determinar el precio, es decir, que los precios de los valores
reflejen la informacion disponible en la actualidad. De esta manera, cuanto mas
rdpidamente y con mayor precision se obtenga el precio del valor, con mayor eficiencia
podran los mercados financieros canalizar su capital hacia oportunidades mas

productivas, logrando la mejora del bienestar publico (Court & Tarradellas, 2010).

Fabozzi y Modigliani (1996) establecen los objetivos y funciones del mercado

tinanciero de la siguiente forma:

Mejorar el proceso de determinacion del precio: la interaccion entre demandantes
y oferentes en un mercado financiero determina el precio del activo transado, asi como el

rendimiento obtenido por el activo financiero.

Aumentar la liquidez: los mercados financieros, en el momento de proporcionar
mecanismos para que un inversor pueda transar un activo financiero, también
proporcionan liquidez, lo que es una caracteristica muy atractiva cuando las

circunstancias fuerzan o motivan a un inversor a transar.

Reducir los costos de transaccion, ya que, a través de los mercados organizados,
se logran reducir los costes de transaccion, es decir, los costes asociados a la negociacion
de los activos financieros. Existen dos costos asociados con las transacciones: los costos
de busqueda y los costos de informacion. Los costos de busqueda representan costos
explicitos como el gasto de dinero para anunciar la intencion de compra o venta de un
activo financiero, y también representan los costos implicitos del valor del tiempo
empleado en encontrar una contraparte. Los costos de informacién se asocian con la
apreciacion de los méritos de invertir en un activo financiero, lo que se refiere al
rendimiento que se espera sea generado. En un mercado eficiente, los precios reflejan la

informacion agregada y recogida por todos los participantes en el mercado.
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Los mercados financieros se caracterizan por la existencia de muchas clases de
intermediarios, entre ellos, bancos, fondos mutuos y compafias de seguro, que captan
los ahorros tanto de las familias como de las empresas y los reinvierten en activos

financieros.

3.2.3. Clasificacion y tipos de valores en el mercado financiero

Para el mercado financiero, de acuerdo con Court & Tarradellas (2010), existen
tipos de valores que se negocian a nivel mundial y que otorgan derecho sobre algtin bien

a sus propietarios. En la Tabla 8 se muestran dichos valores.

Tabla 8. Tipos de valores.

Tipo Alcance Instrumento financiero

Denominados activos de dinero o
Letras del tesoro, bonos,

Valores representativos de deuda mercado monetario o instrumentos o
B ) obligaciones
de renta fija 0 mercado de capitales
. . Valores que representan el
Valores representativos de propiedad ) ) . .
patrimonio de entidades Acciones

Se originan a partir de los valores

. representativos de deuda, de Forwards, futuros, swaps,

Valores representativos de derechos ] , . .
propiedad o sobre algiin otro bien opciones

fisico o financiero

Fuente: Adaptado y modificado de Court & Tarradellas (2010)

En este mismo sentido, en el mercado financiero, los instrumentos financieros
pueden ser de renta fija o de renta variable, cuya presencia se da tanto en el mercado de

capitales como en las bolsas de valores.
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Instrumentos de renta fija. Permiten calcular la rentabilidad aproximada de la
inversion. Este tipo de instrumentos se conocen como bonos u obligaciones y reportan

flujos a lo largo del tiempo denominados cupones.

Instrumentos de renta variable. La rentabilidad se origina a partir de la inversion en
un principal, como las acciones de las empresas que cotizan en bolsa. Se denomina
variable por estar relacionada con la incertidumbre sobre las rentabilidades futuras
de la empresa. Los montos periddicos que pagan estos instrumentos se denominan

dividendos.

Por otra parte, los mercados segun el tipo de negociacion o antigiiedad del titulo valor,

se clasifican en:

Mercado primario de valores. Este mercado contiene las nuevas emisiones de valores.
Los oferentes buscan obtener dinero, por la venta de titulos, para financiar nuevos
proyectos que pueden ser de una empresa o del gobierno. Este proceso se denomina

primario porque los titulos valores se negocian por primera vez.

Mercado secundario. Este mercado comprende las negociaciones y transacciones de
todos aquellos valores emitidos que han pasado previamente por el mercado
primario. El tenedor del titulo es el principal beneficiario y la negociacion en la bolsa

de valores constituye, por excelencia, un mercado secundario.

A su vez, segtn el periodo de validez de los titulos negociados, los mercados se pueden

clasificar en:

Mercado de dinero. Valores emitidos a corto plazo (menos de un afo).
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Mercado de capitales. Valores emitidos a plazos mayores, es decir, a medio a largo
plazo. Se utiliza por parte de las empresas para la ejecucion de proyectos con grandes

demandas econOmicas.

3.2.4. Estructura del sistema financiero

El sistema financiero de cualquier pais se compone, principalmente, del mercado
de valores que, a su vez, lo conforman el mercado de acciones y mercado de bonos, el
sistema de pensiones, el sistema bancario, el sistema de proteccion (seguros y fianzas) y
el sistema no bancario. Estos sectores interactian en las economias de cada pais, dando
lugar a otros mercados como el mercado de dinero, de capitales y de derivados. Este

trabajo se va a centrar en desarrollar el mercado de capitales (Court & Tarradellas, 2010).

Figura 11. Estructura del mercado financiero.

)

Sistema Financiero

~~

Mercado de valores Sistema de pensiones Sistema bancario

T

A~ A~

Sistema de proteccion

X Sistema no bancario
(seguros y fianzas)

7~ N\
Mercado de bonos
N
| N
Mercado de acciones
N

Fuente: Elaboracién propia, basado en Court & Tarradellas (2010)

En consecuencia, después de que se ha presentado la clasificacion y la estructura
de los mercados financieros, se concluye que éstos pueden subsumirse en dos categorias

principales: el mercado de dinero y el de capitales. Si bien la diferencia principal entre
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ellos radica esencialmente en el plazo de vencimiento de los activos financieros
negociados, no es menos cierto que existen otras aristas que van de la mano de dicha
distincion, particularmente en cuanto al nivel de riesgo que representan las inversiones

y la capacidad de los activos de convertirse en dinero (Rosero, 2010).

3.3. El mercado de capitales y el panorama en la Economia

Las actividades econdmicas requieren un mercado de capitales (bolsa de valores)
que permita negociar e intercambiar empresas, bienes o patrimonios especiales. Para
realizar este tipo de transacciones, se debe contar con los servicios de brockers o agentes
de acciones, que deben contar con el respaldo de las instituciones financieras que
garantizan la solidez a sus transacciones. El Estado, a través de leyes, se convierte en el
ente regulador, supervisor y protector de los inversores; de esta manera, el Estado obtiene
liquidez por las emisiones de valores, dinamizando los procesos financieros que generan

riqueza.

Los mercados de capitales desempenian un papel muy importante en la economia
del Estado, ya que contribuye mediante la diversificacion y cobertura del riesgo a facilitar
la fluidez del dinero para la financiacién de los proyectos. “El mercado de capitales fue
definido como el mecanismo que permite ponerse en contacto con las personas que

demandan y ofrecen recursos, considerando dos mecanismos” (Cérdoba, 2015).

El mercado bancario o intermediario estd formado por las entidades financieras o
bancos que captan los depodsitos, conceden préstamos crediticios y amplian sus
funciones con otros servicios, generando comisiones que, a su vez, se reinvierten en

servicios bancarios como proporcionar crédito a los usuarios.
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El mercado de valores o no intermediario esta formado por corredores de Bolsa, que
pueden intermediar acciones y cualquier tipo de valores, agentes de valores y bancos

que se dedican a las operaciones de corretaje de valores.

Las empresas de cualquier naturaleza, que cumplan con determinados requisitos
financieros, pueden acudir a estos mercados para negociar sus activos financieros, que
permiten cubrir sus necesidades de financiacion. Por consiguiente, el mercado de valores
estd relacionado con el desempernio de diversos sectores en la economia. En efecto, téngase
en cuenta que estos mercados son lugares donde se produce un intercambio de bienes y
se fijan precios, ya que los bienes son objeto de intercambio como activos financieros, y
en el mercado de valores se negocian titulos valores entre los agentes econdmicos que
intervienen o participan en él, logrando que ambas partes se beneficien. Los mercados
financieros serdn mas eficientes cuanto mejor cumpla el conjunto de las funciones que lo
caracterizan; es decir, cuanto mayor sea el grado de cumplimiento de estas funciones,

mayor sera el grado de eficiencia de un mercado financiero (Calvo et al., 2014).

Para el caso de las economias de libre mercado, la eficiencia se encuentra en
relacion directa con lo que se entiende por mercado ideal de competencia perfecta. Asi,
un mercado de valores perfecto tendra maxima amplitud, transparencia, libertad,
profundidad y flexibilidad. Segiin Lahoud (2006), “Los mercados financieros permiten
ofertar y demandar los activos financieros de una empresa ya que son derechos y
obligaciones tanto a sus poseedores, como a sus emisores y que tienen una elevada

capacidad de liquidacion”.

3.3.1. Participantes en el mercado de valores

De acuerdo con Chisari y Ferro (2009), “para que el mercado de valores sea posible
se requiere la interaccion de multiples actores, como los emisores, los inversionistas, las
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bolsas de valores, los depdsitos centralizados, los intermediarios de valores y las
autoridades, entre otros” (Cdérdoba, 2015). Los participantes que integren esta actividad
estan en todo su derecho para interactuar de acuerdo con las necesidades financieras de
sus clientes o para su propio beneficio ya que pueden vender lo adquirido; ademas, deben
estar atentos a la accion que realiza cada uno de ellos. Los participantes en el mercado de
valores se pueden clasificar como emisores, inversores e infraestructura, mediante la cual

se relacionan la oferta y la demanda, tal como se muestra en la Tabla 9.

Tabla 9. Participantes en el mercado de valores.

INFRAESTRUCTURA

EMISORES Sistema de negociacién y registro INVERSORES
Dep0sitos centrales de valores
Bolsa de Valores

Intermediarios de valores

Permiten la negociacién, compensacion,
Oferta de Valores liquidacién y custodia de los valores que se Demanda de Valores

negocian

Fuente: Elaboracién propia, basada en Cérdoba (2015)

3.3.1.1. Emisores

Segun Cdrdoba (2015), los emisores son las entidades que deciden emitir valores
para financiar sus actividades. Estos emisores pueden ser de naturaleza ptiblica, como es
el caso de los nacionales, las entidades publicas con regimenes especiales, los gobiernos
extranjeros y organismos multilaterales, las entidades descentralizadas de orden

nacional, las empresas industriales y comerciales del Estado o de economia mixta, entre
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otras; o de naturaleza privada, como las entidades financieras y empresas privadas en
general, sin importar su naturaleza. Los emisores de valores estan sometidos a la
vigilancia del Estado y pueden ofrecer distintos tipos de emisiones ya sea de renta fija o

de renta variable.

3.3.1.2. Inversores

Son personas naturales o juridicas que canalizan su dinero hacia el mercado de
valores con la finalidad de obtener una rentabilidad (Cérdoba, 2015). También cuentan
con recursos propios para la financiacion de acciones ya que buscan obtener comisiones
por las inversiones que se realicen en el momento oportuno. Existen dos tipos de

inversores: los inversores profesionales y los clientes inversores.

3.3.1.3. Proveedores de infraestructura

Los proveedores de infraestructura son los agentes que facilitan los mecanismos y
la infraestructura para llevar a cabo la negociacion de los valores (Cérdoba, 2015). Son las
entidades encargadas de administrar o realizar este tipo de operaciones ya que cuentan
con las plataformas que permiten registrar las operaciones con valores. Estos
establecimientos cuentan con las respectivas autorizaciones gubernamentales en el pais
donde se realicen las gestiones de compra y venta de las acciones, titulos y bonos. Estas

entidades se denominan bolsas de valores y depdsitos centralizados de valores.

Segun Cordoba (2015), las bolsas de valores son entidades que “se encargan de
facilitar el mecanismo a través del cual se contactan compradores y vendedores de
valores con el objeto de negociarlos”. Estas entidades son mercados organizados,
especializados en realizar transacciones de titulos de valores por medio de los agentes o

intermediarios autorizados que lleven a cabo las negociaciones de los activos financieros.
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Estas operaciones se concretan a viva voz y se registran en los sistemas tecnologicos o por

el mecanismo de martillo.

Las bolsas ofrecen al publico y a sus miembros las facilidades, mecanismos y los
instrumentos técnicos para que se realice la negociacion de los titulos valores susceptibles
de oferta publica, a precios determinados mediante subasta. Dependiendo del momento
en que un titulo ingresa en el mercado, estas negociaciones se transarian en el mercado
primario o en el mercado secundario. Estas operaciones cumplen un importante rol como
promotoras del mercado organizado y, ademas, ofrecen a los inversores, negociadores de
titulos o valores y al publico en general la posibilidad de negociar bajo patrones de
eficiencia, seguridad, honorabilidad y correcciéon, con el objeto de que dichas

transacciones sean orientadas bajo las condiciones normales de oferta y demanda.

3.3.2. Caracteristicas del mercado de valores

Para que el mercado de valores sea eficiente, debe cumplir con todas las funciones
que lo caracterizan. En las economias de libre mercado, es un sistema que interactia con
la competencia perfecta, que indica que el mercado ha de ser libre, transparente y
perfecto, englobando, en este ultimo término, las otras dos caracteristicas, tal y como

puede observarse en la Figura 12, que resume las caracteristicas del mercado de valores.
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Figura 12. Caracteristicas del mercado de valores.
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Flexibilidad Transparencia
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Fuente: Elaboracion propia, basada en Cérdoba (2015)

Seguin Cdrdoba (2015), “en un mercado de valores perfecto, habra amplitud,
transparencia, libertad, profundidad y flexibilidad”. La amplitud significa que, al existir
mas volumen de activos que se intercambian, permite estabilizar los precios mas
rapidamente, se estabilizan los tipos de intereses y se incrementa la satisfaccion de la
oferta y la demanda. La transparencia significa que la informacion debe ser accesible, es
decir, cuanto mas rapidamente se comunique con los agentes, menor coste se generara;
en otras palabras, al fluir las interacciones, ese mercado se acerca a ser mas perfecto. La
libertad permite que no existan barreras para el acceso, como comprador o vendedor, ni
limitaciones para el intercambio de activos o no inferencia de las autoridades u otros

agentes.

Los mercados de valores perfectos se deben enfocar en la profundidad de las
transacciones ya que, cuanto mayor sea el numero de érdenes para comprar o vender
para cada tipo de activo, existira mds profundidad en las negociaciones. Para que el

mercado de valores sea perfecto, es muy importante que exista flexibilidad para una rapida
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reaccion de los agentes ante un cambio en los precios. Al aparecer las érdenes de compra
y venta con mayor rapidez, se muestra una gran transparencia en el suministro de la

informacién sobre las cotizaciones.
3.3.3. Funciones del mercado de valores

A partir de la premisa de que el mercado de valores es un lugar donde se produce
un intercambio de bienes y se fijan sus precios, los bienes objeto de intercambio son
activos financieros y, en el mercado de valores, se negocian titulos valores,
independientemente de que estos mercados tengan una ubicacion fisica o no, o de qué
forma se pongan en contacto oferentes y demandantes en estos mercados, o incluso como
se fijen los precios negociados entre ellos (Cordoba, 2015). Ademas, debe poner en
contacto a las agentes que intervienen (individuos, empresas, agentes o intermediarios
financieros). Por tanto, la Figura 13 resume las funciones que debe cumplir el mercado de

valores:

Figura 13. Funciones del mercado de valores.
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Fuente: Elaboracion propia basada en Cordoba (2015).
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Los mercados deben servir como un mecanismo para transformar los ahorros en
financiacion para el sector real. A partir de esta perspectiva, los mercados de valores
pueden acelerar el crecimiento econdmico mediante la movilizacion e impulsos del
ahorro interno, mejorando la cantidad y calidad de la inversion. Segun El-Wassal (2013)
para analizar el crecimiento y el desarrollo del mercado de valores, se debe clarificar la
definicion de “crecimiento” y “desarrollo” del mercado de valores para medir el
progreso. Para interpretar que el mercado de valores ha crecido, debe aumentar el tamafio
o liquidez, mientras que el desarrollo del mercado de valores consistiria en incrementar
la capacidad para satisfacer las necesidades de una economia, segtin lo estipulado entre

las principales funciones del mercado de valores.

Para evaluar el tamano del mercado de valores, existen dos indicadores
principales: el primero es la capitalizacién del mercado dividido por el PIB, que equivale
al valor de mercado de las acciones cotizadas dividido por el PIB relevante. Este indicador
es utilizado como una medida estable del desarrollo del mercado de valores por dos
razones. Primero, porque es una medida del tamafio del mercado de valores, que se
correlaciona positivamente con la capacidad de movilizar capital y diversificar el riesgo.
En segundo lugar, se presume que incluye las ganancias retenidas pasadas de las
companias y las perspectivas de crecimiento futuro para que una mayor proporcion del
PIB pueda significar perspectivas de crecimiento, asi como el desarrollo del mercado de

valores (Bekaert et al., 2005).

El segundo es el niumero de empresas cotizadas que se utiliza como una medida
complementaria del tamafo del mercado de valores. La principal ventaja de esta medida
es que se trata de una representacion de la amplitud del mercado de valores, no esta
sujeto a las fluctuaciones del mercado de valores y no afecta a una posible medicién

erronea del PIB que, a menudo, ocurre en muchos paises (Raghuram et al., 2003). Sin
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embargo, esta medida adolece en dos debilidades principales: primero, el nimero de las
companias, que son demasiado lentas para capturar completamente los cambios de alta
frecuencia entre las companias que cotizan en bolsa ya que pueden verse afectadas por la
reestructuracion corporativa, la combinacion y la fusion. En segundo lugar, esta medida
puede asignar un puntaje bajo a las economias cuya estructura industrial esta
concentrada en el sentido de tener un nimero pequeno de grandes empresas, ya que las
diferencias marginales en el nimero de empresas que cotizan en bolsa proporcionan poca

informacién.

Segun Brull (2007), las bolsas y los mercados de valores se pueden definir como
mercados organizados especializados en los que se realizan transacciones con titulos
valores por medio de intermediarios autorizados. Conocidos en los distintos paises como
Casas de Bolsa, Puestos de Bolsa y Mercados, ofrecen al ptblico y a sus miembros las
facilidades, mecanismos e instrumentos técnicos que facilitan la negociacion de titulos
valores susceptibles de oferta publica a precios determinados mediante subasta.
Dependiendo del momento en que un titulo ingresa en el mercado, estas negociaciones

se transarian en el mercado primario y mercado secundario.

Las bolsas de valores tienen la funcién de facilitar informacion completa, real,
objetiva y estricto cumplimiento de las regulaciones vigentes, asi como presentar sus
balances trimestrales para que los inversores puedan tomar las decisiones
correspondientes. Otra de las mas importantes aportaciones de las bolsas de valores es
que contribuyen a la gestion para que los recursos invertidos permitan financiar
proyectos productivos y de desarrollo que generen empleos y riqueza en el pais,
permitiendo diversificar el riesgo y optimizar sus rendimientos. En la Figura 14, se

presenta el numero de empresas emisoras de acciones en los paises de América Latina
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durante el periodo que va desde 2014 a 2019, y que cotizan en sus respectivas bolsas de

valores.
Figura 14. Cantidad de emisores de acciones.
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Fuente: Elaboracion propia, basada en FIAB (2009-2019)

3.4. La bolsa de valores

La bolsa de valores es un mercado de capital organizado, institucionalizado,
oficialmente regulado, con intermediarios y de contratacion especifica que “se encarga
de facilitar el mecanismo a través del cual se contactan compradores y vendedores de
valores con el objeto de negociarlos” (Cérdoba, 2015). Es un mercado especializado en la
que se producen compras y ventas de acciones y obligaciones, para las que se fija un
precio publico, denominado cambio o cotizacion, en el cual se ofertan y demandan
valores negociables e instrumentos financieros que se canalizan a través de un mercado
organizado, que se conoce como bolsa, en donde se formaliza un precio de equilibrio o
cotizacion de los titulos negociados (Vallejo & Torres, 2012). Las bolsas ofrecen al publico
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y a sus miembros las facilidades, los mecanismos y los instrumentos técnicos para la
negociacion de titulos valores susceptibles de oferta publica, a precios determinados

mediante subasta.

Dependiendo del momento en que un titulo ingresa en el mercado, estas
negociaciones se transarian en el mercado primario o en el mercado secundario. Estas
cumplen un importante rol como promotoras del mercado organizado y, ademas, ofrecen
a los inversores negociadores de titulos o valores y al publico en general la posibilidad
de negociar bajo patrones de eficiencia, seguridad, honorabilidad y correccién, con el
objeto de que las mismas transacciones sean orientadas bajo las condiciones normales de

oferta y demanda.

Los recursos invertidos a través de las bolsas de valores permiten, tanto a las
empresas como a los gobiernos, financiar proyectos productivos y de desarrollo que
generen empleos y riqueza para un pais. Los aportantes de estos recursos reciben, a
cambio, la oportunidad de invertir en una cesta de instrumentos que les permite
diversificar su riesgo, optimizando sus rendimientos. Es importante destacar que las
bolsas de valores son mercados complementarios al sistema financiero tradicional. Las
operaciones de bolsa se llevan a cabo en rueda, de viva voz, a través de sistemas

electronicos de transacciones o bien mediante el mecanismo del martillo.

3.5. Funciones de la bolsa de valores en la economia

El rol principal de la bolsa de valores es la creacion de capital que permita el
surgimiento y crecimiento de empresas: “Las bolsas regulan el listado de titulos,
recordemos que son los instrumentos financieros que se emiten en el mercado de
capitales se conocen con el nombre colectivo de titulos” (Fernandez, 2010), al conectar
directamente a los inversores con las empresas, para lo que se amplian las funciones
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economicas para la canalizacion del ahorro, inversion, liquidez, participacion,
informacion y de proteccion del ahorro frente a la inflacion, las cuales se detallan a

continuacion:
3.5.1. Canalizacion del ahorro

Segun Vallejo & Torres (2012), la bolsa conecta el ahorro con la inversion
productiva. Al mercado bursatil acuden, por un lado, las empresas en busca de capital,
que ofrecen a los ahorradores la posibilidad de convertirse en socios o acreedores de
dichas empresas. Por otro lado, acude el publico en general, que ofrece sus excedentes
monetarios en forma de ahorro. Asi, la bolsa pone en contacto a las empresas con los
ahorradores y, en esa relacion, se genera un traspaso de capitales de unos a otros. Realiza,
pues, un trasvase de fondos entre los inversores financieros —el publico ahorrador—y los

inversores reales.

3.5.2. Funcion de inversion

Segun Fernandez (2010), las empresas se aprovechan de ese mercado de valores
tan organizado, haciéndolo primario, pero sin olvidar que la bolsa de valores es un
mercado secundario. El mercado secundario favorece que el ahorro se destine hacia
inversiones de cardcter productivo. Las bolsas de valores tienen, entre sus principales
objetivos, la eficiente canalizacion del ahorro hacia las necesidades de inversion que

requieren recursos financieros adicionales, sean éstas publicas o privadas.

3.5.3. Funcidn de liquidez

Ofrece a los responsables de los titulos la posibilidad de convertirlos en dinero
practicamente en el momento que lo deseen. Esto no quiere decir que los titulos puedan

ser cotizados completamente liquidos pero, en algunos casos, es muy poco probable que
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el vendedor tenga la seguridad de haber vendido al valor real del mercado. Seguin
Fernandez (2010), la “facilidad de transformar ese activo financiero en dinero es dotar de

liquidez a los activos que en ese mercado se negocien”.

3.5.4. Funcidn de participacion

La bolsa de valores puede permitir a los ahorradores participar en la valoraciéon de
los activos reales, que se concreta a través de los precios del mismo mercado, aunque no
se haya resuelto por completo el problema de la valoracién de los activos financieros. La
bolsa le ofrece al inversor las necesarias y suficientes condiciones de legalidad y toda la
seguridad para que realicen todo tipo de transacciones. El valor bursatil de una empresa
se define como el resultado del precio de su accion en bolsa multiplicado por el nimero

de acciones en circulacion.

Este valor de mercado sirve de base o punto de partida a la hora de vender o
comprar una compania. Segin Fernandez (2010), las participaciones otorgan a su titular
el derecho de voto en las negociaciones. Las bolsas de valores ofrecen al inversor las
necesarias y suficientes condiciones de legalidad y seguridad en las transacciones que se

realicen por medio de ella, con base en su reglamento interno.

3.5.5. Funcion informativa

La bolsa de valores es el barometro de todo acontecimiento econémico-social. Por
ello, se la ha considerado la caja de resonancia del quehacer politico nacional e
internacional, ya que existe una relacion directa entre lo politico y lo econémico. Segun
Vallejo & Torres (2012), las cotizaciones son publicas, permitiendo a los inversores tener
una idea clara del valor de las sociedades en las que invierte, asi como canalizar su dinero

hacia las empresas que ofrecen mayor rentabilidad. A través de los indices de precios y
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de negociacion, es posible conocer estados de opinion colectiva que, de otra forma, no

serian detectables.

3.5.6. Funcion de proteccion del ahorro frente a la inflacion

En su manual de inversion en bolsa, Vallejo Torres (2012) senal6 que “la inversidon
en acciones permite al ahorro evitar la erosidn monetaria, porque tales valores
representan partes alicuotas de activos reales y, al haber inflacion, el valor monetario de
estos activo crece”. Por tal motivo, los titulos representan partes proporcionales de
activos reales y, al haber inflacidn, el valor monetario de tales bienes crece y, por lo tanto,

también aumenta el precio de las acciones de forma paralela al indice general de precios.

3.6. Origen de la bolsa de valores

El origen de la bolsa, como institucion, data de finales del siglo XV en las ferias
medievales de la Europa Occidental. En esas ferias, se inici6 la practica de las
transacciones de valores mobiliarios y titulos. Por ello, el término “bolsa” aparecio en
Brujas (Bélgica), concretamente en la familia de banqueros Van der Bursen, en cuyo

palacio se organizo un mercado de titulos valores (Brull, 2007).

En este palacio, propiedad de nobles que poseian dinero, se organizaban eventos,
y encuentros, estrictamente de caracter mercantil. En esa época, la tinica seguridad para
ellos eran tres bolsas de piel, que eran los monederos de la época. La ciudad de Brujas,
segun la historia y por su condicion, era considerada ciudad portuaria por su alta gestion
en la produccion textil de pafios flamencos y porque era el centro de comercializacion de

los diamantes, de primerisimo orden, mas antiguo de Europa.

Continuando con la historia, segun Brull (2007), en 1460 se cred la Bolsa de

Amberes, que fue la primera institucion bursatil en sentido moderno. Posteriormente, se
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cred la Bolsa de Londres en 1570, en 1595 la de Lyon, y en 1792 la de Nueva York, siendo
esta ultima la primera en el continente americano. Estas bolsas se consolidaron gracias al

auge de las sociedades anonimas.

Con la finalidad de establecer lugares de concentracion de comerciantes que
realizaban gestiones mercantiles, surgieron infraestructuras a las que llegaban nobles de
distintas regiones, para que realizasen este tipo de transferencias o intercambios de
mercaderias, ejerciendo un control efectivo sobre ellos. Con la evolucion de la economia
en los estados, dieron origen a contratos representativos de las mercancias llamados
titulos valores, para evitar llevar el producto fisicamente hasta el lugar donde se

realizaban estos negocios.

En el siglo XVII, con objeto de obtener financiacion para viajes en los que se
importaban diferentes mercaderias desde Asia, se cre6 en Amsterdam la Compaiiia de
las Indias Orientales. Se constituye como la primera entidad moderna de caracter bursatil
y es considerada como la mas antigua del mundo. En el afio 1602, la Bolsa de Amsterdam
fue renombrada, ya que fue la primera en negociar con activos financieros de manera
formal, pero entre los afios 1630 y 1637 se produjo la caida del precio de las acciones
debido a las especulaciones de los tulipanes, denomindndose como el primer gran

“crack” (caida de precios) de las acciones.

En Europa, empezaron a abrirse mas bolsas: Madrid, Francfort, Paris y Londres,
entre las mds importantes; sin embargo, estas entidades bursatiles desarrollaron sus
actividades completamente hasta la Revolucion Industrial del Siglo XIX, en que el notable
desarrollo econdmico conllevé un aumento en las transacciones bursatiles. Estos
despegues empresariales no hubieran sido posibles sin la imagen ni la creacion de las
sociedades andénimas y de la Bolsa. Asi, el fendmeno bursatil atravesaba una nueva era,

ligada a la evolucion de los sistemas de la economia capitalista de mercado.
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En 1717, en Francia, se produce otra de las mas mayores especulaciones ya que un
banquero escocés, afincado en la villa parisina, procedi6 al lanzamiento de las primeras
acciones al portador pertenecientes a otra Compania de las Indias. Esto provocd
negociaciones violentas en la Bolsa de Paris que respaldé varias operaciones financieras
fraudulentas, lo que tuvo como resultado la creacion de la primera Ley de Bolsas en 1724,
considerada como las “partidas de nacimiento de las bolsas modernas”. Seguin Vizcarra
(2014), en ese periodo, “el segundo concilio de Lyon establecié penas para castigar a
quienes ejercieran la especulacion y se reafirmé que las transacciones econémicas no

podian estar por encima de la moral cristiana” (Vizcarra, 2014).

En 1792, se funda la Bolsa de Nueva York, NYSE, conocida también por el nombre
de la calle en donde esta ubicada (Wall Street). En 1794, se funda la Bolsa de Paris y, en
1878, la de Tokio, y sucesivamente las bolsas se fueron popularizandose en otros paises.
Esto permitio el desarrollo de las empresas con necesidades de capitalizacion a través de

las bolsas.

Sin embargo, el frenesi por las inversiones en Bolsa fue provocando una mayor
especulacion entre los agentes del mercado. Durante los afos veinte (denominados
“roaring twenties”), se vivié un gran auge bursatil, con precios de las acciones que subian
aceleradamente, generando enormes ganancias para los inversores. Incluso se llegaba a
solicitar préstamos bancarios para comprar acciones, y posteriormente, al venderlas a un

precio mucho mayor, obtenian suficiente dinero para pagar los intereses del préstamo.

Esta enorme especulacion, que se dio en casi toda la década, termind en el famoso
“jueves negro de Wall Street”, el 24 de octubre de 1929, con el hundimiento de la Bolsa
de Nueva York, que origin6 una crisis econdmica de alcance mundial, aunque en Espana
no tendria repercusiones efectivas hasta un par de afios después (Mufioz, 2009). E129 de

octubre del mismo afio, se produjo el gran crack de la bolsa neoyorquina, en el que mas
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de 16 millones de acciones se negociaron con precios a la baja, récord que no seria
superado sino hasta 39 anos después, ya que el resultado de estos 30 afios de gran
depresion supuso la expansion de un lastre econdmico a nivel mundial que sumid a
muchos paises en una profunda recesion econdmica, demostrando claramente la relacion

existente entre la actividad econdmica y la bursatil.

Paulatinamente, nacieron varias entidades bursatiles. En 1831, se fundo la Bolsa
de Madrid; en 1889, la de Bilbao; en 1915, la de Barcelona; y, en 1980, la de Valencia. Pese
a tan dilatada existencia, la importancia de este mercado de capitales ha sido muy escasa

hasta hace poco tiempo.

Segun Bustelo (1994), desde mediados de los afos ochenta la Bolsa ha registrado
en Espana grandes cambios y ha aumentado mucho su importancia. Las inversiones
extranjeras, llamadas de cartera, que acuden a la Bolsa para conseguir plusvalias o
dividendos o también para hacerse con paquetes accionariales que les permitan participar
en la gestion de empresas espafiolas, sumadas a las subidas generalizadas de las
cotizaciones, hicieron aumentar el numero y cuantia las transacciones que tuvieron lugar
en ese mercado de valores y condujeron a una gran reforma de su funcionamiento
mediante una Ley de 1988. Asi, se cred la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) (2015) que es una institucion cuyo objetivo principal es velar por la
transparencia de las correctas transacciones en los precios de las inversiones y que cuenta
con el respaldo de la Secretaria de Estado de Economia y apoyo del Ministerio de

Economia y Competitividad.

Con la CNMYV, se procedio a sustituir a los agentes de cambio y bolsa individuales
por sociedades y agencias de bolsa, cuyo numero, sin embargo, parece excesivo, y se
introdujeron otros cambios técnicos encaminados a proporcionar mas agilidad y

transparencia a un mercado que, en los paises mas avanzados, ocupa un lugar muy
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destacado en el plano econdmico y financiero, con una influencia, en el caso de las Bolsas
de Nueva York y Tokio, que se extiende por todo el mundo (Bustelo, 1994). A pesar de
su incremento reciente, la Bolsa espafiola sigue teniendo una importancia relativamente
reducida. Asi, por ejemplo, en Estados Unidos, la capitalizacion bursatil, es decir, el valor
de los titulos que cotizan en bolsa es del orden del 50% del PIB estadounidense, mientras

que en Espana tal proporcion es tan solo del 10%.

3.7. Principales bolsas de valores de Latinoamérica

En Latinoamérica, la presencia de bolsas de valores tuvo sus inicios en 1850 con la
inauguracion de la Bolsa Mexicana de Valores en dicho afio. A continuacion, en 1854, fue
creada en Argentina la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y, posteriormente, en 1861, la

Bolsa de Valores de Lima en Pertl.

Tabla 10. Fundacion y reglamentacion de las bolsas de valores latinoamericanas.

Fundacion de  Primera Ley

Paises latinoamericanos la bolsa de del mercado
valores de valores

Argentina 1854 1968

Brasil 1890 1966

Chile 1893 1973
Colombia 1928 1986
Ecuador 1969 1993

México 1850 1867

Peru 1861 1945

Fuente: IIMV (2020)

3.7.1. Bolsa de valores de Brasil

La Bolsa de Valores de Sao Paulo, conocida como BOVEPSA, fue fundada el 23 de

agosto de 1890 por Emilio Rangel Pestafia y representa la mas importante de Brasil y de
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Latinoamérica. Su desarrollo fue lento debido a la ausencia de politicas publicas,
situacion que fue mejorando a medida que fueron apareciendo empresas manufactureras
(Haber, 1999). En 1960, BOVEPSA, junto a las otras bolsas de valores brasilefias, estaban
conformadas por empresas estatales, dependian de la secretaria de finanza y los brokeres
eran empleados publicos. Entre 1966 y 1967, las reformas del sistema financiero nacional
y del mercado de valores contribuyeron a que los mercados de valores asumieran el rol
institucional que se mantiene hasta la actualidad. A finales de 1970, BOVEPSA introdujo
un sistema de comercio telefénico y, parala década de los 90, inicia la negociacion a traveés

del sistema electronico e introduce los sistemas electronicos de negociacion.

En 2008, BOVEPSA se asocia con BM&F, la mayor bolsa de mercados de futuros,

logrando alcanzando asi situarse en el primer puesto de América Latina.

3.7.2. Bolsa de valores de Chile

La Bolsa de valores de Santiago de Chile, desde el afio 1893, es el centro del
mercado de capitales nacional, que ha sido considerado por los inversores nacionales y
extranjeros como un referente destacado en las negociaciones de acciones, renta fija,
valores de intermediacion financiera, cuotas de fondos y titulos que se realizan
diariamente, ascendiendo a 2.000 millones de dodlares diarios (Bolsa de Comercio de
Santiago, 2019). La Bolsa ha logrado convertirse en un foco de interés para inversores
globales y ha ido expandiendo sus gestiones, dejando de tener una incidencia inicamente
local. Asimismo, la Bolsa de Santiago ha priorizado la oferta de nuevos instrumentos
financieros, como son la creacién de cuotas de fondos transables o ETF (Exchange Traded
Fund) que son fondos mutuos emitidos por empresas inversionistas solidas con Barclays
Global Investors y Merril Lynch y los mercados de derivados, venture y de bonos verdes

y sociales.
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En 1984, el gobierno chileno inicia la privatizacion de importantes empresas
publicas, sefialando a la Bolsa de Santiago como entidad principal a través de la cual
desarrolla el proceso de negociaciones bursatiles. En 1986, el mercado de capitales de
Chile experimentd un desarrollo extraordinario caracterizado por un crecimiento de las
operaciones bursatiles, lo que permitié la apertura a nuevos mercados de negociacion
electronica de acciones y de instrumentos de deuda a través del sistema Telepregdn que
“es una ventana que muestra las mejores ofertas de todos los instrumentos de renta
variable que se negocian a través de este sistema: Acciones Nacionales, Cuotas de Fondos
de Inversion, Instrumentos Monetarios, ETFs y acciones inscritas en bolsas de valores

extranjeras” (Bolsa de Comercio de Santiago, 2019).

El mercado financiero continuo permitio6 la apertura a negociaciones del mercado
internacional, incorpordandose en 1993 como miembro de la World Federation of
Exchanges (WFE), organismo al que pertenecen las 33 bolsas mds importantes del mundo.
Adicionalmente, se inaugura la pizarra electronica en el Salon de Ruedas, con
informacion en linea, reemplazando a las pizarras tradicionales de tizas. A partir de 2000,
forma parte del mercado de valores extranjeros para la oferta publica, cotizacion y
negociacion de valores extranjeros, teniendo un rol fundamental en las gestiones de las
administradoras privadas de fondo de pensiones (AFP) y las empresas de seguros

permiten unas demandas constantes de instrumentos financieros.

Desde 2014, para conducir la creacion de un segmento de capital riesgo, suscriben
un acuerdo con TSX Venture Exchange (Bolsa de Valores de Toronto) y, desde ese
momento, se denomina Bolsa de Santiago Venture. La Bolsa de Santiago, con el objetivo
de acceder a una nueva forma de financiaciéon de proyectos que buscan generar un
impacto positivo en el medio ambiente y en la sociedad, lanzé el nuevo segmento de

Bonos Verdes y Sociales, realizdndose tres emisiones de bonos en dicho mercado durante
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el afo 2018, centrandose en desarrollar un mercado de excelencia en sus productos y
servicios para los clientes, fundamentando la transparencia y la sostenibilidad conforme
a los estrictos principios éticos, velando por el cumplimento de normativa, regulacion y

las politicas.

3.7.3. Bolsa de valores de México (BMYV)

El desarrollo economico de México es consecuencia del crecimiento de la economia
real que incrementa las necesidades de servicios financieros y de financiacion de
proyectos productivos. Desde 1850, los primeros titulos que se negociaron en la Bolsa de
Valores de México fueron acciones de empresas mineras. En 1933, se promulgo la Ley
Reglamentaria de Bolsas y la Bolsa de Valores de México, S.A., empieza a funcionar bajo
la supervision de lo que hoy es la Comision Nacional Bancaria y de Valores, lo que

permitio sentar bases en el mercado de valores.

El crecimiento financiero durante la década de los 80 en México fue enorme, que
se evidencia en el ahorro financiero del pais que representd el 32% del PIB en 1982 hasta
el 40% en 1988, proyectando la estabilidad econémica. Sin embargo, en 1987, el principal
indice bursatil de la bolsa, el indice de precios al consumidor o indice de precios de
Consumo (IPC) (indice economico que valora los precios correspondientes al conjunto de
bienes y servicios), fue negativo lo que provocéd que su valor se precipitara un 75%. El
origen de esta caida fue principalmente la gran cantidad de operaciones apalancadas y
préstamos temporales de acciones. Asi, lo que, en algin momento, fue la palanca de

crecimiento para el pais, se convirtio en un freno.

Posteriormente, en 1998, se constituyo la Sociedad de Integracion Financiera (SIF),
en la que cotizarian los instrumentos del mercado de titulos de deuda (BMV-SENTRA
titulos de Deuda). En 2002, para la contratacion, administracion y control del personal de
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la Bolsa en las instituciones financieras del Centro Bursatil, se constituyo la empresa de
servicios Corporativo Mexicano del Mercado de Valores, S.A., fortaleciéndose las
negociaciones que realizan las empresas en el mercado de valores. Estas actividades
deben desarrollarse en la BMV, con el personal debidamente autorizado para llevar a

cabo estas operaciones financieras (Garcia, 2007).

3.8. Los mercados accionarios y su relacion con la economia real en América Latina

De acuerdo con los estudios realizados por Stiglitz (1985) y Capasso (2004), los
mercados de capital desarrollados pueden resultar ser poco eficientes para crear
mecanismos para la adquisicion de informacion que permita la toma de decisiones de
inversion, producto de la disponibilidad de informacion publica en los mercados, que
puede ser buena o mala. Por otra parte, para el caso de los mercados de capital
emergentes, la escasa informacion conlleva a los inversores y empresarios a la toma de
decisiones ambiguas. Para ambos tipos de mercado de acciones, la figura de informacion
asimétrica impide la presencia de inversion; asimismo, las politicas de tasas de interés y
de tipo de cambio se convierten ineficaces, mientras que las decisiones bancarias y
corporativas se vuelven subdptimas debido a no poder discernir entre buenos y malos

deudores.

Los estudios sobre el comportamiento de los mercados bursatiles subdesarrollados
0 emergentes son escasos y, de existir, presentan contradicciones. Es el caso de un estudio
de corte transversal realizado con mas de 40 paises en el que sus autores establecen la
evidencia de la correlacion entre la media del crecimiento economico y la capitalizacion
de los mercados bursatiles (Jovanovic & Atje, 1993). Por otra parte, en 1998 se amplia el

estudio y los autores determinan que la liquidez del mercado bursatil esta altamente
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relacionada con el crecimiento econdmico, la acumulacion de capital y la productividad,

aunque no con el tamafo del mercado de capital (Levine & Zervos, 1998).

Continuando con el contexto de las investigaciones, Mauro (2003) analizé la
correlacion entre el crecimiento de la produccion y los rendimientos bursatiles rezagados
en un panel de economias emergentes y avanzadas. Obtuvo como resultado que, al
utilizar datos anuales, la proporcion de paises para ambas economias es significativa; sin

embargo, al utilizar datos trimestrales, el efecto es no significativo.

Entre los trabajos realizados para las economias de América Latina, se encuentra
el elaborado por Brugger & Ortiz (2012) para el caso de Argentina, Brasil, Chile y México
cuyo objetivo fue analizar la relacion entre los rendimientos bursatiles de estos paises y
sus respectivos productos internos, obteniendo como resultado que las series de tiempo
del PIB y de la actividad bursatil no cumplen estrictamente los criterios de normalidad
para los paises en estudio. No obstante, de los andlisis econométricos realizados se
evidencié que los rendimientos de los mercados y el crecimiento de la produccion
agregada de estos paises mantienen una relacion de equilibrio a largo plazo, confirmando
mediante el andlisis de causalidad de Granger una relacién unidireccional de la Bolsa con
el PIB para todos los casos, no encontrdndose de manera inaudita una relacion

bidireccional como particularmente es visible para muchas economias estudiadas.

Asi mismo, en dicho estudio se determind que, a pesar de identificar la presencia
de altos niveles de inversidn extranjera en los paises estudiados, se concluye que, al
considerar las tendencias del mercado accionarial, las decisiones sobre inversion, ahorro,
consumo y produccion de hogares, empresas y gobierno toman distintos caminos dado

que la actividad bursatil no esta ligada de la economia real (Brugger & Ortiz, 2012).
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Por otra parte, en América Latina, un grupo de paises con menor presencia en el
mercado bursatil, motivados por la “Propuesta para la integraciéon de Mercados en
Iberoamérica”, publicado por la FIAB en julio 2004, deciden actuar y es en el afio 2008
cuando nace, por iniciativa del sector privado, conformado por la Bolsa de Valores de
Lima, S.A., (BVL) y la Bolsa de Valores de Colombia, S.A. (BVC), a las que se sumaron las
entidades de depdsito de valores de los mercados de estas bolsas, CAVALI S.A.,, ICLV y
el Deposito Centralizado de Valores de Colombia (DECEVAL, S.A.), el proyecto de
integracion de los mercados de renta variable. A continuacion, en el afio 2009, se sumaron
la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS) y el Depdsito Central de Valores, S.A., de Chile
(DCV) (Seraylan, 2012).

Después de varios meses de trabajo de los actores de los tres mercados y los
gobiernos, el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) inici6 sus operaciones el 30 de
mayo de 2011. Posteriormente, en el afio 2014, en el marco de una reunion de la Alianza

del Pacifico, se incorpora a este grupo la Bolsa Mexicana de Valores e INDEVAL.

El objetivo principal del MILA es la creacion de un mercado tiico de valores de
renta variable diversificado, amplio y atractivo para los inversores locales y extranjeros
que realicen operaciones al contado, sustentado en el desarrollo tecnologico (MILA,

2019).

En la Figura 15 se presentan los montos negociados en acciones principales en las
bolsas de valores de Argentina, Brasil, Chile, Perti, Colombia y Chile correspondiente al

periodo 2009-2019
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Figura 15. Monto total negociado en acciones principales de las bolsas de valores

latinoamericanas en el periodo 2009-2019.
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3.9. Comportamiento de las bolsas de valores latinoamericanas

3.9.1. Interpretacion de las medidas de asociacion de la regresion multiple

En esta seccidon, vamos a evaluar el comportamiento de las bolsas de valores de

Latinoamérica. Para ello, se explicaran, en primer lugar, los supuestos de un modelo

estadistico de regresion multiple para garantizar su validez. Estos supuestos o

condiciones que debe cumplir el modelo se muestran en la Figura 16.

Figura 16. Supuestos del modelo de regresion multiple.

Linealidad Independencia Normalidad No-colinealidad

Homocedasticidad

Fuente: Elaboracion propia basada en Lind et al. (2012)
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La linealidad establece que la variable dependiente es la suma de los siguientes
elementos: el origen de la recta, una combinacion lineal de las variables independientes
y los residuos. La relacion lineal o supuesto de linealidad explica que la relacion entre el
conjunto de variables independientes y la variable dependiente es lineal. Este supuesto
se evaltia mediante la representacion grafica de los diagramas de dispersion y graficas de

residuos (Lind, Marchal, & Wathen, 2012).

Al evaluar una ecuacién de regresion multiple, por regla general se debe incluir
un diagrama de dispersion mediante el cual se represente la variable dependiente en
funcion de cada variable independiente. De esta forma, para ejemplificar la linealidad
mediante el uso de los diagramas de puntos, podemos establecer el analisis de los

diagramas de dispersion del caso del costo de calefaccion (Figura 17).

Figura 17: Diagrama de dispersion de costo vs. temperatura.
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Fuente: Recuperado del libro de estadistica para administraciéon por Lind et al., (2012).

La independencia se define como la propiedad en que los residuos son

independientes entre si. Se comprueba mediante el estadistico de Durbin-Watson, de la
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siguiente forma: si el estadistico de Durbin-Watson se encuentra en el rango

comprendido entre 1,5y 2,5, se puede considerar que los residuos son independientes.

La homocedasticidad significa que, para cada valor de la variable independiente,
la varianza de los residuos es constante. En otras palabras, la homocedasticidad supone
que la variacidn, respecto de la ecuacion de regresion, es igual para todos los valores de

las variables independientes.

La normalidad implica que, para cada valor de la variable independiente, los

residuos se distribuyen normalmente con media cero.

Por ultimo, la no colinealidad se refiere a que no existe una relacion lineal exacta
entre ninguna de las variables independientes; en caso de existir una dependencia lineal,

se dice que existe multicolinealidad entre las variables.

De acuerdo con Capufay (2011), en la practica es muy comun la existencia de
multicolinealidad. En algunos casos, cuando existe multicolinealidad aparecen
coeficientes de las variables independientes con signos que no son consecuentes con la
teoria que respalda al modelo. Por otro lado, en otras ocasiones, la prueba de significacion
de todas las variables explica al modelo como el acertado. Por consiguiente, para
solventar los problemas originados por la multicolinealidad, se utilizan procedimientos

para detectarla.

Asi mismo, Capufiay (2011) propone al factor inflactor de la varianza (VIF) como
la medida conveniente para medir la multicolinealidad de una variable independiente
con el resto de las variables independientes. El VIF indica en cudnto la varianza de los
coeficientes esta inflada debido a la multicolinealidad. El valor minimo del VIF es 1 y,
cuando VIF > 10, puede indicar la existencia de multicolinealidad. Para el caso de una

regresion simple, en la que se expresa el modelo como Y =5, +5 X, es decir, el modelo
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propuesto se compone de una variable independiente X, no puede hablarse de

multicolinealidad.

3.9.2. Determinacion de una ecuacion de regresion por cada pais.

Para el desarrollo de esta seccion, se presenta para cinco paises de Latinoamérica
(Brasil, México, Pert, Colombia, y Chile), el andlisis de la conducta de estos mercados de
capitales en la ultima década. Para ello, se han tomado los datos de la Federacién de
Bolsas Iberoamericanas para el periodo comprendido entre 2009 y 2019. Asimismo, para
el mismo periodo, se obtuvo las cifras del PIB de cada uno de los Bancos Centrales. Una
vez ordenada toda la informacion, los datos recopilados fueron tratados con SPSS, por

cada uno de los seis paises mencionados anteriormente.

El objetivo es examinar el comportamiento del Producto Interior Bruto de cada
uno de estos paises en relacion con las operaciones registradas en el mercado de capitales.
Por consiguiente, las variables que vamos a analizar son el PIB, como variable
dependiente, y como variables independientes, consideraremos la capitalizacion en
acciones, el monto negociado de acciones, la rotacion del mercado, el indice bursatil y el
monto de renta fija. Como resultado, se obtendra un modelo para cada pais que se explica

en los siguientes epigrafes.

3.9.2.1. Mercado de capitales de Brasil

En la Tabla 11, se muestran, para el periodo 2009-2019, los datos de las variables
Producto Interior Bruto (PIB), capitalizacion bursatil anual, rotacion del mercado,
cotizacion del indice bursatil de acciones, monto negociado de acciones y renta fija monto
efectivo, correspondientes a Brasil. A partir de esta informacion, se plantea un modelo de

regresion lineal multiple donde el PIB se propone como variable dependiente (Y),
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también denominada variable explicada, y, como variables independientes o

explicativas, se proponen: a) la capitalizacion en acciones (X,), (b) la rotacion del
mercado (X, ), (c) el indice bursatil (X, ), (d) el monto negociado en acciones ( X,), y (e)

el monto de renta fija ( X, ):
Y=b+bX,+b,X,+bX,+b X, +bX.+¢&,

donde &sigue una distribucion normal de media 0 y varianza 1. La regresion muestral se
llevara a cabo teniendo en cuenta los valores contenidos en la Tabla 11.

Tabla 11. Datos del mercado de capitales de Brasil.

Afio PIB Capitalizacion Rotacion Indice  Monto negociado  Renta

bursatil mercado lider en acciones Fija
2009 1.667.666,00 1.337.247,68 66,68% 8.562,00 647.009,72 197,90
2010 2.207.602,00 1.545.565,66 64,70% 9.634,00 868.813,84 249,46
2011 2.613.979,00 1.228.936,23 65,05% 8.279,00 930.698,44 163,60
2012 2.464.377,00 1.227.447,02 64,47 % 9.096,00 875.361,30 728,20
2013 2.471.529,00 1.020.455,33 56,79% 8.695,00 810.713,81 166,69
2014 2.456.111,00 843.894,20 82,05% 8.465,97 727.214,15 120,24
2015 1.799.882,00 477.619,00 80,90% 7.357,53 496.179,55 291,99
2016 1.795.365,00 760.249,02 80,23% 10.066,38 534.051,09 168,55
2017 2.052.807,00 954.628,53 69,08% 12.765,46 662.625,08 243,19
2018 1.867.818,00 916.829,13 87,73% 14.619,96 816.513,91 311,15
2019 1.462.427,00 1.188.455,54 105,42% 18.882,00 1.066.318,22 480,51

Fuente: Elaboracion propia basada en FIAB (2009-2019), Datosmacro (2019)
Nota: Los datos son expresados para (a) millones de USD; (b) al final de cada periodo, millones de
USD; (c) al final de cada afio, porcentaje; (d) al final de cada afio; (e) millones de USD; (f) millones de USD.

Los estadisticos descriptivos correspondientes a Brasil son los que se muestran en

la Tabla 12.
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Tabla 12. Estadisticos descriptivos.

Estadistico Y Xa X2 X Xa Xs
Media 2.078.142,09 1.045.575,21 0,75 10.583,94 766.863,56 283,77
Error tipico 116.795,76 90.066,39 0,04 1.049,48 51.991,50 53,55
Mediana 2.052.807,00 1.020.455,33 0,69 9.096,00 810.713,81 243,19
Desv. est. 387.367,73 298.716,43 0,14 3.480,73 172.436,29 177,60
Curtosis -1,43 0,09 0,90 2,35 -0,51 3,55
Asimetria -0,06 -0,24 0,98 1,66 -0,04 1,86
Rango 1.151.552,00 1.067.946,66 0,49 11.524,47 570.138,67 607,96
Minimo 1.462.427,00 477.619,00 0,57 7.357,53 496.179,55 120,24
Maximo 2.613.979,00 1.545.565,66 1,05 18.882,00 1.066.318,22 728,20
Suma 22.859.563,00 11.501.327,34 8,23  116.423,30 8.435.499,11 3.121,48

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)
Una vez realizada la regresion lineal, los resultados se muestran en la Tabla 13.

Tabla 13. Regresion lineal.

Coeficientes  Error tipico Estadisticot p-valor Inferior 95% Superior 95%
Const.  3.151.828,5351 650.886,5158 4,8424 00,0047 1.478.671,4804 4.824.985,5898
X1 -0,8224 0,3850 -2,1364  0,0857 -1,8120 0,1672
X2 -1.760.722,4233 914.392,8882 -1,9256 0,1121 -4.111.244,1725  589.799,3258
Xs -58,7124 36,7426 -1,5979  0,1709 -153,1624 35,7375
Xa 2,3267 0,6788 3,4278 0,0187 0,5819 4,0716
Xs -208,4577 433,6459 -0,4807 0,6510 -1.323,1800 906,2645

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Obsérvese que solamente el p-valor correspondiente a la ordenada en el origen y
al monto negociado en acciones es inferior al 5%, por lo que podemos afirmar que sdlo

estas variables son significativas al nivel del 5%.

No obstante, con la ayuda del software estadistico SPSS, se estima el modelo de
regresion multiple, después de realizar cuatro iteraciones, obteniéndose los valores
estimados de los coeficientes y, por tanto, el hiperplano de regresion que nos va a permitir

proyectar el comportamiento del PIB para Brasil, mediante la ecuacion lineal:
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Y =2.651.624,198 + 0,0196960 X1 —2.620,623754 Xs.

La regresion lineal sobre estas dos variables arroja los resultados mostrados en la

Tabla 14.
Tabla 14. Resultados regresion lineal de variables validadas.
Coeficientes Error tipico  Estadistico t p-valor VIF
Constante 2.651.624,198 236.399,246 11,217 0,0000035 -
X 0,020 0,006 3,133 0,014 1,301
Xs —-2.620,624 926,298 -2,829 0,022 1,301

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

A continuacién, la metodologia ANOVA (andlisis de la varianza) nos va a permitir,
mediante un contraste de hipdtesis, probar si el modelo encontrado tiene algun valor

explicativo. Para ello, se plantea la siguiente prueba:
Ho: Todos los coeficientes de la regresion son nulos.
Hi: Al menos un coeficiente de la regresion es distinto de cero.

Tabla 15. ANOVA modelo Brasil.

Modelo  Suma de cuadrados Grados de libertad Media cuadratica F p-valor
Regresion  832.801.517.800 2 416.400.758.900  4,9888 0,0392132
Residuo 667.736.050.700 8 83.467.006.340 - -
Total 1.500.537.568.000 10 1,50E+11 - -

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Mediante la tabla ANOVA, podemos deducir que el p-valor de la prueba es
0,0392132, menor que el nivel de significacion (se toma el valor usual 0,05), por lo que se
puede concluir que existe suficiente evidencia estadistica para rechazar la hipotesis nula

y aceptar la hipotesis alternativa de que el modelo planteado tiene suficiente valor
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explicativo ya que, al menos una de las variables independientes, estaria relacionada con

la variable dependiente.

Después de la cuarta iteracion, se obtiene que el término independiente del modelo
es bo = 2.651.624,198, lo que nos indica que, si las variables independientes del modelo
toman el valor cero, el PIB sera de 2.651.624,198 dolares. Ademas, podemos afirmar que
este coeficiente es estadisticamente significativo ya que su p-valor (0,00000357981) es
menor que el nivel de significacion (0,05) y, por lo tanto, no debe ser excluido del modelo

resultante.

Por otra parte, el coeficiente correspondiente a la variable X4 del modelo es bs =
0,0196960, lo que nos indica que, por cada ddlar de incremento de dicha variable, el PIB
se incrementard en 0,02 dolares, aproximadamente. Ademads, podemos afirmar que este
coeficiente es estadisticamente significativo ya que su p-valor (0,014) es menor que el

nivel de significacion (0,05) y, por lo tanto, no debe ser excluido del modelo resultante.

Por ultimo, el coeficiente correspondiente a la variable Xs del modelo es bs = —
2.620,623754, 1o que nos indica que, por cada dolar de incremento de dicha variable, el
PIB se reducira en 2.620,62 dolares, aproximadamente. Ademds, podemos afirmar que
este coeficiente es estadisticamente significativo ya que su p-valor (0,022) es menor que el

nivel de significacion (0,05) y, por lo tanto, no debe ser excluido del modelo resultante.

Los resultados anteriores pueden corroborarse si acudimos a la matriz de
correlacion, donde se puede observar que existe un coeficiente de correlacion negativo

(—0,404) entre Yy Xs, y un coeficiente de correlacion positivo (0,392) entre Yy Xs.
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Tabla 16 . Resultados de la matriz de correlacion mercado de capitales Brasil.

Y Xa X2 Xs Xa Xs
Y 1,000 0,179 -0,669 0,490 —0,404 0,392
X1 0,179 1,000 -0,333 -0,167 -0,577 -0,184
X2 —-0,669 -0,333 1,000 -0,606 0,140 —-0,247
X 0,490 -0,167 —-0,606 1,000 0,215 0,443
Xa —-0,404 -0,577 0,14 0,215 1,000 0,481
X5 0,392 -0,184 —-0,247 0,443 0,481 1,000

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

* La correlacion es significativa al nivel 0,05 (bilateral).

Por tanto, existe una relacion lineal y significativa de Y con X4 (negativa o inversa)
y de Y con X5 (positiva o directa). Asimismo, existe una moderada correlacion lineal
positiva entre las variables independientes X y X5 (0,481), lo que, en un principio, podria
hacernos pensar en la existencia de multicolinealidad (esta cuestion se resolvera mas
adelante). Por ultimo, el coeficiente de correlacion del modelo es bastante alto r = 0,75,
aproximadamente, lo que nos indica que las variables influyen en el PIB de forma lineal
y significativa. Por consiguiente, la bondad de ajuste del modelo es R?> = 0,56,
aproximadamente, lo que indica que el 56% del comportamiento del PIB se explica con

las variables independientes Xi y Xs.

Para una correcta validacion del modelo obtenido, se procede a la verificacion del
cumplimiento de los supuestos establecidos para la regresion lineal multiple, que se

presentan y se describen a continuacion:

Linealidad: Para ello, es necesario dibujar una grafica que relacione las 2 variables

independientes con la variable Y.
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Figura 18. Grafico de probabilidad normal y linealidad.
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Fuente: SPSS (2019)

Normalidad: Abundando en lo presentado en la Figura 18 para validar este supuesto,

se efectta el siguiente contraste de hipotesis, inherente al modelo:
Ho: Los errores residuales se distribuyen segtin una distribucion normal.
Hi: Los errores residuales no se distribuyen normalmente.

Pues bien, teniendo en cuenta que el nimero de datos analizados es menor que 30,
se utilizo la prueba de Shapiro-Wilk, que arrojé un p-valor de 0,272700, muy superior
al nivel de significacion (0,05), por lo que podemos concluir que existe suficiente
evidencia estadistica para no rechazar la hipdtesis Ho. Esto quiere decir que los

residuos siguen una distribuciéon normal.

Independencia: Para ello, se debe calcular el valor del estadistico de Durbin-Watson
que establece que, si su valor estd préximo a 2, entonces los residuos estan
incorrelados; si se aproxima a 4, estaran negativamente autocorrelados; y si su valor
esta cercano a 0 estaran positivamente autocorrelados. En el modelo obtenido para

Brasil, el estadistico de Durbin-Watson arrojé como resultado 1,727.
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Homocedasticidad: Para validar este supuesto, plantearemos el siguiente contraste

de hipotesis:
Ho: Los datos tienen una varianza homogénea.
Hi: Los datos no muestran una varianza homogénea.

Para validar este supuesto, utilizamos la prueba de White, que arroja un p-valor de
0,851848, muy superior al nivel de significacion (0,05). Por tanto, podemos concluir
que existe suficiente evidencia estadistica para no rechazar la hipodtesis nula, lo que
quiere decir que los datos tienen un comportamiento homogéneo en cuanto a su

varianza.

Multicolinealidad: En este caso, en la tabla 13 se presenta el valor VIF del modelo es
de 3,242; no obstante, dado que el valor no es muy alto, se podria sugerir que no existe

multicolinealidad, ya que estos problemas surgen cuando el VIF es superior a 10.

En definitiva, una vez que se han comprobado los supuestos de la regresion lineal
multiple, el PIB de Brasil esta relacionado con el monto negociado de acciones y el monto

de renta fija, representado en el siguiente modelo:

PIB (Brasil) = 2.651.624,198 + 0,020 X4 —2.620,624 Xs.

3.9.2.2. Mercado de capitales de México

Para el mercado de capitales de México, el segundo mas grande de la region, se
presentan, en la Tabla 17 para el periodo 2009-2019, los datos de las variables Producto
Interior Bruto (PIB), capitalizacion bursatil anual, rotacién del mercado, cotizaciéon del
indice bursatil de acciones, monto negociado de acciones y renta fija monto efectivo,

correspondientes a México. A partir de esta informacién, se plantea un modelo de
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regresion lineal multiple donde el PIB se propone como variable dependiente (Y),

también denominada variable explicada, y, como variables independientes o

explicativas, se proponen: a) la capitalizacién en acciones (X,), (b) la rotacion del

mercado (X, ), (c) el indice bursatil ( X;), (d) el monto negociado en acciones (X,), y (e)

el monto de renta fija ( X5):

Y=b,+bX,+bX,+bX,+bX,+b X, +¢,

donde ¢sigue una distribucion normal de media 0 y varianza 1. La regresiéon muestral se

llevara a cabo teniendo en cuenta los valores contenidos en la Tabla 17.

Tabla 17. Datos del mercado de México.

e ., <o Monto
-~ Capitalizacion  Rotacion Indice . .
ANO PIB . , negociado Renta Fija
Bursatil mercado lider .
acciones
2009 900.047,00 352.045,44 20,76% 32.120,47  87.820,73 321,81
2010 1.057.801,00 454.345,22 19,88% 38.550,79  119.119,45 140,36
2011 1.180.487,00 408.689,80 18,34% 37.077,52  115.175,24 306,26
2012 1.201.094,00 525.056,68 16,80% 43.705,83  119.822,69 211,56
2013 1.274.444,00 526.015,64 18,76% 42.727,09  168.329,32 183,89
2014 1.314.569,00 480.245,32 10,49% 43.145,66  142.336,54 256,20
2015 1.170.567,00 402.625,93 8,06% 42.977,50  110.776,32 179,79
2016 1.077.906,00 352.754,17 13,59% 45.645,90  110.259,23 50,45
2017 1.156.953,00 417.020,52 16,97% 49.354,42  102.664,08 118,81
2018 1.222.053,00 385.051,43 32,64% 41.640,27  96.346,32 39,49
2019 1.006.720,00 413.883,00 29,71% 43.541,02  83.122,79 7,00

Fuente: Elaboracion propia basada en FIAB (2009-2019), Datosmacro (2019).

Nota: Los datos son expresados para (a) millones de USD; (b) al final de cada periodo, millones de USD;
(c) al final de cada afio, porcentaje; (d) al final de cada afio; (e) millones de USD; (f) millones de USD.

Los estadisticos descriptivos correspondientes a México son los que se muestran

en la Tabla 18.
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Tabla 18. Estadisticos descriptivos mercado de capitales México.

Estadistico Y Xa X2 Xs Xa Xs

Media 1.142.058,27 428.884,83 0,19 41.862,41 114.161,16 165,06
Error tipico 36.653,46 18.353,67 0,02 1.378,79 7.335,55 31,94
Mediana 1.170.567,00 413.883,00 0,18 42977,50 110.776,32 179,79
Desv. est. 121.565,78 60.872,22 0,07 4.572,91 24.329,28 105,92
Curtosis 0,10 -0,76 0,34 1,30 1,47 -1,07
Asimetria -0,63 0,51 0,66 -0,74 1,07 -0,00
Rango 414.522,00 173.970,20 0,25 17.233,95 85.206,53 314,81
Minimo 900.047,00 352.045,44 0,08 32.120,47 83.122,79 7,00
Maximo 1.314.569,00 526.015,64 0,33 49.354,42  168.329,32 321,81
Suma 12.562.641,00 4.717.733,15 2,06 460.486,47 1.255.772,71 1.815,62

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)
Una vez realizada la regresion lineal, los resultados se muestran en la Tabla 19.

Tabla 19. Resultado regresion lineal mercado de capitales México.

Coeficientes Error tipico Estadisticot p-valor Inferior 95% Superior 95%
Const. —259.106,6439 624.332,6575 -0,4150 0,6953 —1.864.004,8326 1.345.791,5447
Xi -0,2889 0,8592 0,3362 0,7504 -2,4975 1,9198
X> 702.645,2112 697.893,8990 1,0068 0,3602 -1.091.348,1687 2.496.638,5910
Xs 20,9617 12,6307 1,6596 0,1579 -11,5066 53,4301
Xa 3,6147 2,1317 1,6957 0,1507 -1,8651 9,0945
Xs 625,8598 589,2853 1,0621 0,3368 —888,9463 2.140,6659

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Obsérvese que el p-valor correspondiente a la ordenada y demas variables es
superior al 5%, por lo que a simple vista se puede afirmar que no existen variables

significativas al nivel del 5%.

No obstante, con la ayuda del software estadistico SPSS, se estima el modelo de
regresion multiple, después de realizar cuatro iteraciones, obteniéndose los valores
estimados de los coeficientes y, por tanto, el hiperplano de regresion que nos va a permitir

proyectar el comportamiento del PIB para México, mediante la ecuacion lineal:
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Y =734.723,0212 + 3,568072 Xa.

La regresion lineal sobre estas dos variables arroja los resultados mostrados en la

Tabla 20.

Tabla 20. Resultados regresion lineal de variables validadas.

Coeficientes  Error tipico Estadistico t p-valor VIF
Constante 734.723,02  135.830,5775 5,409 0,00042787 0
Xa 3,568 1,165987 3,06 0,0135688 1,0000

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

A continuacion, la metodologia ANOVA (andlisis de la varianza) nos va a permitir,
mediante un contraste de hipdtesis, probar si el modelo encontrado tiene algun valor

explicativo. Para ello se plantea la siguiente prueba:
Ho: Todos los coeficientes de la regresion son nulos.
Hi: Al menos un coeficiente de la regresion es distinto de cero

Tabla 21. ANOVA para el modelo México.

Modelo Suma de cuadrados = Grados de libertad Media cuadratica F p-valor

Regresion 75.357.394.670 1 75.357.394.670 9,364 0,013568
Residuo 72.424.984.430 9 8.047.220.492 - -
Total 147.782.379.100 10 14.778.237.910 - -

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Mediante la tabla ANOVA, podemos deducir que el p-valor de la prueba es
0,013568, menor que el nivel de significacion (se toma el valor usual 0,05), por lo que se
puede concluir que existe suficiente evidencia estadistica para rechazar la hipotesis nula

y aceptar la hipodtesis alternativa que establece que el modelo planteado tiene suficiente
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valor explicativo en razén que, al menos una de las variables independientes, estaria

relacionada con la variable dependiente.

Después de la cuarta interaccion se obtiene que el término independiente del
modelo es bo=734.723,0212, lo que nos indica que, si la variable independiente del modelo
toma el valor cero, el PIB serd de 734.723,0212 ddlares. Ademas, podemos afirmar que
este coeficiente es estadisticamente significativo ya que su p-valor (0,00042) es menor que

el nivel de significacion (0,05) y, por lo tanto, no debe ser excluido del modelo resultante.

Por otra parte, el coeficiente correspondiente a la variable X4 del modelo es bs =
3,568, lo que nos indica que, por cada $ de incremento de dicha variable, el PIB se
incrementard en 3,568, aproximadamente. Ademads, podemos afirmar que este coeficiente
es estadisticamente significativo ya que su p-valor (0,01356) es menor que el nivel de

significacion (0,05) y, por lo tanto, no debe ser excluido del modelo resultante.

Los resultados anteriores pueden corroborarse si acudimos a la matriz de
correlacion, donde se puede observar que existe un coeficiente de correlacion positivo

(0,714) entre Yy Xa.

Tabla 22. Resultados de la matriz de correlacion mercado de capitales México.

Y Xa X2 Xs Xa Xs
Y 1,000 0,616 -0,282 0,459 0,714 0,070
Xa 0,616 1,000 —-0,181 0,239 0,753 0,190
X2 -0.282 -0,181 1,000 -0,194 —-0,451 —-0,462
X 0,459 0,239 -0,194 1,000 0,158 -0,599
Xa 0,714 0,753 -0,451 0,158 1,000 0,303
Xs 0,070 0,190 -0,462 -0,599 0,303 1,000

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

*La correlacion es significativa al nivel 0,05 (bilateral)
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Por tanto, existe una relacion lineal y significativa de Y con Xu (positiva o directa).
Por ultimo, el coeficiente de correlacion del modelo es bastante alto r = 0,714,
aproximadamente, lo que nos indica que las variables influyen en el PIB de forma lineal
y significativa. Por consiguiente, la bondad de ajuste del modelo es R? = 0,5099,
aproximadamente, lo que indica que el 51% del comportamiento del PIB se explica con la

variable independiente Xa.

Para una correcta validacion del modelo obtenido, se verifico que se cumplen los
supuestos establecidos para la regresion lineal simple, que se presentan y se describen a

continuacion:

Linealidad: mediante la relacion de la variable independiente X4 (monto negociado

en acciones) con la variable Y (PIB).

Figura 19. Grafico de normalidad y linealidad.

Meéxico: linealidad y normalidad
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Fuente: SPSS (2019)

Normalidad: Abundando en lo presentando en la Figura 19 para validar este

supuesto, se efecttia el siguiente contraste de hipdtesis, inherente al modelo:

Ho: Los errores residuales se distribuyen segtin una distribucion normal.
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Hi: Los errores residuales no se distribuyen normalmente.

Pues bien, teniendo en cuenta que el nimero de datos analizados es menor que 30,
se utilizd la prueba de Shapiro-Wilk, que arrojo un p-valor de 0,905500 muy superior
al nivel de significacion (0,05), por lo que podemos concluir que existe suficiente
evidencia estadistica para no rechazar la hipdtesis Ho. Esto quiere decir que los

residuos siguen una distribuciéon normal.

Independencia: Para ello, se debe calcular el valor del estadistico de Durbin-Watson
que establece si su valor estd proximo a 2, entonces los residuos no estan
correlacionados. En el modelo obtenido para México, el estadistico de Durbin-Watson

arrojé como resultado 1,44.

Homocedasticidad: Para validar este supuesto, plantearemos el siguiente contraste

de hipotesis:
Ho: Los datos tienen una varianza homogénea.
Hi: Los datos no muestran una varianza homogénea.

Para validar este supuesto, utilizamos la prueba de White, que arroja un p-valor de
0,205992, muy superior al nivel de significacion (0,05). Por tanto, podemos concluir
que existe suficiente evidencia estadistica para no rechazar la hipodtesis nula, lo que
quiere decir, que los datos tienen un comportamiento homogéneo en cuanto a su

varianza.

Multicolinealidad: En este caso, al tratarse de un modelo de regresion simple no tiene

sentido hablar de multicolinealidad.
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Finalmente, una vez que se han comprobado los supuestos de la regresion lineal
multiple, el PIB de México estd relacionado con el monto negociado de acciones,

representado en el modelo:

PIB (México) =734.723,0212 + 3,568072 Xa.

3.9.2.3. Mercado de capitales de Peru

El mercado de capitales de Pert interactia junto con los miembros del
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA); sin embargo, de manera individual, se
presentan en la Tabla 22, para el periodo 2009-2019, los datos de las variables Producto
Interior Bruto (PIB), capitalizacion bursatil anual, rotacion del mercado, cotizaciéon del
indice bursatil de acciones, monto negociado de acciones y renta fija monto efectivo,
correspondientes a Brasil. A partir de esta informacion, se plantea un modelo de
regresion lineal multiple donde el PIB se propone como variable dependiente (Y),
también denominada variable explicada, y, como variables independientes o
explicativas, se proponen: a) la capitalizacion en acciones (X1), (b) la rotacion del mercado
(X2), (c) el indice bursatil (Xs), (d) el monto negociado en acciones (X4), y (e) el monto de

renta fija (Xs):
Y=b+bX +bX,+bX,+bX,+b X +¢,

donde &sigue una distribucion normal de media 0 y varianza 1. La regresiéon muestral se
llevara a cabo teniendo en cuenta los valores contenidos en la Tabla 23.

Tabla 23. Datos de mercado de capitales de Peru.

e . o Monto
~ Capitalizacion  Rotacion Indice . .
ANO PIB L. , negociado Renta Fija
bursatil mercado lider .
acciones
2009 121.493,00 71.662,51 0,06  22.434,09 4.608,53 1.037,67
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2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

148.931,00
170.983,00
192.882,00
202.091,00
202.308,00
191.316,00
194.387,00
214.187,00
225.366,00
228.989,00

103.347,48
81.878,19
102.616,70
80.977,52
78.839,86
55.575,95
79.662,07
99.009,42
93.386,75
100.651,09

0,0581
0,067
0,257

0,0402

0,0638

0,0224

0,0302

0,0419

0,03489

0,0215

32.050,41
27.335,20
31.000,60
22.877,82
20.265,02
12.901,70
23.578,41

514,40

512,35

531,42

5.973,49
7.133,94
7.030,48
4.897,57
4.664,99
2.420,30
3.081,67
6.987,11
4.744,16
4.067,86

635,22
610,12
516,94
790,33
839,43
651,31
396,73
459,81
483,62
731,05

Fuente: Elaboracion propia basada en FIAB (2009-2019), Datosmacro (2019)
Nota: Los datos estan expresados de acuerdo con: (a) millones de USD; (b) al final de cada

periodo, millones de USD; (c) al final de cada afio, porcentaje; (d) al final de cada afio; (e) millones de

USD; (f) millones de USD.

Los estadisticos descriptivos correspondientes a Perti son los que muestran en la

Tabla 24.
Tabla 24. Estadisticos descriptivos mercado de capitales Peru.
Estadistico Y X1 Xz X Xa X5
Media 190.266,64 86.146,14 0,06 17.636,49 5.055,46 650,20
Error tipico 9.734,48 4.552,84 0,02 3.661,26 477,53 57,20
Mediana 194.387,00 81.878,19 0,04 22.434,09 4.744,16 635,22
Desv. est. 32.285,61 15.100,05 0,07 12.143,04 1.583,80 189,72
Curtosis 0,82 -0,08 9,29 -1,26 -0,88 0,19
Asimetria -1,03 -0,62 2,96 -0,57 -0,08 0,68
Rango 107.496,00 47.771,53 0,24 31.538,06 4.713,64 640,94
Minimo 121.493,00 55.575,95 0,02 512,35 2.420,30 396,73
Maiaximo 228.989,00 103.347,48 0,26 32.050,41 7.133,94 1.037,67
Suma 2.092.933,00 947.607,54 0,70  194.001,42 55.610,10 7.152,23

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Una vez realizada la regresion lineal, los resultados se muestran en la Tabla 25.
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Tabla 25. Regresion lineal mercado de capitales Pert.

Coeficientes Error tipico Estadisticot p-valor  Inferior 95%  Superior 95%
Const. 247.482,4007  75.393,0501 3,2826 0,0219 53.678,3956  441.286,4057
X1 0,3367 0,8234 0,4089 0,6996 -1,7801 2,4534
X2 115.468,9860 177.201,3857 0,6516 0,5434 -340.041,6774  570.979,6494
X3 -1,7509 0,8881 -1,9715 0,1057 —4,0339 0,5320
X -5,1535 7,9101 —-0,6515 0,5435 —25,4872 15,1801
Xs -56,2945 49,5951 -1,1351 0,3078 —183,7827 71,1938

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Obsérvese que solamente el p-valor correspondiente a la ordena en el origen es
inferior al 5% por lo que podemos afirmar que no hay variables significativas al nivel del

5%.

No obstante, con la ayuda del software estadistico SPSS, se estima el modelo de
regresion multiple, después de realizar cuatro interacciones, obteniéndose los valores
estimados de los coeficientes y, por tanto, el hiperplano de regresion que nos va a permitir

proyectar el comportamiento del PIB para Perd, estd representado mediante la ecuacion

lineal:
Y =221.814,8779 —1,788805 Xs.
La regresion lineal sobre el modelo arroja los resultados mostrados en la Tabla 26.
Tabla 26. Resultados regresion lineal de variables validadas.
Coeficientes  Error tipico  Estadistico t p-valor VIF
Constante 221.814,88 13.833,08514 16,035098 6,31E-08 0
Xz -1,788805 0,655682 -2,728161 0,0232946 1,0000

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

A continuacion, la metodologia ANOVA (andlisis de la varianza) nos va a permitir,
mediante un contraste de hipotesis, probar si el modelo encontrado tiene algin valor

explicativo. Para ello, se plantea la siguiente prueba:
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Ho: Todos los coeficientes de la regresion son nulos.
Hi: Al menos un coeficiente de la regresion es distinto de cero

Tabla 27. ANOVA modelo Pert.

Suma de Grados de Media
Modelo . . F p-valor
cuadrados libertad cuadratica
Regresion  4.718.244.881,00 1 4.718.244.881,00 7,44286 0,0232946
Residuo 5.705.360.913,00 9 6.339.298.990,30 - -
Total 1,04E+10 10 1.042.360.579,00 - -

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Mediante la tabla ANOVA, podemos deducir que el p-valor de la prueba es 0,02329
menor que el nivel de significacién (se toma el valor usual 0,05), por lo que se puede
concluir que existe suficiente evidencia estadistica para rechazar la hipdtesis nula y
aceptar la hipdtesis alternativa de que el modelo planteado tiene suficiente valor
explicativo ya que, al menos una de las variables independientes, estaria relacionada con

la variable dependiente.

Después de la cuarta iteracion, se obtiene que el término independiente del modelo
es bo = 221.814,8779 que nos indica que, si la variable independiente del modelo toma el
valor cero, el PIB serd de 221.814,88 dolares. Ademads, podemos afirmar que este
coeficiente es estadisticamente significativo ya que su p-valor (0,0000063108) es menor
que el nivel de significacion (0,05) y, por lo tanto, no debe ser excluido del modelo

resultante.

Por otra parte, el coeficiente correspondiente a la variable Xs del modelo es bs =
—1,788805 lo que nos indica que, por cada $ de disminucion de dicha variable, el PIB

aumentara en 1,788 aproximadamente. Ademads, podemos afirmar que este coeficiente es
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estadisticamente significativo ya que su p-valor (0,0232946) es menor que el nivel de

significacion (0,05) y, por lo tanto, no debe ser excluido del modelo resultante.
Los resultados anteriores pueden corroborarse si revisamos la Tabla 28, matriz de
correlacion, donde se puede observar que existe un coeficiente de correlaciéon negativo

(-0,67279) entre Yy Xa.

Tabla 28. Resultados de la matriz de correlacién 4 mercado de capitales Peru.

Y X1 X2 Xs X X5
Y 1,000 0,272 -0,126 -0,673 -0,122 —0,489
X1 0,272 1,000 0,363 -0,096 0,632 -0,380
Xz -0,126 0,363 1,000 0,496 0,545 —-0,132
X3 —-0,673 —-0,096 0,495 1,000 0,238 0,170
X -0,121 0,632 0,545 0,238 1,000 -0,176
Xs —0,489 -0,380 —-0,132 0,170 -0,176 1,000

Fuente: Elaboracién propia basada en SPSS (2019)

*La correlacion es significativa al nivel 0,05 (bilateral)

Por tanto, existe una relacion lineal y significativa de Y con Xs (negativa o inversa).
Por ultimo, el coeficiente de correlacion del modelo es bastante alto r = 0,6727,
aproximadamente, lo que nos indica que las variables influyen en el PIB de forma lineal
y significativa. Por consiguiente, la bondad de ajuste del modelo es R> = 0,45,
aproximadamente, lo que indica que el 45% del comportamiento del PIB se explica con la

variable independiente Xs.
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Para una correcta validacion del modelo obtenido, se verifico que se cumplen los
supuestos establecidos para la regresion lineal multiple, que se presentan y se describen

a continuacion:

Linealidad: mediante la relacion de la variable independiente X5 (indice lider) con la

variable Y (PIB).

Figura 20. Grafico de probabilidad normal y linealidad Peru.
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Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Normalidad: Abundando en lo presentado en la Figura 20 para validar este supuesto,

se efectta el siguiente contraste de hipotesis, inherente al modelo:
Ho: Los errores residuales se distribuyen segin una normal.
Hi: Los errores residuales no se distribuyen normalmente.

Pues bien, teniendo en cuenta que el nimero de datos analizados es menor que 30,
se emplea la prueba de Shapiro-Wilk, que arrojé un p-valor de 0,06, superior al nivel

de significacion (0,05), por lo que podemos concluir que existe suficiente evidencia
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estadistica para no rechazar la hipotesis Ho. Esto quiere decir que los residuos siguen

una distribucidn normal.

Independencia: Para ello, se debe calcular el valor del estadistico de Durbin-Watson

para el modelo determinado resulto 0,90.

Homocedasticidad: Para validar este supuesto, plantearemos el siguiente contraste

de hipdtesis:
Ho: Los datos tienen una varianza homogénea.
Hi: Los datos no muestran una varianza homogénea.

La prueba de White arroja un valor de 0,00300684, muy inferior al nivel de
significacion (0,05). Por tanto, se puede concluir que se acepta la hipdtesis alternativa
que establece que los datos no muestran una varianza homogénea. El supuesto de

homocedasticidad no se cumple para el modelo.

Multicolinealidad: En este caso, al tratarse de un modelo de regresion simple no tiene

sentido hablar de multicolinealidad.

Finalmente, una vez que se han comprobado que los supuestos de la regresion
lineal simple no se cumplen para el modelo que determind que el PIB de Peru esta

relacionado con el indice lider ISBVL:
PIB (Peru) = 221.814,8779 — 1,788805 X.

Por consiguiente, al no haberse cumplido con las condiciones de los supuestos en
el modelo anterior se procede a realizar la transformacién de los datos de cada una de las
variables a logaritmo neperiano (In) y con la ayuda del software se obtiene lo resultados

de la Tabla 29.
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Tabla 29. Resultados de la matriz de correlacion mercado capitales Pert.

In(Y) In(X3) In(X>2) In(X5) In(X4) In(X5)
In(Y) 1,000 0,2496 -0,33516  -0,339182 -0,114227 0,752384
In(X3) 0,249615 1,000 0,355314 0,682449  0,699643  0,268914
In(X2) -0,333516 0,355314 1,000 0,727652  0,691384 —0,123523
In(XGs) —-0,339182 0,682449 0,727652 1,000 0,743304 —0,0215565
In(X4) —0,114227 0,699643 0,691384 0,743304 1,000 0,0337030
In(Xs) 0,752384 -0,268914 —-0,123523  -0,0215565 0,0337030 1,000

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

*La correlacién es significativa al nivel 0,05 (bilateral)

Tabla 30. Regresion mercado de capitales Peru.

Coeficientes Error tipico Estadisticot p-valor  Inferior 95%  Superior 95%
Const. 3,888061 1,006908  3,861387  0,0118633 1,299722 6,476400
In(Xx) 0,683703 0,318486  2,146726  0,0845945 -0,134992 1,502397
In(X>) 0,0499591 0,0813980  0,613763  0,566218 -0,159281 0,259199
In(Xs) -0,641811 0,265330 -2,4189914  0,0601980 -1,323863 0,0402420
In(X4) -0,0629366 0,182449 -0,344955  0,744166 -0,531937 0,406063
In(X5) 0,0563743 0,0188922  2,983998 0,0306584 0,00781034 0,104938

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Por otra parte, mediante el uso del software estadistico SPSS, se estima el modelo
de regresion multiple, después de realizar cuatro interacciones, obteniéndose los valores
estimados de los coeficientes y, por tanto, el hiperplano de regresion que nos va a permitir

proyectar el comportamiento del PIB para Pert esta representado mediante la ecuacion:

In(Y) = 3.999509 + 0,592293 In(X1) — 0,554139 In(Xs) + 0,0563472 In(Xs).
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La regresion multiple sobre el modelo arroja los resultados mostrados en la Tabla

31
Tabla 31. Resultados regresion multiple de variables validadas.
Coeficientes  Error tipico  Estadistico t p-valor VIF
Const. 3.999509 0,718781 16,035098 0,000847083 0
In(X3) 0,592293 0,230099 2,574080 0,00367884 2,203702
In(X5) -0,554139 0,168302 -3,292531 0,0132563 2,045292
In(X5) 0,0563472 0.0164891 3,417240 0,0111773 1,177903

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

A continuacion, la metodologia ANOVA (andlisis de la varianza) nos va a permitir,
mediante un contraste de hipotesis, probar si el modelo encontrado tiene algin valor

explicativo. Para ello, se plantea la siguiente prueba:
Ho: Todos los coeficientes de la regresion son nulos.
Hi: Al menos un coeficiente de la regresion es distinto de cero

Tabla 32. ANOVA modelo ajustado Peru.

Suma de Grados de Media
Modelo . . F p-valor
cuadrados libertad cuadratica
Regresion 0,295088 3 0,0983627 11,448401 0,00433164
Residuo 0,0601428 7 0,00859183 - -
Total 0,355231 10 0,03552310 - -

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

A continuacion, se procede a mostrar los resultados de la validaciéon del nuevo

modelo determinado para el mercado de capitales de Peru:
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Linealidad: mediante la relacion de las variables independientes In(X1), In(Xs), In(X4)

con la variable In (Y).

Figura 21. Grafico de probabilidad normal y linealidad Peru.
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Fuente: SPSS (2019)

Normalidad medida mediante la prueba de Shapiro Wilk que se utiliza para contrastar
la normalidad de un conjunto de datos, siendo el valor p determinado para este caso 0,113
muy superior al nivel de significacion (0,05) con lo que se concluye que no se puede

rechazar dicha hipodtesis Ho que indica que los residuos siguen una distribucion normal.
Ho: Los errores residuales se distribuyen segin una normal.
Hi: Los errores residuales no se distribuyen normalmente.

Independencia: Para ello, se debe calcular el valor del estadistico de Durbin-Watson
que establece si su valor estd proximo a 2, entonces los residuos no estan
correlacionados. En este nuevo modelo obtenido para Per, el estadistico de Durbin-
Watson arrojé como resultado 0,63 vs. 0,90 (resultado del modelo anterior), sin

embargo, se puede considerar una muy leve correlacion al no exceder de 2.
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Homocedasticidad: Para validar este supuesto, plantearemos el siguiente contraste

de hipotesis:
Ho: Los datos tienen una varianza homogénea.
Hi: Los datos no muestran una varianza homogénea.

La prueba de White arroja un valor de 0,283925, muy superior al nivel de significacion
(0,05). Por tanto, se puede concluir que se acepta la hipotesis nula que establece que

los datos muestran una varianza homogénea.

Multicolinealidad: En este caso, en la Tabla 31 se presenta los valores VIF de las
variables del modelo; no obstante, dado que los valores no exceden de 2,20, se podria
sugerir que no existe multicolinealidad, ya que estos problemas surgen cuando el VIF

es superior a 10.

En definitiva, una vez que se han comprobado los supuestos de la regresion lineal
multiple, el PIB de Perti esté relacionado con la capitalizacion bursatil, el indice bursatil

y el monto de renta fija, representado en el siguiente modelo:

In PIB (Pert) = 3,9995 + 0,592293 In (X1)- 0.554139 In (X3) + 0.0563472 In (X5).

3.9.2.4. Mercado de capitales de Colombia

El mercado de capitales de Colombia, junto a Chile, Perti y México, interacttia en
el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA); sin embargo, para analizar dicho
mercado de manera individual, se muestra en la Tabla 33, para el periodo 2009-2019, los
datos de las variables Producto Interior Bruto (PIB), capitalizacién bursatil anual, rotacion
del mercado, cotizacion del indice bursatil de acciones, monto negociado de acciones y

renta fija monto efectivo. A partir de esta informacion, se plantea un modelo de regresion
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lineal multiple, donde el PIB se propone como variable dependiente (Y), también
denominada variable explicada, y, como variables independientes o explicativas, se
proponen: a) la capitalizacion en acciones (X1), (b) la rotacion del mercado (X2), (c) el
indice bursatil (Xs), (d) el monto negociado en acciones (X4), y (e) el monto de renta fija

(Xs):

Y=b+bX +bX,+bX,+b,X,+b X, +¢,
donde ¢sigue una distribucion normal de media 0 y varianza 1. La regresiéon muestral se

llevara a cabo teniendo en cuenta los valores contenidos en la Tabla 33.

Tabla 33. Datos de mercado de capitales de Colombia.

e ., . Monto
. Capitalizacion Rotacion Indice . .
ANO PIB . , negociado  Renta Fija
bursatil mercado lider )
acciones
2009  232.565,00 140.519,92 16,53% - 19.168,54 960.001,93
2010  286.039,00 208.501,70 12,84%  1.823,70 28.269,04 1.138.168,92
2011 334.476,00 201.295,53 13,26% 1.571,55 36.815,74 915.516,23
2012 370.344,00 262.101,26 7,23%  1.832,75 39.486,63 836.201,46
2013 381.844,00 202.693,25 7,92%  1.606,33 25.942,57 805.254,55
2014  381.240,00 146.745,68 11,05%  1.512,98 24.490,38 674.961,71
2015 293.493,00 85.174,02 11,11% 1.153,71 14.816,77 682.243,16
2016 282.720,00 102.851,33 1.351,68 13.926,97 416.234,11
2017 311.796,00 121.041,59 11,63% 1.513,65 13.944,68 311.063,36
2018  330.974,00 103.848,38 826% 1.325,93 15.059,81 333.328,58
2019  323.909,00 132.572,63 7,98% 1.662,42 13.980,36 313.447,23

Fuente: Elaboracion propia basada en FIAB (2009-2019), Datosmacro (2019)

Nota: Los datos estan expresados en: (a) millones de USD; (b) al final de cada periodo, millones

de USD; (c) al final de cada afo, porcentaje; (d) al final de cada afio; (e) millones de USD; (f) millones de

USD.

Los estadisticos descriptivos correspondientes a Brasil son los que se muestran en

la Tabla 34.
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Tabla 34. Estadisticos descriptivos Colombia

Estadistico Y X1 X2 Xs Xa X5

Media 320.854,55  155.213,21 0,11 1.561,67 22.354,68 671.492,84
Error tipico 13.949,49 16.759,30 0,01 67,00 2.839,83 87.559,76
Mediana 323.909,00  140.519,92 0,11 1.571,55 19.168,54 682.243,16
Desv. est. 46.265,24 55.584,30 0,03 222,22 9.418,65 290.402,88
Curtosis -0,24 —0,55 0,09 -0,58 0,62 -1,34
Asimetria -0,29 0,64 0,55 -0,37 0,83 -0,00
Rango 149.279,00 176.927,24 0,09 679,04 25.559,66 827.105,56
Minimo 232.565,00 85.174,02 0,07 1.153,71 13.926,97 311.063,36
Maximo 381.844,00  262.101,26 0,17 1.832,75 39.486,63  1.138.168,92
Suma 3.529.400,00 1.707.345,29 1,19 17.178,40 245.901,49  7.386.421,24

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Una vez realizada la regresion lineal, los resultados se muestran en la Tabla 35.

Tabla 35. Regresion mercado de capitales Colombia.

Coeficientes Error tipico Estadisticot p-valor Inferior95%  Superior 95%
Const. 426.354,7178  99.936,7980 4,2662  0,0080 169.459,0003 683.250,4354
Xa 0,0189 1,2724 0,0148  0,9887 -3,2520 3,2897
Xz —899.384,2109 844.015,9186 -1,0656  0,3353  3.068.996,2001  1.270.227,7783
Xs -38,4618 135,9953 -0,2828  0,7887 —388,0488 311,1253
Xa 3,3595 4,8763 0,6889  0,5215 -9,1755 15,8945
Xs -0,0391 0,0793 -0,4925 0,6433 -0,2430 0,1649

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Obsérvese que solamente el p-valor correspondiente a la ordenada en el origen es

inferior al 5%, por lo que podemos afirmar que sdlo esa variable es significativa al nivel

del 5%.

No obstante, con la ayuda del software estadistico SPSS, se estima el modelo de
regresion multiple, después de realizar cuatro iteraciones, obteniéndose los valores
estimados de los coeficientes y, por tanto, el hiperplano de regresion que nos va a permitir

proyectar el comportamiento del PIB para Colombia, mediante la ecuacion lineal:
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Y =295.889,4696 + 5,100934 X4 — 0,132637 Xs.

La regresion lineal sobre estas dos variables arroja los resultados mostrados en la

Tabla 36.
Tabla 36. Resultados regresion lineal de variables validadas Colombia.
Coeficientes Error tipico  Estadistico t p-valor VIF
Constante 295889,4696 29605,66022 9,994355  8,52404E-06 -
X4 5,100934 1,630635 3,128189 0,0140537 1,980525
Xs -0,132637 0,0528865 -2,507954 0,0364871 1,980525

Fuente: Elaboracién propia basada en SPSS (2019)

A continuacion, la metodologia ANOVA (andlisis de la varianza) nos va a permitir,
mediante un contraste de hipdtesis, probar si el modelo encontrado tiene algun valor

explicativo. Para ello, se plantea la siguiente prueba:
Ho: Todos los coeficientes de la regresion son nulos.
Hi: Al menos un coeficiente de la regresion es distinto de cero.

Tabla 37. ANOVA del modelo Colombia

Grados de Media
Modelo Suma de cuadrados . . F p-valor
libertad cuadratica
Regresion 1,19E+10 2 5.938.370.487,00  4,986048 0,0392613
Residuo 9.527.979.915,00 8 1.190.997.489,00 - -
Total 2,14E+10 10 2.140.472.089,00 - -

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Mediante la tabla ANOVA, podemos deducir que el p-valor de la prueba es 0,039
menor que el nivel de significacion (se toma el valor usual 0,05), por lo que se puede
concluir que existe suficiente evidencia estadistica para rechazar la hipdtesis nula y

aceptar la hipotesis alternativa que establece que el modelo planteado tiene suficiente
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valor explicativo basandose en que, al menos una de las variables independientes, estaria

relacionada con la variable dependiente.

Después de la cuarta iteracion se obtuvo como resultado el término independiente
del modelo bo=295.889,4696 Esto nos indica para el caso siendo la variable independiente
del igual a cero, el PIB sera de 295.889,4696 de dolares. Ademads, podemos afirmar que
este coeficiente es estadisticamente significativo ya que su p-valor (0,00000) es menor que

el nivel de significacion (0,05) y, por lo tanto, no debe ser excluido del modelo resultante.

Por otra parte, el coeficiente correspondiente a la variable X4 del modelo es bs =
5,1009 lo que nos indica que, por cada dolar de incremento de dicha variable, el PIB
aumentara en 5,10 aproximadamente. Ademas, podemos afirmar que este coeficiente es
estadisticamente significativo ya que su el p-valor (0,0140) es menor que el nivel de
significacion (0,05) y, por lo tanto, no debe ser excluido del modelo resultante.

Por ultimo, el coeficiente correspondiente a la variable Xs del modelo es bs =
—0,132637, lo que nos indica que, por cada dolar de incremento de dicha variable, el PIB
se reducird en 0,132 aproximadamente. Ademas, podemos afirmar que este coeficiente es
estadisticamente significativo ya que su p-valor (0,03648) es menor que el nivel de
significacion (0,05) y, por lo tanto, no debe ser excluido del modelo resultante.

Los resultados anteriores pueden corroborarse si acudimos a la matriz de
correlacion, donde se puede observar que existe un coeficiente de correlacion positivo

(0,452645) entre Yy Xa.

Tabla 38. Resultados de la matriz de correlacion mercado de capitales Colombia.

Y X1 X2 Xs Xa Xs
Y 1,000 0,442 —-0,482 0,682 0,453 -0,102
X1 0,442 1,000 0,012 0,426 0,923 0,658
X2 —-0,482 0,012 1,000 —0,548 0,201 0,621
X3 0,682 0,426 —-0,548 1,000 0,367 -0,112
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X 0,453 0,923 0,201 0,367 1,000 0,704
X5 0,102 0,658 0,621 -0,112 0,704 1,000

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

*La correlacion es significativa al nivel 0.05 (bilateral)

Por tanto, existe una relacion lineal y significativa de Y con X (positiva o directa)
Asimismo, existe una fuerte correlacion lineal positiva entre las variables independientes
Xay Xs. Por ultimo, el coeficiente de correlacion del modelo es bastante alto r = 0,744,
aproximadamente, lo que nos indica que las variables influyen en el PIB de forma lineal
y significativa. Por consiguiente, la bondad de ajuste del modelo es R* = 0,55,
aproximadamente, lo que indica que el 55% del comportamiento del PIB se explica con

las variables independientes X1 y Xs.

Para una correcta validacion del modelo obtenido, se procede a la verificacion del
cumplimiento de supuestos establecidos para la regresion lineal multiple, que se

describen a continuacion:

Linealidad: Para ello, es necesario dibujar una grafica que relacione las dos variables

independientes con la variable Y.

Figura 22. Grafico de probabilidad normal Colombia.
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Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)
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Normalidad: Abundando en lo presentado en la Figura 22 para validar este supuesto,

se efectuia el siguiente contraste de hipotesis, inherente al modelo:
Ho: Los errores residuales se distribuyen segtin una distribucion normal
Hi: Los errores residuales no se distribuyen normalmente.

Pues bien, teniendo en cuenta que el nimero de datos analizados es menor que 30,
se utilizo la prueba de Shapiro-Wilk, que arrojé un resultado para el p-valor de 0,1063,
muy superior al nivel de significacion (0,05), por lo que podemos concluir que existe
suficiente evidencia estadistica para no rechazar la hipdtesis Ho. Esto quiere decir que

los residuos siguen un comportamiento normal.

Independencia: el valor del estadistico de Durbin-Watson para los datos del modelo

resultd 1,863, entonces se concluye que los residuos no estan correlacionados.

Homocedasticidad: Para validar este supuesto, plantearemos el siguiente contraste

de hipdtesis:
Ho: Los datos tienen una varianza homogénea.
H:i: Los datos no muestran una varianza homogénea.

Para validar este supuesto, utilizamos la prueba de White, que arroja un p-valor de
0,30, muy superior al nivel de significacion (0,05). Por tanto, podemos concluir que
existe suficiente evidencia estadistica para no rechazar la hipdtesis nula, lo que quiere

decir que los datos tienen un comportamiento homogéneo en cuanto a su varianza.

Multicolinealidad: En este caso, no hay preocupacion por la multicolinealidad ya que

todos los valores de VIF son menores que 2,5, concretamente 1,98 para Xsy Xs.
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En definitiva, una vez que se han comprobado los supuestos de la regresion lineal
multiple, el PIB de Colombia esta relacionado con el monto negociado en acciones y el

monto de renta fija, representado en el siguiente modelo:

PIB (Colombia) = 295.889,4696 + 5,100934Xs— 0,132637 Xs.

3.9.2.5. Mercado de capitales de Chile

El mercado de capitales de Chile es uno de los mas grandes de Latinoamérica,
ocupando el segundo lugar en capitalizacion bursatil en el Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA, 2020). Su indice bursatil es conocido como IPSA y en él cotizan

aproximadamente 285 emisores, seguin datos de la FIAB para el afio 2019.

Para analisis del modelo, en la Tabla 39 se presenta, para el periodo 2009-2019, los
datos de las variables los datos de las variables Producto Interior Bruto (PIB),
capitalizacion bursatil anual, rotacion del mercado, cotizacién del indice bursatil de
acciones, monto negociado de acciones y renta fija monto efectivo. A partir de esta
informacion, se plantea un modelo de regresion lineal multiple donde el PIB se propone
como variable dependiente (Y), también denominada variable explicada, y, como
variables independientes o explicativas, se proponen: a) la capitalizacion en acciones (X1),
(b) la rotacion del mercado (X2), (c) el indice bursatil (Xs), (d) el monto negociado en

acciones (X4), y (e) el monto de renta fija (Xs):

Y=b,+bX,+bX,+bX,+bX,+b X, +¢,
donde &sigue una distribucion normal de media 0 y varianza 1. La regresiéon muestral se

llevara a cabo teniendo en cuenta los valores contenidos en la Tabla 39.
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Tabla 39. Datos mercados de capitales de Chile.

ANO PIB Capitalizacién Rotacion Indice Monto negociado .
L. , . Renta Fija
bursatil mercado lider acciones
2009 172.520,00 230.732,39 20,76% 3.581,42 38.821,46  187.988,65
2010 218.308,00 341.798,88 19,88% 4.927,53 55.455,66  178.181,09
2011 252.096,00 270.289,08 18,34% 4.177,53 56.545,25 232.817,22
2012 267.021,00 313.325,27 16,80% 4.301,38 45.722,13  169.679,21
2013 278.345,00 265.150,08 18,76% 3.699,19 46.846,09 194.429,02
2014 260.479,00 233.245,47 10,49% 3.850,96 33.546,41 217.164,01
2015 243.909,00 190.286,46 8,06% 3.680,21 22.065,15 194.016,08
2016 250.268,00 209.075,54 13,59% 4.151,39 24.940,39 186.177,58
2017 277.674,00 294.558,78 16,97% 5.564,60 36.643,53 217.406,32
2018 298.180,00 250.739,56 32,64% 5.105,43 55.119,48 249.363,23
2019 282.754,00 208.253,05 29,71% 4.669,85 43.231,65 272.408,63

Fuente: Elaboracion propia basada en FIAB (2009-2019), Datosmacro (2019)
Nota: Los datos de las variables estan expresados en: (a) millones de USD; (b) al final de cada
periodo, millones de USD; (c) al final de cada afio, porcentaje; (d) al final de cada afio; (e) millones de
USD; (f) millones de USD.

Los estadisticos descriptivos correspondientes a Chile son los que se muestran en

la Tabla 40.
Tabla 40. Estadisticos descriptivos Chile.
Estadistico Y Xa X X3 X Xs
Media 254.686,73  255.223,14 0,19 4.337,23 41.721,56  209.057,37
Error tipico 10.518,57 14.269,97 0,02 196,87 3.569,35 9.652,83
Mediana 260.479,00  250.739,56 0,18 4.177,53 43.231,65  194.429,02
Desv. est. 34.886,14 47.328,13 0,07 652,95 11.838,20 32.014,82
Curtosis 2,29 -0,59 0,34 -0,65 -0,89 -0,16
Asimetria -1,36 0,47 0,66 0,63 -0,34 0,80
Rango 125.660,00  151.512,42 0,25 1.983,18 34.480,10  102.729,42
Minimo 172.520,00  190.286,46 0,08 3.581,42 22.065,15  169.679,21
Maximo 298.180,00  341.798,88 0,33 5.564,60 56.545,25  272.408,63
Suma 2.801.554,00 2.807.454,56 2,06 47.709,49 458.937,20 2.299.631,04

Fuente: Elaboracién propia basado en SPSS (2019)
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Una vez realizada la regresion lineal, los resultados se muestran en la Tabla 41.

Tabla 41. Regresion lineal Chile.

Coeficientes Error tipico Estadisticot  p-valor Inferior 95% Superior 95%
Const. 29.747,62338 207.418,0382  0,14341869 0,891560342 -503.437,4181 562.932,6648
X1 0,233328901 1,143419651  0,20406235 0,846350641  —2,705924884  3,172582686
Xz —-63.447,74415 406.280,8588  -0,1561672 0,88201072 -1.107.825,94 980.930,4516
Xs 9,318770155 50,70051401 0,183800309 0,861391591  —121,0110502  139,6485905
Xa -0,64222232 4,071955657 —0,157718397 0,880850265 —11,10951757  9,825072926
Xs 0,782785638 1,015129558 0,771118949 0,475478984  —1,826687965  3,392259241

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Obsérvese que, en la columna del p-valor, no existen resultados inferiores al 5%,
por lo que podemos denotar que las variables no son significativas; sin embargo, con la
ayuda del software estadistico SPSS, se estima el modelo de regresion multiple, después
de realizar cuatro iteraciones, obteniéndose los valores estimados de los coeficientes y,
por tanto, el hiperplano de regresion que nos va a permitir proyectar el comportamiento

del PIB para Chile, mediante la ecuacién lineal:

Y =132422.4956 + 0.584836 X-.

La regresion lineal sobre esta variable arroja los resultados mostrados en la Tabla

42.
Tabla 42. Resultado regresion lineal de variables validadas.
Coeficientes  Error tipico  Estadistico t p-valor VIF
Constante  132.422,4956  64.751,89047 2,045075 0,00711785 -
Xs 0,584836 0,306483 1,908217 0,00887143 1

Fuente: Elaboracion propia basado en SPSS (2019)
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A continuacidn, la metodologia ANOVA (andlisis de la varianza) nos va a
permitir, mediante un contraste de hipotesis, probar si el modelo encontrado tiene algin

valor explicativo. Para ello, se plantea la siguiente prueba:

Ho: Todos los coeficientes de la regresion son nulos.

Hi: Al menos un coeficiente de la regresion es distinto de cero

Tabla 43. ANOVA para el modelo de Chile

Suma de Grados de Media
Modelo ] . F p-valor
cuadrados libertad cuadratica
Regresion 3,51E+09 1 3.505.661.662,00 3,641293 0,0887143
Residuo 86.664.767.485,00 9 962.751.942,70 - -
Total 1,22E+10 10 1.217.042.915,00 - -

Fuente: Elaboracion propia basado en SPSS (2019)

Mediante la tabla ANOVA, podemos deducir que el p-valor de la prueba es 0,0887,
mayor que el nivel de significancia mayor que el nivel de significacion (se toma el
valor usual 0,05), por lo que se puede concluir que existe suficiente evidencia

estadistica para aceptar la hipotesis alternativa.

Después de 4 iteraciones para obtener como resultado el término independiente
del modelo este es bo = 132,422.4956, que nos indica que, si la variable independiente del
modelo toma el valor cero, el PIB sera de 132.422,50 millones de dodlares. Ademas,
podemos afirmar que este coeficiente es estadisticamente significativo ya que su p-valor
(0,0711785) es mayor que el nivel de significacion (0,05) y, por lo tanto, debe ser excluido

del modelo resultante.

Por otra parte, el coeficiente correspondiente a la variable Xs del modelo es bs =

0,584836 lo que nos indica que, por cada $ de aumento de dicha variable, el PIB aumentara
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en 0,58 aproximadamente. Los resultados anteriores pueden corroborarse si revisamos la

Tabla 44, matriz de correlacion, donde se puede observar que existe un coeficiente de

correlacion positiva (0,536701) entre Yy Xs.

Tabla 44. Matriz de correlacién mercado de capitales Chile. Fuente: SPSS (2019)

Y X1 X2 X3 Xa Xs
Y 1,0000 —-0,0030 0,2870 0,4460 0,1700 0,5370
Xa —-0,0030 1,0000 0,1140 0,4850 0,6790 —-0,3440
X2 0,2870 0,1140 1,0000 0,4900 0,7230 0,6160
Xs 0,4460 0,4850 0,4900 1,0000 0,4330 0,3690
Xa 0,1700 0,6790 0,7230 0,4330 1,0000 0,2020
Xs 0,5370 —-0,3440 0,6160 0,3690 0,2020 1,0000

*La correlacion es significativa al nivel 0,05 (bilateral)

Por tanto, existe una relacion lineal y significativa de Y con X5 (positiva). Por

ultimo, el coeficiente de correlacion del modelo es bastante alto

r = 0,5367,

aproximadamente, lo que nos indica que las variables influyen en el PIB de forma lineal

y significativa. Por consiguiente, la bondad de ajuste del modelo es R* = (0,288 a groso

modo, lo que indica que el 29% del comportamiento del PIB se explica con la variable

independiente Xs.

Continuando con el procedimiento de la correcta validacion del modelo obtenido,

se procede a la verificacion del cumplimiento de los supuestos establecidos para la

regresion, que se presentan y se describen a continuacion:

Linealidad: mediante la relacion de la variable independiente Xs (renta fija) con la

variable Y (PIB).
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Figura 23. Normalidad y linealidad para el modelo de Chile.

Chile: linealidad y normalidad
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Fuente: SPSS (2019)

Normalidad: Abundando en lo presentado en la Figura 23 para validad este supuesto,

se efecttia el siguiente contraste de hipotesis, inherente al modelo:
Ho: Los errores residuales se distribuyen segtin una distribuciéon normal.
Hi: Los errores residuales no se distribuyen normalmente.

Debido al nimero de datos analizados es menor que 30 se emplea la prueba de
Shapiro-Wilk y la regresion lineal se asume con normalidad para errores residuales,
siendo asi se determina el valor p de Shapiro Wilk es igual a 0,2145. Esto se asume
que los datos se distribuyen normalmente y la presencia de suficiente evidencia

estadistica para no rechazar la hipotesis Ho.

Independencia: Para ello, se debe calcular el valor del estadistico de Durbin-Watson
que debe estar situado en el rango de 1,5 a 2,5 para que se considere que no existe
autocorrelacion (relacion entre los valores separados el uno del otro por un intervalo

de tiempo dado). El valor determinado de este estadistico fue de 1,9487 para el modelo

de Chile.
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Homocedasticidad: Para validar este supuesto, plantearemos el siguiente contraste

de hipotesis:
Ho: Los datos tienen una varianza homogénea.
Hi: Los datos no muestran una varianza homogénea.

La prueba de White nos arroja un valor de 0,000504118, muy inferior al nivel de
significacion (0,05). Por tanto, se puede concluir que se acepta la hipdtesis alternativa
que establece que los datos no muestran una varianza homogénea en cuanto a su

varianza. El supuesto de homocedasticidad no se cumple para el modelo.

Multicolinealidad: En este caso, no hay preocupacion por la multicolinealidad ya que

se trata de un modelo lineal simple que interviene una sola variable independiente.

Finalmente, una vez que se han obtenido los resultados de los supuestos de la
regresion lineal multiple, se determin6 que el modelo del PIB de Chile esté relacionado
con el monto de renta fija no es valido al no cumplirse con el supuesto de

homocedasticidad. El modelo se representa con la siguiente ecuacion:
PIB (Chile) = 132.422,4956 + 0,584836 Xs.

Sin embargo, al no haberse cumplido con las condiciones de los supuestos en el
modelo anterior se procede a realizar la conversion de los datos de cada una de las

variables a logaritmo neperiano (In) y con la ayuda del software se obtiene como nuevo

modelo y su tabla ANOVA:

In(Y) = -0.749116 + 0,513014 In(Xs).
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Tabla 45. ANOVA para el modelo de Chile.

Suma de Grados de Media
Modelo ] . F p-valor
cuadrados libertad cuadratica
Regresion 0.05769651 1 0.0576961 3,03183 0,117138
Residuo 0.172905 9 0.0192116 - -
Total 0.230601 10 0.0230601 - -

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Como se puede apreciar en la tabla 45 que describe los datos ANOVA para el
modelo, que el p-valor de la prueba es 0,117138 mayor que el nivel de significacion (se
toma el valor usual 0,05), y mayor al determinado en el primer modelo para el caso
de Chile (0.0887143) por lo que se puede concluir que existe suficiente evidencia
estadistica para aceptar la hipdtesis alternativa, Hi: Al menos un coeficiente de la

regresion es distinto de cero.

El coeficiente de correlacion para el modelo en mencion es r = 0,50 y el valor p de
Shapiro Wilk es igual a 0,0735900, siendo asi se asume que los datos se distribuyen
normalmente. Siendo asi, al llevar a cabo la validacion de los supuestos se pudo establecer
que el supuesto de homocedasticidad que se analiza mediante la prueba de White nos
resultd 0,000109354, muy inferior al nivel de significacion (0,05). Por consiguiente, se
puede concluir que la varianza no es homogénea, asi como se puede inferir que el
mercado de capitales de Chile tiene un comportamiento diferente y se deben considerar

otros factores.

3.10. Conclusiones

La finalidad de este capitulo ha sido presentar el marco teérico, marco conceptual,
estructura, funciones del mercado financiero y mercado de capitales, asi como la historia

de las bolsas de valores, un repaso de las principales bolsas de valores del mundo y de
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las de Latinoamérica, para concluir con una revision de los datos histdricos de la
Federacion de Bolsas Iberoamericanas para cinco paises de América Latina, durante el

periodo 2009-2019: Brasil, México, Pert, Colombia y Chile.

Los trabajos recopilados sobre los mercados financieros y su evolucion a lo largo
del tiempo explican que éstos mantengan la participacion de los agentes econémicos
quienes pueden interactuar de manera fisica 0 no. En ese mismo sentido, el progreso
imparable de la tecnologia hace que la reestructuracion de los mercados financieros se
sustente en la innovacion y la necesidad de generar dinero. En todo caso, este fendmeno
beneficia, en mayor medida, a los mercados de capitales, antes que a los mercados

monetarios.

En los momentos actuales, el modelo econdmico latinoamericano ha migrado
desde un enfoque sustitutivo de importaciones a un primario exportador, también
conocido como modelo extractivista, en donde el valor de las materias primas en los
mercados financieros define el precio de las exportaciones. En este transcurso de tiempo,
es la especulacion la que determina los precios, indistintamente de cual sea la materia de
exportacion. De esta forma, el ciclo econdmico se vera directa e inmediatamente afectado
por cualquier alteracion financiera en los mercados; ademads, esto repercutird

irremediablemente en las decisiones de gasto publico de los gobiernos.

Entre las teorias de los mercados financieros se encuentra la Teoria de Carteras que
consiste en obtener una combinacidon de activos que ofrezcan un mayor rendimiento
esperado, analizando el binomio rentabilidad-riesgo. A partir de la diversificacion y la
Teoria de Carteras, presentada por Markowitz, se originaron otros modelos como el
Modelo de Sharpe-CAPM que supone que los inversores tienen la destreza y
probabilidad de diversificar sus inversiones, de manera eficiente, mediante la eliminacién

del riesgo no sistematico.
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Posteriormente, las criticas del modelo CAPM dieron lugar a la Teoria del Arbitraje
o APT que proporciona el retorno que sera obtenido por la ejecucion de una inversion
que presenta un determinado nivel de riesgo. Como la teoria financiera moderna, la teoria
de los mercados eficientes se basa en que los precios de los instrumentos financieros

reflejan plenamente la informacion disponible.

En el mercado de valores participan varios actores como los emisores que ofertan
y los inversores que demandan los cuales negocian en una infraestructura conformada
por intermediarios de valores y bolsas de valores. En América Latina, las principales
bolsas de valores son la de Brasil y México. Sin embargo, un grupo de paises con menor
presencia en el mercado bursatil decidieron aceptar la propuesta para la integracion de
mercados en Iberoamérica publicado por la FIAB en julio del 2004 y, después de un largo
proceso en 2014, los mercados de capitales de Perti, Colombia, Chile y México constituyen

el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

Como parte fundamental en este capitulo, se realiza la regresion lineal para los
paises de Brasil, México, Colombia, Perti y Chile durante el periodo 2009-2019, tomando
los datos de la Federacion de Bolsas Iberoamericanas para las variables independientes,
asi como del Banco Central de cada pais para los datos histdricos del PIB. Los datos de
cada pais se examinan con el software SPSS, verificando que los pardmetros y supuestos

se cumplan.

De los resultados obtenidos, se determind que el PIB para Brasil se encuentra
relacionado con el monto negociado de acciones y el monto de renta fija, expresado en el
modelo: PIB (Brasil) = 2.651.624,198 + 0,0196960 X4 — 2.620,623754 Xs. El coeficiente de
correlacion del modelo es bastante alto r = 0,75, aproximadamente, lo que nos indica que

las variables influyen en el PIB de forma lineal y significativa, Asi mismo, la bondad de
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ajuste del modelo resulté R? = 0,56, aproximadamente, lo que indica que el 56% del

comportamiento del PIB se explica con las variables independientes X4y Xs.

Considerando los datos histéricos del mercado de capitales, se pudo concluir que
la economia mexicana demuestra que el PIB esté relacionado con el monto negociado de
acciones. El modelo determinado fue el de regresiéon simple, expresado como: PIB
(México) = 734.723,0212 + 3,568072 Xi. El coeficiente de correlacion del modelo es
aproximadamente r = 0,714, lo que nos indica que las variables influyen en el PIB de forma
lineal y significativa. De igual manera, la bondad de ajuste del modelo es alrededor de R?
= 0,5099, con lo que explica el 51% del comportamiento del PIB con la variable

independiente Xa.

Para Perti, se determina en primera instancia que el PIB (Pert) = 221.814,8779 —
1,788805 X3, siendo Xs el indice bursatil ISBVL y el coeficiente de correlacion del modelo
r=0,6727, considerado un valor alto, explica que las variables influyen en el PIB de forma
lineal y significativa. La bondad de ajuste del modelo es R? = 0,45, aproximadamente, lo
que indica que el 45% del comportamiento del PIB se explica con la variable
independiente X3, sin embargo, este primer modelo no cumple con la validacion del
supuesto de homocedasticidad al obtener como resultado la prueba de White el valor de
0,00300684. Por consiguiente, se procede a realizar la transformacion de los datos
mediante el logaritmo neperiano (In), logrando cumplir con la validacién de los
supuestos de la regresion y a corregir el resultado de la prueba de White con el nuevo
modelo a 0,283925, aceptando la hipdtesis nula que explica que los datos muestran una
varianza homogénea. De esta forma, el modelo para Pera es In PIB (Pert) = 3,9995 +

0,592293 In (X1) - 0,554139 In (X) + 0.0563472 In (X5).

El comportamiento del mercado de capitales para el caso de Colombia determina

el modelo de regresion PIB (Colombia) = 295.889,4696 + 5,100934 Xi- 0,132637 X5, en
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donde X es el monto negociado en acciones y Xs es el monto de renta fija. El coeficiente
de correlacion del modelo es r = 0,744, aproximadamente, lo que nos indica que las
variables influyen en el PIB de forma lineal y significativa. Por tltimo, la bondad de ajuste
del modelo es R?= 0,55, aproximadamente, lo que indica que el 55% del comportamiento

del PIB se explica con las variables independientes X1y Xs.

Finalmente, para el caso de Chile el coeficiente de correlacion del primer modelo
es v =0,5367, aproximadamente, lo que nos indica que las variables influyen en el PIB de
forma lineal y significativa. La bondad de ajuste del modelo es R? = 0,288 a groso modo,
dando indicios que el 29% del comportamiento del PIB se explica con la variable
independiente Xs en donde Xs representa al monto de renta fija y el modelo estd
expresado PIB (Chile) = 132.422,4956 + 0,584836 Xs. Asi mismo, se puede inferir que ese
29% no logra a ser representativo dado que el modelo no cumple con los supuestos de
validacion especificamente con la homocedasticidad, por lo que se procedio a ejecutar
una segunda vuelta, transformando los datos mediante el logaritmo neperiano, no
llegando a obtener mejores resultados por lo que, como conclusion, se obtiene que para
el andlisis del comportamiento del mercado de capitales de Chile deben considerarse

otras variables macroecondmicas.
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CAPITULO IV: El mercado de capitales de Ecuador y su relacién con el

crecimiento econOmico

4.1. Introduccion

El objetivo de este capitulo es analizar el entorno de los ingresos y los
determinantes del crecimiento del pais objeto de andlisis en esta Tesis Doctoral, es decir,
la economia ecuatoriana, asi como la relacion que guarda dicho crecimiento con el
mercado de capitales. Ecuador se encuentra ubicado en América del Sur, sobre la linea
ecuatorial, debido a lo cual su territorio se reparte en ambos hemisferios. Su capital es
Quito, la moneda de curso legal es el dolar estadounidense y su poblacion, de acuerdo

con proyeccion del INEC, asciende a 17.096.789 habitantes (INEC, 2020).

El mercado de capitales de Ecuador ha presentado fuertes cambios politicos y
sociales debido al constante proceso de desregulacion financiera de los mercados globales
y ala evolucion progresiva de las Tecnologias de la Informacién y la Comunicacién (TIC),
siendo factores que han marcado la tendencia globalizadora para los mercados
tfinancieros, donde la libertad de movimientos de capitales y la mejora del binomio riesgo-
rendimiento para los inversores, como consecuencia de la unificacion de los sistemas de

liquidacion de operaciones, han marcado la tendencia.

Como resultado de este enorme cambio en el entorno econémico y en el sistema
financiero y su dindmica de comunicacion, ha sido inevitable la evolucién y aparicion de
nuevos productos financieros caracterizados por su innovacion financiera. La finalidad
de estos nuevos productos no es mas que cubrirse ante el inevitable incremento de la

volatilidad y el mayor riesgo del conjunto de las operaciones financieras.
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En este sentido, la creacion y mantenimiento de un mercado de valores, como
fuente de reasignacion de los medios de produccién y fomento industrial, no es un
concepto nuevo para Ecuador. Desde los mismos inicios del siglo XX, han sobresalido en
el pais numerosos intentos de explotar y usufructuar los grandes beneficios
proporcionados por un mercado bursatil fuerte, mediante el establecimiento de varias
instituciones y la promulgacion de diferentes normas que organizaran y regularan sus
actividades, buscando blindar las inversiones, de manera que el publico sintiese
seguridad al optar por esta alternativa de financiacion, lo que robusteceria el desarrollo

industrial.

Sin embargo, a pesar de haber sido un pais pionero a nivel regional en la
implementacion de los mercados de valores, el descuido sustancial y sistematico al que
han sido sometidos, lejos de capitalizar los potenciales resultados, hoy por hoy, los ubica
en una fase de desarrollo incipiente respecto de otros paises que han optado por una

modernizacion integral de sus mercados financieros.

Con estos antecedentes, en el Capitulo IV, en primer lugar, se presentan los
aspectos mas relevantes de la economia ecuatoriana como determinantes del crecimiento
econdmico. Se muestra, para el periodo 2009-2019 las cifras estadisticas que reportan el
comportamiento de las variables macroecondémicas, como son el Producto Interior Bruto,
el Producto Interior Bruto per cdpita, la tasa de crecimiento y la balanza de pagos, entre

otras.

En segundo lugar, se explica el mercado de valores de Ecuador, llevando a cabo
una resefa de su evolucion hasta la constitucion de la Bolsa de Valores de Guayaquil y la
Bolsa de Valores de Quito, asi como de sus participantes, la distribucion del mercado, las

clases de mercado, la estructura del mercado de valores identificando la funcion principal
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de los agentes que intervienen, ademas de una breve exposicion de las principales

empresas que cotizan en la bolsa de valores y del proceso para invertir en este mercado.

Por ultimo, se muestra el analisis del mercado de valores de Ecuador,
considerando los datos del Banco Central del Ecuador y de la Federacion Iberoamericana
de Bolsas de Valores para el periodo 2009-2019, para determinar un modelo que explique
el comportamiento del mercado de valores ecuatoriano y su relacién con el crecimiento

econdmico que, para este efecto, estard representado por el PIB.

4.2. Ecuador y su economia

Ecuador, al igual que varios paises en desarrollo de Latinoamérica, refleja una alta
dependencia del sector primario respecto a las exportaciones de recursos naturales,
siendo principalmente su destino comercial los Estados Unidos. De igual manera, los
paises latinoamericanos muestran una creciente demanda interna de productos

importados siendo éstos, en su mayoria, demandados de Estados Unidos y China.

Esta situacion provoca que los paises de esta region presenten constantes
problemas de déficit externo y que su tasa de crecimiento esté ligada al precio y cantidad
de los commodities que exportan. Asi mismo, genera inestabilidad en el crecimiento
econdmico y estimula la volatilidad del producto; en consecuencia, el sector primario
interviene, de manera directa, en el cumplimiento de los objetivos de la politica

economica a largo plazo.

Por consiguiente, y de acuerdo con el estudio realizado por Alvarado & Iglesia
(2017), se espera que, para los paises que basan su economia en el sector primario
exportador, su comercio exterior exija una fuerte restriccién, en mayor medida, sobre la

expansion y variabilidad del producto en comparacion con las economias desarrolladas
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que se fundamentan en la prestacion de servicios y en el sector industrial. El resultado de
dicho estudio determin6 que Ecuador tiene una elevada propension marginal a importar

cuando el ingreso nacional se incrementa.

Como fortalecimiento para el crecimiento de los paises en vias de desarrollo y para
la obtenciéon de mejores resultados en la balanza comercial, se propone en dicha
investigacion que se implementen politicas de Estado que permitan robustecer la
demanda interna y realizar la diversificacion del destino de las exportaciones. En la
Figura 24, se muestra el comportamiento de la balanza comercial total para el periodo
2009-2019, donde se presenta un crecimiento, en el afio 2016, de 1.231,27 millones de USD,

reflejado por la mayor dinamica de las exportaciones.

Figura 24. Balanza comercial
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Fuente: Elaboracion propia, basada en Banco Central del Ecuador (2009-2019).

En este marco, es necesario aclarar que, cuando se tratan temas como la actividad
econOmica, la pobreza, la inflacion, el desempleo y el tipo de cambio, entre otros temas
importantes de la economia, éstos son tratados por la macroeconomia. Por otra parte, la
Teoria de Crecimiento Econdmico abarca temas de largo plazo, relacionados con la

expansion del Producto Interno Bruto (PIB) potencial de un pais.
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Es asi que otro indicador para la medicion del crecimiento economico es el

Producto Interno Bruto, siendo éste la suma del valor de todos los bienes y servicios

finales producidos dentro del pais en un afno determinado. Para Ecuador, en la Figura 25,

se muestra el comportamiento del PIB anual para el periodo 2009-2019.
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Figura 25. PIB anual en USD corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia, basada en Banco Central del Ecuador (2009-2019).

En el mismo contexto, el crecimiento econdmico es de gran interés en la economia

no sdlo por las investigaciones cientificas sino por sus efectos sobre la riqueza de las

sociedades, por lo que también se mide mediante el PIB per capita. Easterly (2001),

economista estudioso de los procesos de crecimiento y desarollo de los paises no

desarrollados, afirmd: “Nosotros los expertos no nos interesamos en elevar el producto

bruto interno por si mismo. Nos importa porque mejora a la mayoria de pobres y reduce

la proporcion de personas que son pobres. Nos importa porque personas con mas dinero

pueden comer mas y comprar mas medicinas para sus hijos ” (p. 3). La evolucion del PIB

per capita de Ecuador se muestra en la Figura 26, durante la ultima década (2009-2019),

siendo en 2014 el pico mas alto, cuantificado en 6,347 USD.
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Figura 26. PIB per capita
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Fuente: Elaboracion propia, basada en Banco Central del Ecuador (2009-2019).

Para el caso de Ecuador, en la Figura 27, se presenta la tasa de crecimiento real
anual del PIB, ajustado por la inflacion y expresado como un porcentaje, y considerando

que las tasas de crecimiento son anuales y no compuestas.

Figura 27. Tasa de crecimiento.
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Fuente: Elaboracién propia, basada en el BCE (2015-2019).
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4.3. Ecuador y el mercado de capitales

En Ecuador, al igual que en todos los paises, el denominado mercado de valores y
las bolsas de valores, en su conjunto, son agentes del mercado de capitales que
contribuyen con efectos positivos al crecimiento de la economia. En efecto, dicho
mercado, histéricamente y hasta la actualidad, cumple la principal funcion de conectar a
sus actores principales: por un lado, los inversores conformados por las personas
naturales, fondos de inversion y personas juridicas publicas o privadas quienes, producto
de sus ahorros, disponen de los fondos para invertir y buscan incrementar dichos montos
al mejor rendimiento; por otra parte, se encuentran los que requieren captar recursos para
financiar sus proyectos. Por consiguiente, el mercado de valores representa un gran
aporte tanto para el sector privado (grandes, pequenas y medianas empresas) como para

el sector publico (gobierno).

Figura 28. Participantes del mercado de valores ecuatoriano.
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Fuente: Elaboracion propia, basada en SCVS (2021).
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De acuerdo con lo sefialado por la Ley del Mercado de Valores, se establece que
“el Mercado de valores utiliza los mecanismos previstos en esta Ley para canalizar los
recursos financieros hacia las actividades productivas, a través de la negociacion de
valores en los segmentos bursatil y extrabursatil” (Comisiéon de Codificacion Ley de
Mercado de Valores, 2016). Del mismo modo, de acuerdo con los trabajos realizados por
Salazar & Garcia (2006), Fonseca & Toro (2008) y por el Diccionario Bursatil de la Bolsa
de Valores de Quito, SCVS (2021), se concluye que el mercado de valores aporta, de
manera positiva, al crecimiento del pais. En efecto, la Tabla 46 muestra las cantidades

negociadas y el PIB para el periodo 2009-2019.

Tabla 46. Cantidades bursatiles negociadas (en millones de USD).

ANO PIB Total monto bursatil negociado
2009 65.520,00 4.405,00
2010 69.555,00 5.296,00
2011 79.277,00 5.946,00
2012 87.925,00 5.898,00
2013 95.130,00 6.538,00
2014 101.726,00 7.382,00
2015 99.290,00 6.847,00
2016 99.938,00 6.076,89
2017 104.296,00 6.838,00
2018 107.562,01 8.286,00
2019 107.435,66 8.681,78

Fuente: Elaboracion propia basada en el BCE (2009 -2019), BVQ (2021).

Por otra parte, en la Tabla 46, se puede apreciar la relacion del monto de
transaccionalidad en operaciones del mercado de valores respecto al PIB que tiene

Ecuador para el afio 2019, comparado con otros paises de la region.
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Tabla 47. Transacciones Ecuador vs. otros paises de la region.

Pais PIB 2019 Transado 2019 Transado/PIB
Chile 289,025 792,391 274%
Colombia 323,649 386,669 119%
Costa Rica 61,773 56,309 91%
Bolivia 44,921 11,879 26%
El Salvador 26,682 4,129 15%
Panama 67,982 8,530 13%
Ecuador 107,349 11,797 11%

Fuente: Recuperado de SCVS (2021).

El resultado del 11%, que refleja ser el mas bajo de la region, se puede justificar
como que es producto de la cultura financiera del pais que atiin se encuentra inmersa en

mitos, tales como:

o Invertir en el mercado de valores resulta muy arriesgado.

o Solamente las grandes empresas cotizan o se financian.

o Invertir en la bolsa de valores es solo para quien tiene mucho dinero.
o Elmercado de valores es muy complejo, no es para mi empresa.

Las empresas tnicamente se financian mediante la emisién de acciones.

O

A su vez, sinos paramos a pensar los mitos expuestos, podemos visualizar algunas

oportunidades:

o Poco a casi nulo mercado secundario.
o Inversionistas mas sofisticados y conscientes (capitalismo mas humano).

o Necesidades de fondeo a largo plazo.
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4.3.1. Resena de la Bolsa de Valores de Ecuador

Las intenciones de crear la primera Bolsa de Valores en Ecuador datan del ano
1847, momento en que se vivia un apogeo, en el resto del mundo, de creacion de empresas
y de estructuras de capitales para invertir, todo ello basandose en el ejemplo de la Bolsa
de Valores de Londres. Sin embargo, debido a que en Ecuador no existia una legislacion
definida, la duracidon fue efimera. Al transcurrir el tiempo, para el ano 1870 ya se
experimentaba la dindmica de exportaciones de cacao, lo que condujo a una economia
estable y a la presencia de comerciantes que disponian de liquidez para invertir. De este
modo, en el afio 1873, en la ciudad de Guayaquil se constituyd la Bolsa Mercantil de
Guayagquil, en la cual cotizaban aproximadamente veinte empresas, entre las cuales se
encontraban el Banco del Ecuador, el Banco de Crédito Hipotecario y el Banco Comercial
Agricola, entre otros. De igual manera, debido a la carencia de legislacion y regulacion,
la Bolsa Mercantil de Guayaquil dejo de funcionar. Aunque, en esa etapa, como guia, se
considerd la Ley de Mercados de Espana de 1829 (Fonseca & Toro, 2008). En el afio 1882,
en Ecuador entra en vigor el primer Codigo de Comercio, en el cual se hacia referencia a
las bolsas de valores, creandose la primera Bolsa de Comercio en Guayaquil. No obstante,
al carecer de estructura funcional para el mercado de valores, dicha institucion estuvo en

funcionamiento por muy poco tiempo.

En el afio 1906, en el gobierno del presidente de la Repuiblica el General Eloy Alfaro
Delgado, surgieron precedentes historicos al conformarse la Asamblea Nacional que
dict6 la nueva Carta Magna, dando lugar a importantes logros como la separacion de la
Iglesia y el Estado, la educacién laica y las garantias individuales y colectivas (Nufiez,
2013). Estos antecedentes de nuevas perspectivas e ideologias del gobierno permitieron

visionar a los mercados de valores como alternativa de financiacion, tanto para las
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empresas privadas como para las empresas del sector publico, todo ello en apoyo del

crecimiento econdmico del pais.

Estos antecedentes darian lugar a los comienzos del mercado de valores de
Ecuador relacionando la historia de la Bolsa de Comercio como institucion juridica
dispuesta en el Coédigo de Comercio de la Republica del Ecuador de 1906, en el cual se
especificaban las politicas y procedimientos de este tipo de mercado con pequenas
limitaciones, debido a que, en ese tiempo, atin se ignoraban aspectos del funcionamiento,
estructura y desempefio del mercado de valores. Por consiguiente, la ejecucion de esta
normativa legal resultd insuficiente para lograr estimular y desarrollar el mercado de

valores.

Para el afio 1935, esto es, después de aproximadamente 30 afos, se constituyo en
Guayagquil la Bolsa de Valores de Ecuador denominada “Bolsa de Valores y Productos
del Ecuador C”, por primera vez, con una legislacion propia y acorde a su
funcionamiento. En esta Bolsa de Valores, se cotizaron acciones de diferentes empresas
entre las que destacan la Compafia Nacional de Teléfonos y la Empresa Eléctrica del
Ecuador, las cédulas hipotecarias, los bonos de la deuda publica interna y algunos
productos de exportacion como el café, el cacao, la azticar y el arroz, entre otros. Aunque
gracias al Cddigo de Comercio ya se consideraban los procedimientos a seguir dentro de
este tipo de mercado, la existencia de esta institucion fue efimera desde mayo de 1935 a
junio de 1936, producto de la falta de educacion del publico en optar por este tipo de
inversiones financieras, asi como por la escasez de oferta de titulos valores, a la poca
capacidad de ahorro del pais para aquellos tiempos, a los inicios industriales del paisy a

las afectaciones de orden politico de la época (Superintendencia de Companias, 2021).

Continuando con la modernizacion de las empresas, transcurrieron 30 afios para

que en 1965 se creara, por mandato legal, la Comisiéon de Valores - Corporacion
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Financiera Nacional, cuyo objetivo fue ser una institucion orientada a la concesion de
crédito y al desarrollo industrial y que tenia, solamente como una mas de sus multiples
actividades, la de promover la creacién de las bolsas de valores para el crecimiento
economico del pais. Asi, buscando el éxito de esa politica econdmica, el presidente de la
Reptblica en 1969, José Maria Velasco Ibarra, dispuso el establecimiento de las bolsas de
valores en las ciudades de Quito y Guayaquil como compafiias anonimas, regidas por las
normas de la Ley de Companias y controladas por la Superintendencia de Compafiias.
De acuerdo con lo expresado por la Superintendencia de Companiias (2021), las dos bolsas
de valores iniciaron sus operaciones en 1970 y, de esta manera, se formaliz6 el mercado

bursatil en Ecuador.

En mayo de 1993 fue emitida la primera Ley de Mercado de Valores y su principal
aportacion fue la constitucion de las casas de valores en lugar de los agentes de bolsa, las
administradoras de fondos, el depdsito centralizado de valores, y la transformacion de
las bolsas de valores de compafiias andnimas en corporaciones civiles sin fines de lucro
(Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, 2021). El 23 de julio de 1998 se
emitio la nueva Ley de Mercado de Valores, siendo reformada mediante la promulgacion
de la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y

Bursatil, publicada en mayo de 2014 (Rosero, 2010).

El Cédigo Orgéanico Monetario y Financiero fue publicado el 12 de septiembre de
2014. Este cddigo cred la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera como
parte de la funcién ejecutiva que es responsable de la formulacion de las politicas publicas
y la regulacion y supervision monetaria, crediticia, cambiaria, financiera y de seguros y
valores. La Ley del Mercado de Valores se encuentra incorporada en el Libro II del

referido Cddigo.
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4.3.2. Distribucion del mercado de valores

El mercado de valores de Ecuador esta formado por dos tipos de valores: renta fija
y renta variable. Los valores de renta fija se definen como aquéllos cuyo rendimiento esta
predeterminado en el momento de la emision y aceptado por las partes, es decir, el
rendimiento no depende de los resultados de la compania emisora. Los valores de renta
variable son los activos financieros que no tienen vencimiento fijo y cuyo rendimiento
variara segun el desenvolvimiento del emisor. El rendimiento puede ser obtenido por

dividendos o por precio.

Figura 29. Distribucion del mercado.

99% renta fija

1% renta variable

Fuente: Elaboracién propia basado en la BVQ (2021).

En la Figura 29, se representa el mercado de valores ecuatoriano que, en los tltimos afios,
se encuentra dinamizado en un promedio del 99% en renta fija y apenas en el 1% en renta

variable.

Tabla 48. Volumen negociado por tipo de renta y total a nivel nacional (miles de USD).

Afios Renta Fiia Part. del Renta Part. del TOTAL
° J Total Variable Total NACIONAL
2009  5.070.857,00 78,90% 1.356.427,00 21,10%  6.427.284,00
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2010 4.973.522,00 97,41% 132.086,00 2,59% 5.105.608,00
2011 3.647.719,00 97,00% 112.917,00 3,00% 3.760.636,00
2012 3.603.982,00 96,15% 144.135,00 3,85% 3.748.117,00
2013 3.573.902,00 96,01% 148.365,00 3,99% 3.722.267,00
2014 6.341.090,00 84,05% 1.203.048,00 15,95% 7.544.138,00
2015 4.969.257,00 98,46% 77.666,00 1,54% 5.046.923,00
2016 8.240.083,00 98,84% 96.386,00 1,16% 8.336.469,00
2017 6.574.386,00 99,36% 42.475,00 0,64% 6.616.861,00
2018 7.407.270,00 99,10% 67.512,00 0,90% 7.474.782,00
2019 11.701.937,00 99,20% 94.842,00 0,80%  11.796.779,00
TOTAL  66.104.005,00 3.475.859,00 69.579.864,00

Fuente: Elaboracion propia basado en la BVQ (2019).

En la Tabla 48, se muestra, para el periodo en estudio 2009-2019, el volumen
nacional negociado en miles de dolares por tipo de renta. Estos datos se han obtenido de
los informes de la Bolsas de Valores Quito y corresponden a la sumatoria de los montos
negociados en la Bolsa de Valores de Guayaquil y la Bolsa de Valores de Quito, tanto para

la renta variable como para la renta fija.

Se puede destacar que los valores de renta fija representan la mayor participacion
dentro de la evolucion de las cantidades negociadas en Ecuador. Sin embargo, en la Tabla
48, se muestra, para 2009, que la renta variable present6 una participacion del 21,10%
respecto al total de las negociaciones a nivel nacional. De igual manera, para 2014, se
presenta un escenario positivo, obteniendo la renta variable una participacion del 15,95%
respecto al total negociado. Respecto a la renta fija, se aprecia que también presentd
porcentajes sobre el 80% en la participacion a nivel nacional para los mismos afios,
resultando beneficioso para el mercado de valores ecuatoriano. En tal sentido, Montoya
(2016) sefala que, para una economia emergente, el contar con un mercado bursatil
formal que oferte titulos de renta fija es beneficioso para el desarrollo de su economia ya

que impulsa una alternativa de financiacion.
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Ademas, de los datos del periodo 2009-2019, presentados en la Tabla 48, se puede
establecer que, a partir de 2009, las cantidades negociadas en el mercado de valores
comienzan a decrecer y este acontecimiento se relaciona con el boom petrolero que se
produjo en esa época, existiendo poca participacion en esos anos. Para 2014, la economia
ecuatoriana se vio afectada por la disminucién de sus ingresos provenientes de las
exportaciones del petroleo, situacion que repercute positivamente en las negociaciones
en el mercado de valores por cuanto los inversores y empresarios tienen la necesidad de
explorar nuevas alternativas de financiacion y sectores con el objetivo de resguardar sus

recursos monetarios, respectivamente.

Otros aspectos que contribuyeron al crecimiento de las negociaciones en 2014,
dinamizando asi al sector bursatil, fueron la venta de Produbanco al Grupo Promerica
por 130 millones de USD; la venta de Lafarge Ecuador a la cementera peruana Unacem,
por 517 millones de USD; y la venta del Holding Tonicorp al grupo Arca Continental por
335,8 millones de USD (Orozco, 2015).

4.3.3. Clases de mercado

Los oferentes y demandantes de valores pueden interactuar en diferentes
escenarios; sin embargo, de la clasificacion presentada en la Figura 31, se debe aclarar
que, para el caso del mercado privado, esté no esta regulado por el Mercado de Valores
ecuatoriano, debido a que las negociaciones de los recursos financieros se ejecutan, de
forma directa, entre los compradores y los vendedores; por ende, no interviene la casa de

valores que es el mediador, establece las normativas y regula a los participantes (BVQ,

2010).
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Figura 30. Clases de mercados de valores de Ecuador
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Fuente: Recuperado del BVQ (2010).

El mercado bursatil esta conformado por las ofertas, demandas y negociaciones de
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, en las bolsas de valores y en el

Registro Especial Bursatil (REB).

El mercado extrabursatil es el mercado primario que se genera entre el emisor y el
inversor sin la intervencion de un intermediario de valores, con los valores genéricos o
de giro ordinario de su negocio, emitidos por instituciones financieras, inscritos en el

Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores.

4.3.4. Estructura del mercado de valores ecuatoriano

La Ley del Mercado de Valores disef la estructura del mercado de valores con el
objetivo de promover un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y
transparente, en cuyo ambito de aplicacion considere los segmentos bursatil y
extrabursatil, las bolsas de valores, las asociaciones gremiales, las casas de valores, las
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administradoras de fondos y fideicomisos, las calificadoras de riesgo, los emisores, las
auditorias externas y demads participantes que interactian en el mercado de valores, asi
como el Consejo Nacional de Valores y la Superintendencia de Compafiias que cumplen
el rol de regulador y control, respectivamente (Superintendencia de Compariias, Valores

y Seguros, 2006).

En este contexto, las leyes relacionadas con el marco normativo del mercado de

valores son:

o La Ley Organica de Régimen Tributario Interno, con su tratamiento tributario
especial al mercado de valores.
o La Ley de Companias, que regula el funcionamiento de las entidades que
administran valores economicos.
o El Cdédigo Organico Monetario Financiero.
Para enfatizar, el mercado de Valores se encuentra regulado por los siguientes

organismos:

o ElConsejo Nacional de Valores (CNV), que constituye el organismo superior que
se encarga de disenar las diferentes politicas y procedimientos para los mercados
de valores.

o La Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (SCVS), cuya funcion
radica en hacer cumplir las politicas y procedimientos implantados por el CNV,
regulando las actividades que se realizan en los mercados de valores.

Todo esto con base en la Ley de Mercado de Valores, cuyas reformas se encuentran
incorporadas al Libro II del Coédigo Organico Monetario y Financiero, que fue
promulgado en el Segundo Suplemento del R.O. No. 332 de 12 de septiembre de 2014.
BVQ (2021).
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Figura 31. Estructura del mercado de valores ecuatoriano.
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Fuente: Recuperado de BVQ (2021)

En la Figura 31, se muestra el esquema de la estructura del mercado de valores
ecuatoriano. El mercado de valores es un segmento del mercado de capitales en el que se
negocian valores (renta fija y variable) entre oferentes (emisores) y demandantes
(inversionistas), a través de los mecanismos previstos en la Ley del Mercado de Valores,
con la finalidad de permitir la canalizacion de los recursos hacia las actividades

productivas, sin necesidad de la intermediacion de las entidades financieras.

Respecto a los agentes que interactian, se encuentran las dos Bolsas de Valores
que tiene el Ecuador que son la de Quito (BVQ) y la de Guayaquil (BVG), asi como las 31
Casas de Valores que se rigen mediante la normativa, los reguladores, los supervisores
fiscalizadores, la liquidacion de valores y, en general, por los participantes que prestan

sus servicios en el mercado de valores.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros es el organismo técnico que
supervisa y controla el mercado de valores. Tiene como funcién contribuir a lograr un

mercado de valores organizado, integrado, eficaz y transparente, asi como promover e
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impulsar el desarrollo del sector. La Superintendencia ejerce sus funciones y atribuciones
a través de la Intendencia Nacional del Mercado de Valores y de la Direccion Regional de
Mercado de Valores y sus Areas de Control, Autorizacién y Registro, Promocién,
Orientacién y Educacion al Inversionista, Fiscalizacién, Consultas y Desarrollo

Normativo (Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros, 2021).

El Consejo Nacional de Valores se cre6 adscrito a la Superintendencia de
Companias, como drgano rector del mercado de valores. Esta integrado por siete
miembros: Cuatro del sector publico; el Superintendente de Compafiias, que lo presidira;
un delegado del Presidente de la Reptiblica; el Superintendente de Bancos y Seguros y el
Presidente del Directorio del Banco Central del Ecuador; y tres del sector privado,
designados por el Presidente de la Republica de las ternas enviadas por el
Superintendente de Companias. Serdn alternos, del Superintendente de Companias, el
Intendente de Valores; del Superintendente de Bancos y Seguros, el Intendente General
de Bancos; del Presidente del Directorio del Banco Central, un delegado elegido por el
Directorio de entre sus miembros; y del delegado del Presidente de la Republica y los del
sector privado, los que sean designados como tales siguiendo el mismo procedimiento
que para la designacion del principal (Superintendencia de Companias, Valores y

Seguros, 2006).

Otro de las instituciones que conforman el mercado de valores es la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, que forma parte de la funcion ejecutiva, en
cuya responsabilidad recae la formulacion de las politicas publicas y la regulacion y
supervision monetaria, crediticia, cambiaria, y financiera de seguros y valores. La Junta
estd conformada con plenos derechos por los titulares de los ministerios de Estado
responsables de la politica econémica, de la produccién, de las finanzas ptblicas, el titular

de la planificacion del Estado y un delegado del Presidente de la Repuiblica. Ademas, la
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Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera podra invitar a participar en sus

sesiones a cualquier otra autoridad, entidad privada o popular y solidaria que considere

necesaria para sus deliberaciones (Superintendencia de Companias, Valores y Seguros,

2021).

Para una visualizacion integral de la estructura del mercado de valores

ecuatoriano, se presenta la Tabla 49 con sus participes y la funcién que cumplen.

Tabla 49. Agentes del mercado de valores ecuatoriano.

Normativa

Codificacién de
resoluciones del consejo
nacional de valores

Ley del mercado de valores

Reguladores

Consejo Nacional de Valores

Supervision /Fiscalizacion

. . ., Intendencia de mercado
Superintendencia de Companias

de valores
Emisores Publicos Privados
Inversionistas Inversores institucionales Publico inversores
Intermediarios Casa de valores
Mercado Bolsa de Valores de Quito Bolsa d(.e Valores  de
Guayaquil

Liquidacion de valores

Participantes que presten
servicios en el mercado de
valores

Depositos Centralizados de compensacion y liquidacion de
valores

Calificadoras de riesgo Auditoras
Agentes pagadores Estructuradores
Representante de los

obligacionistas

Otros participantes

Asociaciones gremiales Negocios fiduciarios

Administradoras de fondos

Fuente: SCVS (2015)

4.3.4. Proceso para invertir en el mercado de valores ecuatoriano

Para realizar inversiones en el mercado de valores, lo primero que se debe hacer
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es contactar con una casa de valores, que son también conocidas como broker de bolsa.
Todas las casas de valores pueden efectuar transacciones tanto en la Bolsa de Valores de
Quito, como en la Bolsa de Valores de Guayaquil; por consiguiente, es indiferente en qué
ciudad se realice porque se puede contactar con cualquiera de las 31 casas de valores.
Las casas de valores ofrecen asesoria de manera gratuita al inversor para que
pueda decidir, con criterio, dénde colocar su dinero, proponiendo diferentes tipos de
inversiones adecuadas al perfil de riesgo y metas futuras. Seguidamente, se cumplimenta
de documentacion y los formularios requeridos para realizar la transferencia de fondos.
Finalmente, los operadores cierran la inversion en las bolsas de valores y se registran los
documentos que respaldan la transaccion. En la Figura 32, se muestra el proceso para

invertir en el mercado de valores ecuatoriano.

Figura 32. Proceso de invertir en el mercado de valores ecuatoriano
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Fuente: Recuperado de BVQ (2021).

En este mercado de valores, los inversores tienen para elegir entre una gama de
emisores publicos y privados que, en namero, ascienden aproximadamente a 677
emisores (Bolsa de Valores Quito, 2021) y, entre las principales empresas que cotizan en

el mercado de valores en 2019, que se muestran en la Tabla 50.
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Tabla 50. Principales empresas que cotizan en bolsa de valores.

VENTAS EN TIPO DE

EMPRESA ACTIVIDAD MILLONES RENTA
Corporacion La Favorita SUPERMERCADOS $1.948,91 VARIABLE
Corporacion El Rosado, S.A.  SUPERMERCADOS $1.063,74 FIJA
Procesadora Nacional de
Alimentos C.A. Pronaca ALIMENTOS $927,70 FIJA
Distribuidora Farmacéutica .
Ecuatoriana DIFARE, S.A. FARMACEUTICO $688,85 FIJA
Tiendas Industriales SUPERMERCADOS $660,00 FIJA
Asociadas TIA, S.A. !
Otecel, S.A. TELECOMUNICACIONES $617,98 FIJA
gi‘vecerla Nacional CN, BEBIDAS $51336  VARIABLE
Nestlé Ecuador, S.A. ALIMENTOS $486,02 FIJA
La Fabril, S.A. ACEITES VEGETALES $485,56 FIJA
Holcim Ecuador, S.A. CEMENTO $445,76 VARIABLE
Operadora y Procesadora de
Productos Marinos ACUICULTURA $364,14 FIJA
OMARSA, S.A.
Distribuidora Importadora
DIPOR, S.A. PRODUCTOS DIVERSOS $355,35 FIJA
Farmaenlace CIA. LTDA FARMACEUTICO $319,32 FIJA
AGRIPAC, S.A. INSUMOS AGRICOLAS $271,86 FIJA
REYBANPAC Rey Banano
del Pacifico CA BANANO $268,14 FIJA
Farmacias y Comisariatos de
Medicinas, S.A. FARMACEUTICO $236,31 FIJA
FARCOMED
Magquinarias y Vehiculos
S A MAVESA AUTOMOTRIZ $200,07 FIJA
Marcimex, S.A. ELECTRODOMESTICOS $199,12 FIJA

Fuente: Elaboracion propia basada en la BVQ (2021).

En el mercado de valores ecuatoriano, el ECUINDEX es el indice nacional de
precios y cotizaciones. Representa un indice accionario que refleja adecuadamente el
desenvolvimiento del mercado bursatil nacional en su conjunto. Este indice esta

compuesto por una cesta de los diez emisores mas representativos del altimo semestre
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respecto a su capitalizaciéon bursétil, nimero de transacciones y monto efectivo
negociado. Es calculado por la Bolsa de Valores de Quito y la base inicial para este

indicador fue de 1.000 puntos (2 de agosto de 1993).

Cuando el Ecuindex crece, los precios de las acciones de las empresas que cotizan
en bolsa también crecen y este crecimiento se muestra por la presion que ejerce la
demanda que tienen las acciones que cotizan en el mercado nacional ante las expectativas

favorables que se tienen sobre los rendimientos futuros de las empresas (BVQ, 2021).

Figura 33. Comportamiento del Ecuindex en el periodo de julio de 2020 a julio de

2021.
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Fuente: Elaboracion propia basado en la BVQ (2021).

4.4. Analisis del mercado de capitales de Ecuador

A continuacion, se muestra el analisis del mercado de valores ecuatoriano. Como
se habia mencionado en el Capitulo 3, dicho mercado de capitales no es miembro del
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). En la Tabla 51, se presentan, para el
periodo 2009-2019, los datos de las variables Producto Interior Bruto (PIB), capitalizaciéon

bursatil anual, rotacion del mercado, cotizacion del indice bursatil de acciones, monto
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negociado de acciones y renta fija monto efectivo. A partir de esta informacion, se plantea
un modelo de regresion lineal multiple donde el PIB se propone como variable
dependiente (Y), también denominada variable explicada, y, como variables
independientes o explicativas, se proponen: a) la capitalizacion en acciones (X1), (b) la
rotaciéon del mercado (X2), (c) el indice bursatil (Xs), (d) el monto negociado en acciones

(X4) y (e) el monto de renta fija (Xs):

Y=b,+bX,+bX,+bX,+bX,+b X, +¢,
donde ¢sigue una distribucion normal de media 0 y varianza 1. La regresiéon muestral se

llevara a cabo teniendo en cuenta los valores contenidos en la Tabla 51.

Tabla 51. Datos de mercado de capitales de Ecuador.

e ot Monto
Capitalizacion Rotacion Indice

ANO PIB L. ] negociado Renta Fija
bursatil mercado Lider .
acciones
2009 65.520,00 4.405,00 0,3181 854,95 945,18  1.890,73
2010 69.555,00 5.296,00 0,0216 985,93 102,51 2264,4
2011 79.277,00 5.946,00 0,0197 935,67 107,75  1.556,36
2012 87.925,00 5.898,00 0,0409  1.021,78 121,16 1.564,58
2013 95.130,00 6.538,00 0,0131  1.125,22 142,62  1.408,78
2014 101.726,00 7.382,00 0,0629 1.219,25 1.198,38 1.389,12
2015 99.290,00 6.847,00 0,0037  1.142,90 76,35 949,35
2016 99.938,00 6.076,89 0,008  1.033,64 94,72 920,07
2017 104.296,00 6.838,00 0,0097  1.206,08 42,7  1.168,24
2018 107.562,01 8.286,00 0,0041  1.404,62 66,13  1.083,33
2019 107.435,66 8.681,78 0,0168 1.406,89 78,42 1.484,11

Fuente: Elaboracion propia basada en FIAB (2009-2019), Datosmacro (2019)

Nota: Los datos de las variables estan expresados en: (a) millones de USD; (b) al final de cada
periodo, millones de USD; (c) al final de cada afio, porcentaje; (d) al final de cada afio; (e) millones de USD;
(f) millones de USD.
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Los estadisticos descriptivos correspondientes a Ecuador son los que se muestran

en la Tabla 52.
Tabla 52. Estadisticos descriptivos de Ecuador.

Estadistico Y X1 X2 Xs Xa Xs
Media 92.514,06 6.563,15 0,056 1.121,54 270,54 1.425,37
Error tipico 4.505,27 376,67 0,03 53,97 120,93 121,62
Mediana 99.290,00 6.538,00 0,02  1.125,22 102,51 1.408,78
Desv. est. 14.942,28 1.249,28 0,09 179,00 401,08 403,38
Curtosis -0,59 -0,10 9,92 -0,61 2,63 0,53
Asimetria -0,89 0,16 3,11 0,38 1,99 0,75
Rango 42.042,01 4.276,78 0,31 551,94 1.155,68 1.344,33
Minimo 65.520,00 4.405,00 0,00 854,95 42,70 920,07
Maéximo 107.562,01 8.681,78 0,32  1.406,89 1.198,38 2.264,40
Suma 1.017.654,67  72.194,67 0,52 12.336,93 2.975,92 15.679,07

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019).
Una vez realizada la regresion lineal, los resultados se muestran en la Tabla 53.

Tabla 53. Regresion lineal Ecuador.

Coeficientes Error tipico Estadisticot p-valor Inferior 95% Superior 95%
Const. 66.671,4545 12.295,4497 5,4224 0,0029  35.064,9948 98.277,9142
X1 —0,9847 4,8337 —-0,2037 0,8466 -13,4101 11,4407
X2 -35.701,9642 24.048,6166 -1,4846 0,1978 -97.520,9012 26.116,9727
X3 52,1768 30,7351 1,6976 0,1503 —26,8303 131,1839
X 4,9530 4,4252 1,1193 0,3139 —6,4224 16,3284
Xs —18,1496 3,6641 —4,9534 0,0043 —27,5684 -8,7308

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)

Obsérvese que solamente el p-valor correspondiente a la ordenada en el origen y
al monto de renta fija es inferior al 5%, por lo que podemos afirmar que solo estas

variables son significativas al nivel del 5%.
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No obstante, con la ayuda del software estadistico SPSS, se estima el modelo de
regresion multiple, después de realizar cuatro iteraciones, obteniéndose los valores
estimados de los coeficientes y, por tanto, el hiperplano de regresion que nos va a permitir

proyectar el comportamiento del PIB para Ecuador, mediante la ecuacion lineal:
Y =61.689,97198 +51,636250X5 — 19,004177 X.

La regresion lineal sobre estas dos variables arroja los resultados mostrados en la

Tabla 54.
Tabla 54. Resultados regresion lineal de variables validadas.
Coeficientes Error tipico Estadisticot p-valor VIF
Constante  61689,97198  11446,31445 5,389505  0,000654163 -
Xs 51,63625 7,446818 6,934002  0,000120337 1,300838
Xs —19,004177 3,30454 -5,750930  0,000428539 1,300838

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019).

A continuacion, la metodologia ANOVA (andlisis de la varianza) nos va a permitir,
mediante un contraste de hipotesis, probar si el modelo encontrado tiene algin valor

explicativo. Para ello, se plantea la siguiente prueba:
Ho: Todos los coeficientes de la regresion son nulos.

Hi: Al menos un coeficiente de la regresion es distinto de cero.

Tabla 55. ANOVA modelo Ecuador.

Suma de Grados de . .
Modelo ] Media cuadratica F p-valor
cuadrados libertad
Regresion 2,12E+09 2 1.061.722.025,00 77,729746 5,73746E-06
Residuo  109.273.175,30 8 13.659.146,91 - -
Total 2,23E+09 10 223.271.722,50 - -

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019)
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Mediante la tabla ANOVA, podemos inferir que el p-valor de la prueba es
0,00000573746, menor que el nivel de significacion (se toma el valor usual 0,05), por lo
que se puede concluir que existe suficiente evidencia estadistica para rechazar la hipdtesis
nula y aceptar la hipdtesis alternativa que establece que el modelo planteado tiene
suficiente valor explicativo en el sentido de que, al menos una de las variables

independientes, estaria relacionada con la variable dependiente.

Después de la cuarta interaccion, se obtiene que el término independiente del
modelo este es bo = 61.689,7198, que nos indica que, si la variable independiente del
modelo toma el valor cero, el PIB sera de 61.689,97 millones de doélares. Ademas,
podemos afirmar que este coeficiente es estadisticamente significativo ya que su p-valor
(0,000654163) es menor que el nivel de significacién (0,05) y, por lo tanto, no debe ser

excluido del modelo resultante.

Por otra parte, el coeficiente correspondiente a la variable Xs del modelo es bs =
51,636 lo que nos indica que, por cada ddlar de incremento de dicha variable, el PIB
aumentara en 51,63 aproximadamente. Ademads, podemos afirmar que este coeficiente es
estadisticamente significativo ya que su p-valor (0,00012) es menor que el nivel de

significacion (0,05) y, por lo tanto, no debe ser excluido del modelo resultante.

Por ultimo, el coeficiente correspondiente a la variable X5 del modelo es bs =
-19,004177, lo que nos indica que, por cada ddlar de incremento de dicha variable, el PIB
se reducira en 19,004 ddlares, aproximadamente. Ademds, podemos afirmar que este
coeficiente es estadisticamente significativo ya que su p-valor (0,000428539) es menor que

el nivel de significacion (0,05) y, por lo tanto, no debe ser excluido del modelo resultante.
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Los resultados anteriores pueden corroborarse si revisamos la Tabla 56, matriz de
correlacion, donde se puede observar que existe un coeficiente de correlacion positivo

(0,865289) entre Yy X3y un coeficiente de correlacion negativo (-0,810503) entre Yy Xs.

Tabla 56. Resultados de la matriz de correlacion mercado de capitales Ecuador.

Y X1 X2 X3 Xa Xs
Y 1,000 0.387 -0,614 0,865 —-0,246 -0,811
Xa 0,387 1,000 —-0,182 0,360 -0,227 -0,211
X2 -0,614 -0,182 1,000 -0,507 0,680 0,442
X3 0,865 0,360 -0,507 1,000 -0,202 -0,481
Xa —-0,246 -0,227 0,680 -0,202 1,000 0,247
Xs -0,811 -0,211 0,442 -0,481 0,247 1,000

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019).
*La correlacidn es significativa al nivel 0,05 (bilateral)

Por tanto, existe una relacion lineal y significativa de Y con Xs (positiva o directa)
y de Y con Xs (negativa o inversa). Por tltimo, el coeficiente de correlacion del modelo es
bastante alto » = 0,9752, aproximadamente, lo que nos indica que las variables influyen
en el PIB de forma lineal y significativa. Por consiguiente, la bondad de ajuste del modelo
es R?=0,951058, aproximadamente, lo que indica que el 95% del comportamiento del PIB

se explica con las variables independientes X5 y Xs.

Para una correcta validacion del modelo obtenido, se procede a la verificacion del
cumplimiento de los supuestos establecidos para la regresion lineal multiple, que se

presentan y se describen a continuacion:

Linealidad: Para ello, es necesario dibujar una grafica que relacione las 2 variables

independientes con la variable Y.
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Figura 34. Linealidad y normalidad para modelo de Ecuador.
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Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019).

Normalidad: Abundando en lo presentado en la Figura 34 para validar este supuesto,

se efectuia el siguiente contraste de hipotesis, inherente al modelo:
Ho: Los errores residuales se distribuyen segtin una distribucion normal.
Hi: Los errores residuales no se distribuyen normalmente.

Conociendo que el nimero de datos analizados es menor que 30, se utilizo6 la prueba
de Shapiro-Wilk, que arrojé un resultado para el p-valor de 0,132600, muy superior
al nivel de significacion (0,05), por lo que podemos concluir que existe suficiente
evidencia estadistica para no rechazar la hipdtesis Ho. Esto quiere decir que los

residuos siguen un comportamiento normal.

Independencia: Para ello, se debe calcular el valor del estadistico de Durbin-Watson
que debe estar situado en el rango de 1,5 a 2,5 para que se considere que no existe
autocorrelacion (relacion entre los valores separados el uno del otro por un intervalo

de tiempo dado). El resultado para el modelo de Ecuador fue 2,5.
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Homocedasticidad: Para validar este supuesto, plantearemos el siguiente contraste

de hipotesis:
Ho: Los datos tienen una varianza homogénea.
Hi: Los datos no muestran una varianza homogénea.

Para validar este supuesto, utilizamos la prueba de White, que arroja un p-valor
de 0,370310, muy superior al nivel de significacion (0,05). Por tanto, podemos concluir
que existe suficiente evidencia estadistica para aceptar la hipdtesis nula, lo que quiere

decir que los datos tienen un comportamiento homogéneo en cuanto a su varianza.

Multicolinealidad: En este caso, no hay problema con la multicolinealidad ya que

todos los valores de VIF son menores que 2,5.

En definitiva, una vez que se han comprobado los supuestos de la regresion lineal
multiple, el PIB de Ecuador esta relacionado con el indice lider (ECUINDEX) y el monto

de renta fija, representado en el siguiente modelo:
PIB (Ecuador) = 61.689,97198 +51,636250X5 — 19,004177 Xs.
4.5. Conclusiones

Ecuador es un pais que basa su economia en el sector primario por ser exportador
de materias primas a mercados internacionales, principalmente EEUU y China. La
historia del mercado de capitales tiene sus inicios en 1847 y, desde entonces, el desarrollo
del mismo se ha llevado a cabo con aciertos y desaciertos, esto es, en base a la estructura,
normativa y a las politicas econdmicas que ha tenido el Ecuador a lo largo de los tiempos.
En este mismo sentido, se puede inferir que las negociaciones en el mercado de capitales
respecto al Producto Interior Bruto guardan, de manera intrinseca, gran dependencia con

la variacion del precio del petroleo. Por consiguiente, la volatilidad del precio del petrdleo
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ocasiona en la economia cambios y afecta positivamente a las negociaciones de la renta

tija y del sector publico.

Esta circunstancia conlleva a que las empresas y el Estado ecuatoriano busquen
otras alternativas de financiacion e inversion en las Bolsas de Valores de Guayaquil y
Quito. Asi mismo, se puede determinar que, tanto para el sector publico como para el
privado, eligen valores de renta fija para financiarse, situacion que exige al Estado poder
contar con cierta normativa y reglamentacion para garantizar un mercado de capitales

formal y controlado.

Durante décadas, el mercado de valores de Ecuador ha tenido un desempeno muy
basico ya que, a lo largo de la historia, el principal emisor de titulos y obligaciones ha
sido el gobierno como alternativa para financiar los proyectos sociales.
Consecutivamente, se fueron incorporando el sector privado, con la aparicion de
proyectos econdomicos de capitales nacionales, o la inversion extranjera, en busca de
aportar al crecimiento econdmico. En la actualidad, el indice de riesgo y las reformas en
el marco de las relaciones internacionales, implementadas por el actual gobierno,
contribuyen de manera positiva al pais, ayudando a proyectar la imagen de Ecuador
como un potencial para captar inversion internacional y aumentar el precio de las

acciones de las empresas que cotizan en las Bolsas.

En el analisis efectuado para el periodo 2009-2019, el modelo encontrado para
Ecuador estd conformado por dos variables independientes: el indice bursatil
(ECUINDEX) expresado en el modelo como la variable explicativa Xs y el monto renta
fija representado como Xs, siendo el PIB (Ecuador) = 61689,97198 + 51,636250 X35 —
19,004177 Xs. Es decir, existe una relacion lineal y significativa de Y con Xs (positiva o
directa) y de Y con X5 (negativa o inversa). El coeficiente de correlacion del modelo es

muy alto r = 0,9752, aproximadamente, lo que nos indica que las variables influyen en el
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PIB de forma lineal y significativa. La bondad de ajuste del modelo es R? = 0,951058,
grosso modo, lo que indica que el 95% del comportamiento del PIB se explica con las

variables independientes Xs y Xs.
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CAPITULO V: Bonos sostenibles en América Latina y el Caribe

5.1. Introduccion

En el marco conceptual de la sostenibilidad, el programa de la ONU de los 17
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) proyecto, en 2015, un horizonte al 2030 con la
finalidad de conminar a los estados miembros de este organismo a tomar acciones en pro
de la disminucion de la pobreza, la proteccion del planeta y la prosperidad de la vida de
las personas en todo el mundo (ONU, 2020). Si bien, durante la primera década, se han
evidenciado, en algunos estados miembros de la ONU, ciertos avances en el
cumplimiento de dichos objetivos (Figura 35), atn falta mucho por hacer, por lo que
apremia la necesidad de aumentar la velocidad de las acciones para alcanzar este hito en

2030.

Figura 35. Objetivos de Desarrollo Sostenible.

TRABAJO DECENTE
Y CRECIMIENTO
ECONOMICO

PAL JUSTICIA ALIANIAS PARA
16 = O 17 i, @
¥ OBIJETIVOS

DE DESARROLLO
SOSTENIBLE

Fuente: Recuperado de Naciones Unidas (2020)

No cabe duda de que América Latina es uno de los mercados emergentes mas
importantes del mundo, lo que ha incrementado su importancia en las tltimas décadas.
En efecto, los temas de sostenibilidad, ética y bonos verdes se centran especificamente en
la captacion de fondos para financiar aquellos programas de gasto publico que
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contribuyan a la consecucion de diversos objetivos ambientales, tales como proyectos
climaticos y medioambientales, eficiencia energética, prevencion de la contaminacion,
agricultura sostenible, pesca y forestales, etc. que estdan ganando cada vez mads

protagonismo e importancia en el mercado financiero latinoamericano.

En este sentido, las finanzas internacionales juegan también un papel muy
importante al haber acufiado el término “finanzas sostenibles” que, aunque no cuenta
con una definicion especifica, de acuerdo con el organismo supervisor bursatil espanol,
la Comision Nacional de Valores de Mercado (CNMYV, 2020) , son aquéllas que
acondicionan el crecimiento econémico hacia un desarrollo mas humano y equilibrado,
teniendo como objetivo primar el crecimiento economico de las naciones mediante la
satisfaccion de las necesidades actuales, vislumbrando un mejor futuro para las nuevas

generaciones.

Por ende, las finanzas sostenibles, ademas de los criterios estrictamente financieros
como rentabilidad, riesgo y liquidez, se fundamentan principalmente en satisfacer las
necesidades ambientales, sociales y de gobernanza. En el mismo sentido, la Corporacion
Financiera Internacional (IFC)* (2016) define las finanzas verdes como la acciéon de
financiar inversiones que ofrecen beneficios ambientales. Esta iniciativa se dirige,
principalmente, a financiar proyectos de energias renovables que coadyuven al cambio
climatico, siendo este tltimo uno de los muchos componentes que son conocidos como
“tilosofia verde “o “sostenibilidad inclusiva “que, en los tiempos actuales, contribuyen a

los cambios ambientales (Poberezhna, 2018).

En contraste con lo mencionado anteriormente, podemos destacar otro estudio

sobre las finanzas verdes, desarrollado por Yoshino, Taghizadeh & Nakahigashi (2019),

4 International Finance Corporation (IFC) perteneciente al Banco Mundial.
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en el que se analiza la reduccion de las inversiones mundiales en energias renovables y
la eficiencia energética, convirtiéndose en una amenaza a la tan deseada expansion en
inversiones en finanzas verdes que contribuyan a garantizar la seguridad energética,
permitiendo cumplir con los objetivos del cambio climatico y las emisiones de gases de
efecto invernadero. Yoshino et al. (2019) explican que, usualmente, las instituciones
financieras centran una mayor atencion a los proyectos de combustibles fdsiles que a los
proyectos ecoldgicos, debido principalmente a los riesgos que prevalecen entre las
tecnologias verdes, ademads de brindar una tasa de rendimiento relativamente mas baja.
En resumen, el aumento de las finanzas verdes y la financiacion climatica estan

relacionados directa e indirectamente con algunos ODS.

Este capitulo se centra en América Latina y el Caribe (en adelante, paises ALC),
siendo el principal objetivo proporcionar una revision de la literatura sobre la evolucion
de la emision de los bonos verdes, sostenibles y sociales (en adelante, GSS por sus siglas
en inglés) en ALC. Para ello, se desarrollard un andlisis de la participacion de los paises
hasta el 2020 enmarcados en el programa implementado por la ONU y que, en
cumplimiento de los objetivos de sostenibilidad, han decidido participar en el mercado
de capitales con la emision de bonos GSS. En este contexto, se revisara la evolucion de las
emisiones desde su inicio y el impacto en el crecimiento de sus economias, asi como las
posibles diferencias entre bonos sostenibles y bonos no sostenibles que se manifiesta en

esta region.

Con estos antecedentes, el Capitulo V esta estructurado de la siguiente manera:
después de la introduccion correspondiente a la Seccion 1, en la Seccidn 2 se muestra una
revision de la presencia de los bonos GSS a nivel mundial y en la regién de ALC; a
continuacion, en la Seccion 3, se esboza la revision bibliografica de la investigacion sobre

la relacion entre los emisores de bonos GSS y el crecimiento economico de los emisores.
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Posteriormente, en la Seccion 4, se expone la metodologia, los datos y las variables
necesarias para analizar este tema desde un punto de vista empirico. Continuando, en la
Seccion 5 se presentan los resultados de la regresion lineal multiple aplicada en la seccion
anterior. Finalmente, las conclusiones se presentan en la Seccion 6 con la propuesta de

una futura agenda de investigacion.

5.2. Bonos verdes, sociales y de sostenibilidad

5.2.1. Emisiones de bonos GSS globales

La emision de bonos sostenibles fue una respuesta a la existencia de paises
contaminantes, dando pie asi, desde hace mas de una década, a la apuesta por proyectos
ecologicos a través de la adquisicion de bonos sostenibles. Especificamente, el mercado
mundial de bonos verdes tuvo sus inicios en 2007 cuando los bancos multilaterales de
desarrollo recaudaron fondos para proyectos destinados a salvaguardar el clima. Los
primeros en entrar en este mercado, creando listas especificas de bonos verdes, fueron la
Bolsa de Valores de Escandinavia y la Bolsa de Valores de Londres, mientras que la

primera operacion tuvo lugar en Luxemburgo a través del Banco Europeo de Inversiones

(BEI) (Climate Bonds Initiative, 2018).

El Banco Mundial senté las bases de los bonos verdes en un trabajo coordinado
por la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales (ICMA, 2021), destacando
ademas el valor social de dichos bonos y su transparencia. Con todo ello, el Banco
Mundial emiti6 el primer bono verde en 2008, vinculando las necesidades de financiacion
de los inversores con aquellos proyectos que buscaban proteger el clima (The World

Bank, 2019).
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Figura 36. Emision acumulada de bonos sostenibles en EUROPA y ALC en 2019.
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Desde 2008, las emisiones de bonos han aumentado de manera acelerada en
volumen y cobertura. Asi, en 2019, el volumen de este mercado ascendi6 a mas de $550
mil millones. La Figura 36 muestra los montos acumulados de emisiones en la region de
Europa y ALC. Segun la Climate Bonds Initiative (2020), hasta 2020 la emision de bonos
GSS alcanzo6 700.000 millones de USD, casi el doble que durante 2019 (358.000 millones
de USD). Asimismo, de acuerdo con la Climate Bonds Initiative (2021) y Mejia et al.
(2021), el mercado de bonos sostenibles, al cierre de 2020, alcanz6 1,7 billones de USD y
se emitieron casi 10.000 instrumentos bajo la denominacion “bonos GSS” desde 2007. La
Figura 37 muestra el tamano del mercado segun el tipo de bonos, mientras que la Figura

38 muestra el nimero de emisores e instrumentos durante 2020.
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Figura 37. Tamano acumulado de los mercados de bonos GSS (diciembre de

2020).
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Fuente: elaboracion propia basada en CBI (2021).

Figura 38. Tamafio acumulado de bonos GSS por nimero de emisores e

instrumentos a diciembre de 2020.
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Fuente: elaboracion propia basada en CBI (2021).
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5.2.2. Emisiones de bonos GSS en la region de América Latina y el Caribe

En la region ALC, los bonos GSS son instrumentos financieros con un gran
potencial dadas las crecientes necesidades de financiacion para la gestion de bosques y
cuencas hidrograficas, asi como para creacion de infraestructuras. Esto permite hacer
frente a los dafios causados por el cambio climdtico, al aumentar también su

transparencia para atraer inversores (BID FINANZAS, 2021; CDKN, 2020).

En 2014, Pert lanzo la primera emision de bonos GSS y, para 2020, hubo doce
paises de esta region que emitian esos bonos: Barbados, México, Colombia, Ecuador,
Peru, Chile, Argentina, Brasil, Panama, Guatemala, Uruguay y Costa Rica. En la Tabla 57,
muestra los montos acumulados emitidos por estos paises hasta diciembre de 2020.

Tabla 57. Bonos GSS emitidos hasta diciembre de 2020 en la region de ALC.

Numero Monto de emision
Numero de de (en millones de
Pais bonos emisores USD)
Argentina 4 3 610
Brasil 28 25 8,260.30
Barbados 1 1 1.50
Chile 10 3 9,278.00
Colombia 3 3 332
Costa Rica 1 1 500
Ecuador 3 3 670
Guatemala 1 1 500
México 12 9 4,858.30
Panama 1 263
Paraguay 1 1 300
Peru 2 804
Supranational * 8 3 2,740.50
Total 76 56 29,117.60

Fuente: Elaboracion propia en base a CBI (2021), ECLAC (2021), CBI (2019)

Nota: Supranacional incluye los bonos emitidos por entidades multilaterales como el Banco
Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE) y el CAF-Banco de Desarrollo de América Latina.
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Figura 39. Volumen acumulado de los bonos GSS por nimero de emisores e

instrumentos a diciembre de 2020.
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Fuente: Elaboracion propia basada en CBI (2021).

De los doce paises de la region ALC, Chile es el pais dominante, representando el
31,86% del total de las emisiones regionales, seguido de Brasil con el 28,37% y México con
16.69%. En las posiciones siguientes se encuentran Perti, Argentina, Costa Rica, Colombia
y Uruguay, con participaciones entre el 2,76% y el 0,90%; los otros tres paises tienen una
participacion de menos del 1% (Figura 39). Segun el niumero de bonos emitidos, la
distribucion estd mas fragmentada; sin embargo, Brasil (37%), Chile (10%) y México (12%)

mantienen los primeros lugares en el ranking de los paises de ALC.

La Figura 41 muestra el uso de los fondos provenientes de los bonos GSS, por tipo
de proyecto, destacando la relevancia de las energias renovables (44%), seguidos de
aquellos proyectos destinados al uso de suelo y transporte. Las energias renovables, asi
como sostenibles proyectos de construccion y transporte, son los que mas aprovechan los

recursos obtenidos por los bonos a nivel internacional.
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Figura 40. Uso de fondos GSS por tipo de proyecto

Uso de la tierra
20%

Industria
4%

Energia
44%

Residuos
4%

Transporte
20%

Edificaciones
4%

. Fuente: Elaboracién propia basada en CBI (2019).

Los bonos sostenibles en la region de ALC han aumentado en un 60% hasta junio
de 2021. En efecto, a pesar del impacto de la pandemia del COVID-19, el mercado de
deuda sostenible de ALC sigui¢ aumentando a lo largo de 2020 y 2021. Asi, la emision
total de GSS ascendié a 16,3 mil millones en 2020. La Tabla 58 muestra el volumen de
deuda GSS emitida (en miles de millones de USD), el niumero de emisores y el nimero

de instrumentos.
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Tabla 58. Mercado de deuda sostenible de ALC.

Meetde % de LAC 55 < % Emision Tamaro promedio
Deuda GSS Numerode Numero de , .
. GSS mercado K X segun el del instrumento
Emitida emisores  instrumentos
. de bonos monto USD (m)
Pais USD (bn)
Chile 17.800 36.60% 18 33 76% 540
Brazil 11.700 24.10% 53 90 30% 130
Mexico 7.800 16.00% 21 44 20% 181
Peru 1.200 2.40% 7 10 0% 118
Argentina 1.300 2.60% 11 13 0% 97
Guatemala 1.200 2.40% 1 2 58% 600
Bermuda 0.800 1.60% 2 2 88% 400
Colombia 1.300 2.70% 9 16 0% 80
Costa Rica 0.554 1.10% 3 3 0% 185
Uruguay 0.376 0.80% 2 3 0% 125
Panama 0.380 0.80% = 13 0% 29
Ecuador 0.570 1.20% 3 3 0% 190
Barbados 0.090 0.02% 1 2 0% -
Supranational 3.530 6.90% 3 12 47% 281
48.60 138 246

Fuente: Elaboracién propia en base a CBI (2021)

Como se indicd anteriormente, en el drea de ALC hay algunos paises que han
logrado avances significativos en relacion con otros como Chile, Brasil y México, que han
llevado a cabo proyectos encaminados a los programas de desarrollo sostenible y sus
objetivos. Sin embargo, existen otros paises que presentan ciertos inconvenientes,
llamados barreras. Entre ellas, podemos destacar: (a) falta de conocimiento y desarrollo
de capacidades, (b) dificultades para identificar y crear carteras verdes, y (c) falta de
mecanismos estandarizados de monitoreo. La Tabla 59 muestra las barreras y avances en

la emision de bonos GSS en los paises de ALC.
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Tabla 59. Barreras y avances en la emision de bonos verdes en la region ALC.

Barrera Avances

Costos més altos de En Costa Rica, la Bolsa Nacional de Valores redujo los costos de
emisién que no se inscripcion de los bonos verdes.

ven compensados

por las condiciones  En Colombia se hace lo mismo con emisiones pequenias de bonos.

de la deuda

Bolsas de valores han publicado lineamientos para la emision de bonos
Procedimientos verdes en Costa Rica, Reptblica Dominicana, Colombia y Chile, entre
complejos para otros.

emision (incluida

definicion de qué a
es verde) d Algunos reguladores han contribuido a aclarar estos procesos. En
Colombia, el regulador promulgé una taxonomia.

Proceso de reporte  Primeras practicas en medicion de impacto.
exigente y
medicion de

impacto El reporte para inversionistas y otros actores en una practica comun.

Fuente: Elaboracién propia basada en (Fundacion EU-ALC, 2020)

Para alcanzar la expansion del mercado de bonos GSS en la regién ALC, se
requiere la gestion de la banca de desarrollo, a través de la estructuracion y evaluacion
de los proyectos a los que se van a destinar los recursos obtenidos por los bonos GSS, con
las respectivas certificaciones, evaluaciones de impacto y otro tipo de informes internos
y externos (CBI, 2019; ICMA, 2021; CEPAL, 2021). La Figura 41 muestra los porcentajes
de avance de la financiaciéon verde a través de la gestion de los bancos de desarrollo en
los paises de la region ALC. Cabe sefalar que, desde 2016, el grupo BID ha brindado su
apoyo, fortaleciendo el mercado de capitales verdes en la region y apoyando mas del 30%
de las emisiones en términos de volumen. Entre algunos paises, podemos citar a Chile,

Meéxico y Ecuador.
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Figura 41. Bancos de desarrollo en la regién de ALC y avances en el proceso de

financiacion verde.
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Fuente: Elaboracion propia en base a CEPAL (2021).

5.3. Revision de la literatura

Esta seccion esta dedicada a la revision de los articulos y trabajos académicos
que tratan sobre la prima del bono verde por invertir en este tipo de valores, conocidos
como “greenium”, desde diferentes enfoques y perspectivas. Ademas, analizaremos la
presencia de una prima en la emision de bonos verdes en América Latina como

alternativa para cumplir con los objetivos de la ONU para el ano 2030.

5.3.1. Prima en emision de bonos verdes vs. bonos tradicionales

Se han seleccionado dieciséis articulos académicos relacionados con la presencia

de una prima en la emision de bonos verdes como incentivo para los inversores que
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apoyan la expansion del mercado de bonos verdes. Trece trabajos corresponden a paises
desarrollados y tres a mercados de capitales verdes en Ameérica Latina: el primer caso en
Chile; el segundo estudio en Chile, México, Colombia y Brasil; y el tercer estudio esta

enfocado en Ecuador. El resumen se muestra en la Tabla 60.

Tabla 60. Resumen de los estudios sobre la emision de bonos verdes.

Ao Autores Resultados principales
. . Una parte de los inversores esta dispuesta a pagar un precio
MacAskill, Roca, Liu, , P P pag P
2020 . mas alto por los bonos verdes y, por lo tanto, aceptar un
Stewart y Sahin oo | .
rendimiento mas bajo por estos bonos.
2020 Lebelle, Lajili Jarjir y El mercado reacciona negativamente al anuncio de emisiones
Sassi de bonos verdes
. La prima de precio de los bonos verdes chinos es mucho mas
Wang, Chen, Li, Yuy P P . .
2020 Zho alta que la de un bono verde internacional documentado en
n . .
8 estudios anteriores
. Se determiné que mas estudios reportan evidencia positiva
2020 Cheong y Choi B . d L, p p
para “greenium
, . Para los bonos corporativos chilenos, se muestra que el
Durén Quintana y . . -
2020 mercado chileno valora los requisitos de rentabilidad de forma
Morales Zamora . , . .
diferente segtin el tipo de bono, verde o convencional.
Los bonos verdes son financieramente mas deseables que los
2019 Gianfrate y Peri no verdes. La ventaja es mayor para los emisores corporativos
y persiste en el mercado secundario
La energia representa el 33 %, seguida de la construccién con
2019 Fatin bajas emisiones de carbono con un 29 %, el transporte con
bajas emisiones de carbono con un 20 %, el agua conun9 %y
los residuos y el uso de la tierra con un 3 % cada uno
Como instrumentos financieros innovadores, los bonos verdes
2018 Banga brindan la oportunidad de dirigir la financiacién privada hacia
inversiones bajas en carbono.
Negociar un bono verde con una prima ofrece una
2019 Nanayakkara y oportunidad de inversiéon de menor riesgo para los inversores.
Colombage Los bonos verdes se negocian con una prima en el mercado
mundial de capitales
. Factores macroecondmicos e institucionales estan impulsando
Tolliver, Keeley y o . . .
2019 el crecimiento de las emisiones de bonos verdes que financian

Managi

inversiones en clima y sostenibilidad para el futuro
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2019

Zerbib

Los resultados sugieren una pequefia prima negativa: el
rendimiento de un bono verde es menor que el de un bono
convencional. De media, la prima es de -2 puntos bésicos para
toda la muestra

2019

Torres

Se estima que, si las tasas de interés de los bonos verdes que
podria ofrecer el emisor, son mas bajas que las tasas activas,
seran atractivas para los inversores

2019

Uribe

Se determina una prima negativa debido a la alta demanda en
un mercado con oferta limitada. Ademas, hay una falta de
incentivos fiscales y altos costos de emision y certificacion.

2018

Karpf y Mandel

Descubrieron que los rendimientos de los bonos
convencionales son mas altos en promedio y que los bonos
verdes negocian apreciaciones mas bajas y rendimientos mas
altos en los mercados.

2018

Baker, Bergstresser,
Serafeim y Wurgler

De hecho, los bonos verdes se emiten con una prima, con un
rendimiento inferior en varios puntos basicos.

2018

Hachenberg y Schiereck

Los bonos verdes con calificacion AA y BBB se negocian
economicamente de manera mas estricta que sus bonos no
verdes comparables, pero no pudimos encontrar ninguna
significancia estadistica.

Fuente: Elaboracion propia.

De la literatura seleccionada para el analisis de la reaccion del mercado de capitales

ante la emision de bonos sustentables, se pudieron obtener respuestas mas positivas que

negativas. Esto se debe a las expectativas y conciencia de los inversores por colocar sus

recursos, preferencialmente, en proyectos ambientales frente a los bonos no sostenibles.

Estos estudios se han centrado en los mercados de capitales, verdes y tradicionales, en

diferentes regiones del mundo.

Entre los estudios globales, podemos destacar el trabajo de Wang et al. (2020) para

el mercado chino de bonos verdes, que muestra rendimientos favorables en las emisiones

de estos bonos. Sin embargo, Lebelle et al. (2020), en su estudio de una muestra de 475

bonos verdes emitidos por 145 empresas en EE.UU., Europa y Asia, determinaron, entre

sus conclusiones, que, en los mercados desarrollados, la reaccion es mas negativa a la

emision de bonos verdes.
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Gianfrate & Peri (2019), para la region europea, centran su estudio en determinar
si los bonos verdes representan uno de los instrumentos clave para movilizar recursos
financieros y, al analizar 121 bonos verdes emitidos en esta region, afirman que los bonos
verdes son mas conveniente desde un punto de vista financiero que los bonos
tradicionales. Fatin (2019) identifica los paises que han aportado al ranking de 200 mil
millones USD de bonos verdes en el mundo y el uso de fondos, obteniendo que la energia
representa el 33%; seguido de la caida del carbon en la construccion en un 29%; transporte

bajo en carbono 20%, agua 9%; y residuos y uso de suelo, 3% cada uno.

En el caso de EEUU, también existen estudios que comparan los bonos verdes con
los tradicionales en cuanto a sus rendimientos y tasas. En este sentido, podemos destacar
el trabajo realizado por Baker et al. (2018) para los mercados de bonos verdes corporativos
y municipales de EEUU, al seleccionar 2.083 bonos verdes municipales emitidos entre
2010 y 2016, y 19 bonos verdes corporativos emitidos por EEUU entre 2014 y 2016,
obteniendo como resultado que los bonos verdes son, de hecho, emitidos con una prima,
con un rendimiento inferior en varios puntos basicos. Este trabajo se complementa con el
de Karpf y Mandel (2018) donde se comparan las curvas de rendimiento, la solvencia del
emisor y las tasas de los bonos verdes y tradicionales del Tesoro de EEUU en el mercado
de bonos municipales, concluyendo que los rendimientos de los bonos tradicionales son
mas altos en promedio y que los bonos verdes se negocian a precios mds bajos y con

mayores rendimientos en los mercados.

Banga (2018) toma una muestra de diez paises desarrollados que utilizan bonos
verdes como instrumentos financieros innovadores, lo que confirma que brindan la
oportunidad de dirigir la financiacion privada hacia inversiones bajas en carbono. En

general, a lo largo de la revision de la literatura, se puede sefialar que esta nueva clase de
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activos también ofrece atractivos perfiles de riesgo-rendimiento en comparacion con los

bonos convencionales (no verdes) (Hachenberg & Shiereck, 2018).

Por otro lado, al examinar la diferencia de precios entre los bonos verdes y los
bonos convencionales en los mercados de capitales de todo el mundo, Nanayakkara et al.
(2018) seleccionaron una muestra de 82 bonos verdes y 43 bonos corporativos, obteniendo
como resultado que el mercado puede negociar un bono verde con una prima lo que
representa una oportunidad de inversion de menor riesgo para los inversores. Ademas,
se encontro que los bonos verdes cotizan con una prima en el mercado de capitales global,

lo que indica el atractivo de estos bonos para los inversores.

Tolliver et al. (2020) advirtieron de una pequena prima negativa ya que el
rendimiento de un bono verde es menor que el de un bono tradicional, al concluir que,
en promedio, la prima es de —2 puntos basicos para toda la muestra analizada. En relacién
a esto, MacAskill et al. (2021) analizaron la posible existencia de la prima verde en los
mercados primario y secundario, realizando una revision bibliografica de los trabajos
publicados entre 2007 y 2019, seleccionando 16 de un total de 96, e infiriendo que algunos
inversores estan dispuestos a pagar un mayor precio por los bonos verdes y, por lo tanto,

aceptar un rendimiento mas bajo.

Zerbib (2019) estimd el rendimiento diferencial entre un bono verde y un bono
convencional hipotético, desde julio de 2013 hasta diciembre de 2017, eligiendo 1.065
bonos verdes que cumplen con los principios de bono verde indexados por Bloomberg el
31 de diciembre de 2017. Los resultados sugieren una pequefia prima negativa: el
rendimiento de un bono verde es menor que el de un bono convencional. Esto
complementa el resultado de Gianfrate y Peri (2019) quienes analizaron si los bonos
verdes tienen un impacto significativo en los precios de los bonos y si las primas

negativas de los bonos verdes emitidos por corporaciones son o no mas convenientes,
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ceteris paribus, que los bonos convencionales. De esta forma, encontraron que los bonos
verdes son financieramente mas deseables que los no verdes. Ademas, la ventaja es

mayor para los emisores corporativos y persiste en el mercado secundario.

Ademas, Zerbib (2019) compard los diferenciales de rendimiento entre los 1.065
bonos verdes y los convencionales al concluir el bajo impacto de las preferencias
ambientales de los inversores en los precios de los bonos, lo que no es, en esta etapa, un
desincentivo para que los inversores apoyen la expansion del mercado de bonos verdes.
Por lo tanto, la respuesta a si existe evidencia positiva de prima verde puede ser
corroborada por el estudio de Cheong y Choi (2020) que proporciona una revision de
articulos sobre los precios de mercado de los bonos verdes, los efectos econdémicos y
ambientales de la financiacion en bonos verdes, y los problemas legales e institucionales
en el mercado de bonos verdes, pudiendo concluir que mas estudios reportan evidencia

positiva del llamado “greenium”.

Finalmente, Dan y Tiron-Tudor (2021) examinaron los determinantes de las
emisiones de bonos verdes en el contexto de los paises de la Union Europea. Para ello,
exploraron el impacto de algunos indicadores ambientales, sociales, de gobernanza y
macroeconomicos sobre el nivel de emision de bonos verdes en el periodo 2014-2019. Mas
especificamente, la calificacidn, el indice ESG, el balance fiscal, la tasa de inflacién y la

poblacion afectan significativamente al volumen de emisiones de bonos verdes.
5.3.2. Prima en emision de bonos GSS en la region ALC

En relacién con el andlisis de la rentabilidad financiera de los bonos verdes en
comparacion con los bonos ordinarios en Ameérica Latina, Uribe (2019) selecciono 4.448
bonos verdes y ordinarios emitidos en Brasil, Colombia, Chile y México entre 2014 y 2019,

encontrando una prima negativa derivada de la alta demanda en un mercado con oferta
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limitada. Ademas, se evidencio la falta de incentivos fiscales y los altos costos de emision
y certificacion. En el mismo contexto, Duran y Morales (2020) analizaron la tasa ofertada
por los bonos corporativos, verdes, sociales y tradicionales en Chile, y evaluaron si
existian diferencias entre las variables explicativas para cada tipo de bono, tomando los
dieciséis bonos corporativos emitidos por este pais, de los cuales ocho corresponden a
bonos verdes y ocho a bonos convencionales de similares caracteristicas, al obtener que
el mercado chileno valora el requerimiento de rentabilidad de manera diferente segtin el

tipo de bono, verde o convencional.

En cuanto al mercado de bonos verdes ecuatoriano, existe un estudio realizado por
Torres (2020) cuyo objetivo fue analizar el interés de una alternativa de financiacion para
las empresas privadas en Quito, basado en el tema de los bonos verdes como el nuevo
producto bursatil de la Bolsa de Valores de Quito, que se inici6 en 2018. En el estudio, las
empresas indicaron que el 98,7% requeria financiacion y que el 63,2% ingresé al mercado
de valores. Ademas, el 83,6% negocio valores de renta fija tales como bonos, obligaciones
de capital, efectos comerciales negociables, papel comercial, entre otros, y el 16,4%

valores de participacion accionaria.

Este estudio también muestra que el 88,2% de las empresas estaban interesadas en
conocer mas sobre los bonos verdes como opcién de financiacion, y que el 60,5% estaba
interesado en establecer, entre sus planes estratégicos, el desarrollo de un proyecto
sostenible para el medio ambiente. Otro punto reportado es que el cupdn que ofrecen las
empresas ecuatorianas al emitir bonos verdes se ubica en el rango del 6,1% al 8%, siempre
y cuando existan incentivos fiscales. De esta forma, para el mismo periodo, la tasa
promedio ponderada en titulos de deuda fue de 8,65% (Superintendencia de Companias,

Seguros y Valores, 2020; Bolsa de Valores de Quito, 2020; BCE, 2021).
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5.4. Materiales y métodos

5.4.1. Metodologia y datos

Recordemos que el principal objetivo de este capitulo es encontrar una relacion

entre el crecimiento econdmico de los paises incluidos en la region de ALC y sus
correspondientes volimenes de emisiones de bonos sostenibles. El principal problema
para este andlisis es la escasez de datos disponibles debido a que todas las emisiones se
realizaron durante el periodo de 2014 a 2020. La Tabla 61 muestra los montos emitidos
en $USD (millones) por pais y afio. Obsérvese que la primera emision se realiz6 en 2014
por parte de Pert. A continuacion, se presentan algunos comentarios sobre estos datos.
Hasta 2020, Chile, Brasil y México contintian ocupando el primer, segundo y tercer lugar,
respectivamente. Por otra parte, se produjo un crecimiento del 414% en 2015 respecto a

2014, y se detecta un descenso en 2017 y 2018 respecto a sus afnos anteriores.

Tabla 61. Paises emisores en la region LAC de bonos verdes y montos (USD millones

USD $)) por afio.
Total
Pais 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 general
Argentina 550 60 610
Brasil 549 855 1.750 1.500 3.606 8.260
Chile 500 2.849 5.929 9.278
Colombia 115 217 332
Costa Rica 500 500
Ecuador 250 420 670
Guatemala 500 500
Meéxico 500 2.159 338 267 1.594 4.858
Panama 263 263
Paraguay 300 300
Pertt 204 400 200 804
Supranational 74 136 1.202 1.330 2.742
Total general 204 1.049 3.703 3.491 327 6.201 14.142 29.118

Fuente: Elaboracion propia en base a CBI, 2019; ECLAC,2021; CBI, 2021.

218



Capitulo V. Bonos Sostenibles en América Latina y el Caribe

La Figura 42 muestra el crecimiento de las emisiones de bonos con respecto al afio

anterior.

Figura 42. Crecimiento de la emisién de bonos en América Latina tomando 2014

como afo base. Fuente: Elaboracion propia.
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Por otro lado, la Tabla 62 muestra el crecimiento econdmico promedio de los paises
emisores de bonos sostenibles, y el monto en millones de USD por cada afio durante el
periodo 2014-2020. Una primera aproximacion a la regresion entre el crecimiento
econémico y los montos de bonos sostenibles emitidos arroja un coeficiente de
determinacion (R?) igual a 0,6026, lo que significa que el 60,3% de la variabilidad del
crecimiento econdmico se explica por el nimero de emisiones de bonos sostenibles.
Adicionalmente, el coeficiente de correlacion () esigual a—0,7763, 1o que indica que existe
una fuerte relacion inversa entre ambas variables para el periodo 2014-2019. Obsérvese
que 2020, a pesar de registrar el mayor namero de emisiones en la region ALC, no ha sido
considerado en la regresion por ser un afio atipico con una desaceleracion econémica por

la pandemia.

219



Capitulo V. Bonos Sostenibles en América Latina y el Caribe

Tabla 62. Montos de las emisiones de bonos GSS y crecimiento promedio en los paises de

ALC
Ao Pro.me.:dio Monto USD
crecimiento

2014 2,93 204,00
2015 2,68 1.049,00
2016 1,86 3.703,00
2017 2,73 3.491,00
2018 2,33 327,30
2019 1,33 6.201,00
2020 (7,24) 14.142,30

29.117,60

Fuente: Elaboracion propia en base a ECLAC, 2021; CBI, 2019; Statista, 2021; ECLAC,
2017; BM, 2021.

Los datos sobre las emisiones de bonos verdes se obtuvieron de los informes
emitidos por la Oficina de Washington de la CEPAL, la Climate Bonds Initiative y Latin
Finance, CEPAL, el Banco Mundial, los bancos centrales de los paises analizados y las
bolsas de valores. Estos datos se utilizaron como una aproximacion de la capitalizacion
total del mercado de bonos sostenibles en la regién. Es necesario resaltar que,
técnicamente, no existe una definicion universal de lo que constituye un bono verde. Por
esta razon, muchos de los bonos verdes no clasificados como tal, pero orientados al medio
ambiente se emiten sin un cumplimiento estricto de los principios de los bonos verdes o
el estandar de certificacion CBI. Por tanto, en este analisis, tras haber revisado los
informes y las fuentes mencionadas, se ha considerado la recopilacion de todos los bonos
que cumplen con el objetivo de sostenibilidad y cuidado del medio ambiente, emitidos
en los once paises. En general, la fuente de datos para la elaboracion de esta tabla es el
Banco Mundial, la Federaciéon Mundial de Bolsas de Valores, Bloomberg y las bolsas de

valores de cada pais (Smaoui et al., 2017; IDB, 2015; Blomberg, 2021).
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Asi, para efectuar un analisis econométrico mas preciso, nos vamos a basar en la

Red de Banca Sostenible (SBN) y el informe de 2019 de la Corporacion Financiera

Internacional (IFC) que afirman que los principales determinantes del potencial de

crecimiento de la economia verde del mercado de bonos en los paises emisores de ALC

son: (a) el desarrollo de bonos verdes, (b) el desarrollo del mercado de capitales, y (c) el

desarrollo de gobierno corporativo. Asimismo, establece que el grado de madurez con

respecto al potencial de cada determinante se mide en una escala de 0 a 5 para cada pais,

siendo 5 el valor mas alto en términos relativos (Tabla 63).

Tabla 63. Determinantes del crecimiento potencial de los mercados de bonos GSS en la

region de ALC (2019) (en una escala de vencimiento de 0 a 5).

SBN. , Desarrollo de los BV Mercado de Capitales Gobernanza
puntuacion
Emision .
Emision o Indice
d;(:i:/l/ Verde Crédito Capitalizacién In(clléce Calidad del

Pais Escala emision Soberana: Privado de mercado ($ riesgo  Normativa estado

Total / PIB billion) .s de
de e politico
planificado derecho
bonos
Argentina 1 2 0 2 2 4 4 3
Barbados 0 1 0 5 2 1 5 4
Brasil 4 3 0 5 5 3 2 4
Chile 1 5 5 5 4 5 5 5
Colombia 4 3 2 5 3 3 4 3
Costa Rica 1 5 2 5 2 5 4 4
Ecuador 3 2 0 3 2 2 1 1
Honduras 1 0 0 5 1 3 1 1
Mexico 4 1 2 3 3 3 4 2
Panama 3 3 0 5 2 5 4 4
Paraguay 3 0 0 3 1 2 2 1
Peru 3 3 2 3 3 3 4 2
Republica 1 0 2 3 1 4 3 2
Dominicana

Uruguay 1 3 1 3 0 5 5 4

Fuente: Elaboracion propia basado en IFC (2020), IFC (2021).
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5.4.2. Variables

En nuestro analisis, planteamos la hipdtesis de que el crecimiento econdmico de

los paises de la region de ALC estd relacionado con el volumen de emisiones de bonos

verdes. Para probar esta hipdtesis, vamos a aplicar una regresion lineal multiple. Por lo

tanto, tenemos que realizar el siguiente contraste:

H,:Y=4,
Hy:Y=) BX, +¢
k=1

donde ¢ es el término de error, considerando las siguientes variables:

O

O O O O

X1 : “Emision de Bonos Verdes / Emision de Bonos Total”, definida como el
porcentaje de emision de bonos verdes con respecto a la emision total durante el
periodo 2016-2019;

X2 : “Emision Verde Soberana: Total Planificado”;

X3 : “Crédito Privado/PIB”, definido como la relacidon entre los recursos financieros
entregados al sector privado por las instituciones financieras y el PIB;

Xa : “Capitalizacion del Mercado” (en miles de millones de ddlares);

Xs : “Calificacion de Riesgo Politico”;

Xs : “Calidad Normativa”;

X7: “Indice del Estado de Derecho”, que es una evaluacién cuantitativa del grado
de los paises que estan adheridos al estado de derecho y puede interpretarse como
el grado de cumplimiento de un sistema legal; y

Y: “Crecimiento Econdmico”.

Un resumen de las variables definidas, divididas en explicativas y explicadas, se

puede ver en la Tabla 64.

Tabla 64. Definicion de las variables a considerar en el analisis.

Variable explicada

Y Crecimiento econdmico

Variables explicativas

X1 Emisores de bonos verdes/Total emision de
bonos

Xa Emision de bonos soberanos y de BV
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X Crédito privado/ PIB

Xa Capitalizacion del mercado
X5 Indice de riesgo politico

Xe Calidad normativa

X7 Indice del estado de derecho

Fuente: Elaboracion propia.

Los valores de Y se han deducido de las cifras del PIB correspondientes a los afnos 2018 y
2019 (ver Tabla 65).

Tabla 65. Valores de la variable explicada utilizada en la regresion.

, Variacion

Pais PIB 2018 PIB 2019 PIB (%)
Argentina 2,5 -1,8 -1,72
Barbados 0,8 0,1 -0,88
Brasil 2,2 1,4 -0,36
Chile 3,9 2,8 -0,28
Colombia 2,6 3,3 0,27
Costa Rica 3,4 2,5 -0,26
Ecuador 2 0,2 -0,9
Honduras 41 3,5 -0,15
México 2,3 1 -0,57
Panama 5,6 49 -0,13
Paraguay 3,4 1,6 -0,53
Peru 4 3,2 -0,2

Reptiblica Dominicana 5 5,5 0,1

Uruguay 1,62 0,3 -0,81

Fuente: Elaboracion propia.

5.5. Resultados

La matriz de la Tabla 66 muestra las correlaciones entre las variables explicadas y

explicativas utilizadas en nuestro modelo.
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Tabla 66. Matriz de correlaciones de las variables independientes.

Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7

Y 1,0000 0,0998 0.3961 0,5492 0,1361 0,1590 -0,0888 -0,0121
X1  0,0998 1,0000 05221 03714 0,5401 0,5988 0,4839 0,7298
X2 0391 05221 1,0000 0,1451 0,3687 0,4572 0,4951 0,3622
X3 05492 03714 0,1451 1,0000 0,3518 0,0750 0,0689 0,4920
X4 01361 05401 03687 03518 1,0000 0,0142 0,1500 0,4526
X5 0,590 0,5988 04572 0,0750 0,0142 1,0000 0,4039 0,5260
X6 -0,0888 0,4839 04951 10,0689 0,1500 0,4039 1,0000 0,7272
X7 -0,0121 00,7298 10,3622 0,4920 0,4526 0,5260 0,7272  1,0000

Fuente: Elaboracion propia.

La matriz de correlacion muestra algunos problemas de multicolinealidad (por

ejemplo, X1 y Xg estan altamente correlacionados con X7). Después de cinco iteraciones

en las que se eliminaron los coeficientes no significativos, los resultados de la regresion

se muestran en la Tabla 67.

Tabla 67. Resultados de la regresion.

Error

Variable Coeficiente , t-stat p-value VIF
estandar
Constant -1,3615 (***,**%) 0,3569 -3,8153 0,0034
X2 0,1689 (**,%) 0,0727 2,3239 0,0425 1,1529
X3 0,3327 (***,*** 0,0996 3,3412 0,0075 1,3215
X7 -0,2090 (**,*) 0,0893 -2,3399 0,0413 1,489

Fuente: Elaboracion propia basada en SPSS (2019).

Nivel de significacion: *** = 1%, ** = 5%, and * = 10%.

El coeficiente de determinacién R? es igual a 0,6148 lo que significa que los

predictores (Xk) explican el 61,5% de la varianza de Y. Por otro lado, el R? ajustado es
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igual a 0,4993. Finalmente, el coeficiente de correlacion multiple es igual a 0,7841, lo que

significa que existe una fuerte relacion directa entre los datos pronosticados (Y')y los

datos observados (Y). Con respecto a la bondad de ajuste, F;,=5,3205 y el p-valor =0,0189.

Dado que el p-valor es menor que 0,05, rechazamos la hipdtesis nula. Entonces, el modelo

deregresion lineal Y=>4X, proporcionaun mejor ajuste que el modelo sin las variables
k=1

independientes (y = g, ).

Con respecto a la validacién de este modelo, la regresion lineal asume normalidad
para los errores residuales. El p-valor de Shapiro-Wilk es igual a 0,3076, por lo que los
datos se distribuyen normalmente. Por otro lado, el p-valor de la prueba de White es igual
a 0,2609 (F =1,5218), por lo que la varianza es homogénea. Finalmente, no hay problema

de multicolinealidad ya que todos los valores VIF son menores que 2,5.

5.6. Conclusiones

El objetivo de este capitulo ha sido analizar la influencia de las emisiones de bonos
GSS en el crecimiento econdmico de los paises pertenecientes a la denominada region
ALC. Para ello, hemos utilizado dos variables: el ratio “Emision de Bonos Verdes/Emision
Total de Bonos” y la “Emision Verde Soberana: Total Planificado”. Ademas, con el fin de
mejorar el tratamiento estadistico de los datos (a través de técnicas de regresion lineal
multiple), hemos considerado dos variables adicionales relacionadas con el estado de los
mercados de capitales involucrados en el analisis (la relacién “Crédito Privado/PIB” y la
“Capitalizacion del Mercado”) y otras tres variables relativas a la gobernanza de estos
paises (“Calificacién de Riesgo Politico”, “Calidad Normativa” e “Indice de Estado de

Derecho”).
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Los resultados de la regresion muestran que tres variables (una de cada grupo de
variables elegidas) afectan significativamente al crecimiento econémico de la region de
ALC (medido por la variacion porcentual del PIB). La primera variable (Emisién
Soberana Verde: Total Planificado) se correlaciona positivamente con la variable
explicada lo cual es logico teniendo en cuenta que la emision de bonos GSS muestra un
mayor nivel de madurez de las economias correspondientes. Como era de esperar, la
segunda variable (Crédito Privado/PIB) también se correlaciona positivamente con el
crecimiento econdmico ya que es bien sabido que los créditos privados tienen un efecto
multiplicador sobre la evolucién del PIB. Finalmente, la tercera variable significativa
(Indice de Estado de Derecho) se correlaciona negativamente con el crecimiento
econdmico ya que el cumplimiento de las normativas legales aumenta la equidad frente

a la eficiencia econdmica.

Los datos han sido extraidos de la Red de Banca Sostenible (SBN) y del informe de
2019 de la Corporacién Financiera Internacional (IFC) que proporciona los determinantes
del crecimiento potencial de los mercados de bonos GSS en todos los paises
(especificamente en la region de ALC) y sus puntuaciones correspondientes. Ademas,
hemos elegido el ano 2019 para analizar el crecimiento economico en el periodo 2018-

2019, porque el PIB en 2020 fue completamente anomalo debido a la pandemia de la

COVID-19.

En el mismo sentido, Chuch et al. (2020) estudiaron el mercado de bonos verdes
en Vietnam, en donde se estan mejorando los perfiles de riesgo-rendimiento para
expandir las politicas de bonos GSS en las naciones emergentes. Ademas, Tolliver et al.
(2020) y Ning et al. (2022) proporcionaron un analisis econométrico mas completo de la
relacion entre la financiacion verde sostenible, la inversion en eficiencia energética y el

crecimiento econdmico. La presencia de una politica monetaria eficiente y una tasa de
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inflacion controlada son necesarias para la expansion sostenible del mercado de GSS en
ALC y la estabilidad politica de ALC es el factor politico mas importante. La
preocupacion social por el medio ambiente no es un factor importante en comparacion
con los criterios financieros y de infraestructura para expandir el mercado de bonos
verdes en ALC. En cuanto a la politica de inversiones, se recomienda mejorar los temas

financieros relacionados con el mercado de bonos verdes.

Algunos autores han analizado, hasta 2020, los factores que determinan la
financiacion con bonos verdes en la region de ALC y han determinado que existe una
correspondencia entre los paises con mayores emisiones y los principales mercados de
capitales de la region. Esto sugiere que el apalancamiento de los mercados de bonos
verdes es solido y estd moderadamente presente en los mercados de deuda. Sin embargo,
existe un mercado altamente concentrado y aun incipiente en la region ALC ya que casi
el 80% de las emisiones acumuladas se concentran en tres paises: Brasil, Chile y México.

(Mejia et al., 2021; EU-LAC Foundation, 2021).

En consecuencia, en el andlisis de las oportunidades de inversién en
infraestructura verde, en 2019 Brasil se estim6 un potencial de inversion verde de USD
1,3tn para energia, transporte, edificios, residuos y eficiencia energética industrial
(Davidson et al., 2020), lo que coincide con nuestro analisis de que la economia crece en
los paises de la region de ALC porque la infraestructura verde tiene beneficios
ambientales y econdmicos positivos. Ademads, esto puede generar prosperidad al
aumentar la competitividad, la productividad y las oportunidades de empleo; ampliando
el alcance, la confiabilidad y la eficiencia de la red eléctrica nacional, sin crear
contaminacion del aire; ampliando la base econémica, mediante la creacion de nuevos
mercados; y brindando inclusién y conectividad en la vasta masa territorial de Brasil

(Cardenas & Guzman, 2020).
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Por altimo, el crecimiento econémico esta impulsado principalmente por el ahorro
y la inversion, pero también esta determinado por el crecimiento de la poblacion, el
cambio en la disponibilidad de recursos naturales y el cambio tecnoldgico. El estudio de
varios paises del mundo, incluido Brasil, muestra que hay un mayor crecimiento del PIB
en todas las regiones, pero mas pronunciado en la Union Europea, seguida de India,
Japon y China. Curiosamente, el impacto es menor en los Estados Unidos y Rusia, con un
PIB que solo alcanza un 1 % por encima de BAU (Business as Usual) en 2030, mientras
que la Unién Europea, India y China aumentan su PIB entre un 2 % y un 3 % (Glomsred
& Wei, 2018; Ning et al., 2022). Por el contrario, Brasil ha sido incluido en nuestro estudio
donde hemos demostrado que el crecimiento econdémico de los paises (medido por la
variacion del PIB) en la region ALC esta relacionado con el volumen de emisiones de

bonos verdes, con base en el Indice Sostenible (Red Bancaria SBN).
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CAPITULO VI: Conclusiones generales

6.1. Conclusiones

El objetivo principal de esta tesis doctoral ha sido el analisis del desarrollo del
mercado de capitales en los paises de Latinoamérica, considerandolo como una variable
relevante desde un punto de vista tanto tedrico como empirico, de tal modo que bien

podria contribuir al crecimiento econdmico de estos paises.

El primer paso para la elaboracion de este estudio ha sido la revisién de las
diferentes teorias del crecimiento econdmico, asi como las teorias del mercado de
capitales y la revision de la literatura de los estudios realizados en torno a la relacion
entre estas dos variables (ver Capitulo 2). Por consiguiente, se exponen las teorias mas
importantes del crecimiento econdomico, consideradas como aquéllas que constituyen la
esencia de todos los procesos de crecimiento a través de la historia, asi como las teorias
del desarrollo econdémico aplicadas a problemas especificos de los paises que se
encuentran en desarrollo y las teorias modernas del crecimiento econdmico que son
aquéllas desarrolladas en los tltimos tiempos y que estdn relacionas con un determinado
estilo y método de analisis. Ademas, se presentan las teorias sobre el crecimiento exégeno

y el crecimiento enddgeno.

Por otra parte, se identifican a las principales politicas publicas que cumplen, como
primordial, objetivo el contribuir al crecimiento economico de los paises. Estas politicas
van dirigidas a la disminucion del desempleo, asi como a que las personas y las empresas
tengan la capacidad de consumo y puedan destinar un porcentaje de su ingreso al ahorro,
que posteriormente lo podrdn colocar en inversiones que garanticen los niveles

adecuados de empleo.
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Para los modelos de crecimiento keynesianos y poskeynesianos determinan el
papel fundamental de la inversién y de los factores para la evolucion de la demanda
agregada como los motores del crecimiento y del empleo. A lo largo de los tiempos, el
desarrollo de politicas ptiblicas incorpora la responsabilidad social para sistematizar las
politicas y procesos para la generacion de bienestar y riqueza en la sociedad, obteniendo

la maximizacion de los indicadores macroecondmicos.

La revision de un gran numero de estudios empiricos y estudios tedricos respecto
a la relacion del crecimiento econdmico y del mercado de capitales permitio determinar
la existencia de una causalidad o de una relacion positiva entre estas dos variables,
situacion incentivada mediante la reduccion de los costos y de la minimizacién de
fricciones y asimetrias de los mercados. Por ende, el incremento del mercado de capitales
guarda dependencia con las estrategias aplicadas en las economias para atender los
problemas que se presentan en la inversion y ahorro y que intervienen en el crecimiento

econdmico.

Como parte concluyente del Capitulo 2, se realizd6 para siete paises de
Latinoameérica el andlisis del PIB como indicador del crecimiento econémico y del monto
negociado en acciones para el periodo comprendido entre 2009 y 2019, con el objetivo de
medir la posible causalidad entre dichas variables. Los resultados situaron a México y
Brasil como las mas importantes de Latinoamérica, con la presencia de correlacion

estadisticamente significativa entre las variables.

A pesar de la extensa revision de las teorias, trabajos de investigacion y andlisis de
correlacion, no podemos decir que haya una relacion directa para todos los paises de la
region, lo que nos lleva a pensar en la necesidad de una investigacion en profundidad

para obtener una explicacion del comportamiento.
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Para ello, en el Capitulo 3, hemos profundizado en aspectos fundamentales del
mercado de capitales de Latinoamérica mediante la revision de algunos trabajos
relacionados con la presencia de los mercados financieros y su evolucion a lo largo del
tiempo. Asi mismo, se analizd, con mayor descripcién, el funcionamiento, los
participantes y el tamafio del mercado de capitales de la regién. Posteriormente, se
expuso el comportamiento de las bolsas de valores de América Latina mediante la
aplicaciéon del modelo estadistico de regresidon para evaluar los cinco paises
seleccionados: Colombia, Brasil, Chile, Pertt y México, con objeto de medir el desarrollo

de sus economias.

Por consiguiente, para analizar si el tamafio de mercado de valores guarda una
correlacion positiva con el crecimiento econémico se efecttio una revision en los 5 paises
de la region: (a) Brasil, (b) México, (c) Pert, (d) Colombia y (e) Chile, tomando como
fuente de informacion los datos de la Federacion de la Bolsa de Valores Iberoamericana
por el periodo 2009 — 2019. Siendo asi, y considerando las caracteristicas del mercado de
valores que son: (a) amplitud, (b) flexibilidad, (c) transparencia (d) profundidad y (e)
libertad, a partir de los resultaos presentados en el Capitulo 3 bien se pudo deducir que
el ahorro interno, asi como la cantidad y calidad de inversiéon son impulsos para el

crecimiento economico y del desarrollo del mercado de capitales.

Asi mismo, en la busqueda de medir el nivel de interaccion existente de las
caracteristicas y funciones en el mercado de valores de estos 5 paises de la region de
Latinoamérica que constituyen en volumen y participacion del mercado a nivel de la
region, se pudo determinar que Brasil y México son los mas grandes por sus montos de
capitalizacion bursatil. Otro aspecto relevante, que presentan los paises estudiados es que
México, Perti, Colombia y Chile representan el Grupo MILA, lo cual coadyuva a

potencializar su participacion en el mercado internacional.
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Para el caso de Brasil que tiene una capitalizacion bursatil promedio en el periodo
2009-2019 de 1.045.575,21 millones USD ubicandose, asi como el lider en la regién.se
obtuvo mediante la comprobacion de los supuestos de la regresion lineal multiple que el
PIB de Brasil est4 relacionado con el monto negociado de acciones y el monto de renta
tija, de acuerdo con el siguiente modelo: PIB (Brasil) = 2.651.624,198 + 0,020 X4 — 2.620,624
Xs.

Meéxico, quien ocupa el segundo puesto con una capitalizacién promedio bursatil
para el periodo de estudio 2009-2019 de 428.884,83 millones USD, obtuvo como resultado
una relacion lineal y significativa con el monto negociado en acciones. El modelo

obtenido para México fue: PIB (México) = 734.723,0212 + 3,568072 X

Continuando con el orden de mayor a menor en participacion del mercado de
valores en la region de paises de América Latina, se encuentra Chile con un promedio en
capitalizacion bursatil de 255.223,14 millones USD, obtuvo en un primer modelo: PIB
(Chile) = 132.422,4956 + 0,584836 Xs., dicho modelo establecia que el PIB de Chile esta
relacionado con el monto de renta fija, Sin embargo, al no cumplir con el supuesto de
homocedasticidad a pesar de realizar otras interaciones, se llegd a concluir que la
varianza no es homogénea, por consiguiente, se deberd realizar para futuras
investigaciones el andlisis con otras variables que permitan expresar la relacion del

mercado de capitales y el crecimiento econdmico para Chile.

Para Colombia con una capitalizacion bursatil promedio para el periodo 2009-2019
de 155.213.21 millones USD nos determin6 que su PIB de su mercado de valores tienen
una fuerte correlacion lineal y positiva con dos variables que son: (a) monto negociado
en acciones y (b) monto de renta fija. El modelo determinado fue: PIB (Colombia) =
295.889,4696 + 5,100934 X1 — 0,132637 X5. En el quinto puesto se encuentra Perd, con una

capitalizacion bursatil promedio para el periodo 2009-2019 de 86.146,14 millones USD, su
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PIB guarda relacidon con la variable indice lider de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL),

en tal sentido el modelo encontrado fue: PIB (Pert) =221.814,8779 —1,788805 Xa.

Habiendo presentado el comportamiento de estos 5 paises seleccionados bajo el
criterio de monto de capitalizacion, es importante continuar aunando el estudio en la
region y con ello cumplir del objetivo general de esta Tesis. Por ello, se selecciona a
Ecuador entre los paises que han comenzado en la ultima década a interesarse por
aumentar su participacion en el mercado de capitales mediante la cooperacion de sus
Bolsas de Valores y Estado. En este sentido, en el Capitulo 4 se desarrolld a partir de un
analisis empirico un modelo de simulacion cuantitativa que explique el impacto del
mercado de capitales en el crecimiento econdmico de Ecuador. Para el estudio se analizd
su economia y a los elementos de participacion en el mercado de capitales por el periodo

comprendido del 2009 - 2019.

La estructura del mercado de valores ecuatoriano lo conforman las Bolsas de
Valores de Quito y Guayaquil; la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, las
Casas de Valores, Las Calificadoras de riesgo, las Administradoras de Fondos, todos estos
actores enmarcados en la Ley de Mercados de Valores cuyo objetivo es canalizar los
recursos hacia actividades productivas, sin tener que recurrir a la intermediacién de las
entidades financieras. Bajo el marco legal del Ecuador los inversionistas tienen para elegir
entre una lista aproximada de 677 emisores (ptblicos y privados). El indice bursatil es el

ECUINDEX.

Acogiéndonos a la misma metodologia aplicada en el Capitulo 3 para evaluar la
relacion entre el mercado de capitales y el PIB de un pais, se procedio a realizar para el
caso de Ecuador obteniendo los datos de la Federacion Iberoamericana de Bolsas y del
Banco Central del Ecuador para el periodo 2009-2019, siendo el promedio de

capitalizacion bursatil 6,563.15 millones USD. El resultado de las interacciones nos
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presentd que existe una relacion lineal y significativa del PIB con el indice lider
(ECUINDEX) y el monto de renta fija, de acuerdo con el modelo: PIB (Ecuador) =
61.689,97198 +51,636250 X3 — 19,004177 Xs.

En el quinto capitulo se analizo las finanzas sostenibles, en el contexto de las
finanzas internacionales, cuyo objetivo es impulsar el crecimiento economico hacia un
desarrollo mas humano y equilibrado. En este capitulo se reviso la evolucion de los bonos
verdes, sostenibles y sociales en América Latina y el Caribe, asi como su impacto en el

crecimiento econdmico de la region.

En el andlisis del mercado de bonos verdes y de sostenibilidad de América Latina
y el Caribe, se determiné que los paises con mayor presencia son Chile, Brasil y México,
en ese orden. Los demds paises que han incursionado en este mercado son Peru,
Argentina, Costa Rica, Colombia, Uruguay, Ecuador, Panam4, Guatemala y Paraguay en
menor proporcion. Asi mismo, los bancos de desarrollo tienen mayor participacion en la

emision de bonos verdes en Brasil, Colombia y México.

Entre los principales inconvenientes que ha presentado la region para la emision
de los bonos GSS son los costos de emision, la ausencia de una cartera diversificada de
proyectos de inversion y la baja rentabilidad que éstos representan. Sin embargo, debido
a la coyuntura de la pandemia del COVID-19, se puede presumir una oportunidad de
desarrollo para el mercado de bonos verdes. Todo esto relacionado con la necesidad de
la recuperacion de las economias, requiriendo grandes inversiones ligadas a la
conservacion del medio ambiente y llamando a una mayor atencion y coordinacion entre

los bancos nacionales de desarrollo.

243



Capitulo VI. Conclusiones Generales

Otro factor, primordial para lograr expandir el mercado de bonos GSS en la region
de ALC radica en el papel de la banca de desarrollo, siendo su principal funcion canalizar
mediante la estructuracion y evaluacion de los proyectos a los que se van a destinar los
recursos que se obtengan por la colocacion de los GSS. El grupo BID ha tenido una
importante participacion promoviendo y fortaleciendo el desarrollo en el mercado de
capitales verdes en esta region, alcanzando a mas del 30% de las emisiones, siendo los

paises favorecidos Chile, México y Ecuador en los tltimos anos.

Para el analisis de la existencia de causalidad entre la emision de bonos verdes y
el crecimiento economico de los paises de ALC se realiz6 el estudio tomando los datos
del crecimiento promedio y el monto de emision de bonos GSS correspondientes al
periodo 2014-2020. Los datos se obtuvieron de los informes del CEPAL, Climate Bonds
Initiative y Latin Finance, Banco Mundial, Bancos Centrales de los paises en estudio, asi
como las bolsas de valores. Siendo estos datos utilizados como una aproximacion de la
capitalizacion total del mercado de Bonos GSS. Ademas, para complementar el analisis
econométrico nos basamos en el informe de 2019 de la Red de Banca Sostenible (SBN por
sus siglas en inglés), en el cual establece los principales determinantes del potencial
crecimiento de la economia verde del mercado de bonos sostenibles en los paises

emisores de ALC.

La hipotesis planteada para el andlisis fue que el crecimiento econdmico de los
paises de la region de ALC esta relacionado con el volumen de emisiones de bonos
verdes. El resultado de la matriz de correlacion mostréd algunos problemas de
multicolinealidad, debiendo efectuar cinco interaciones que permitieron eliminar los
coeficientes no significativos y asi obtener el modelo que cumple con las condiciones de

la validacion. Este modelo determino que el crecimiento econdmico esté relacionado con
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la emision de bonos soberanos y de BV, Crédito Privado/PIB y con el indice del estado de

derecho.
En resumen, en esta tesis se ha podido determinar lo siguiente:

Para el caso de bonos convencionales, el monto de capitalizacién y el indice
bursatil guardan una relacion muy marcada para garantizar el crecimiento economico en

la region.

Para el mercado de bonos sostenibles, los estudios empiricos y tedricos
documentan que los inversores estan dispuestos a aceptar rendimientos mas bajos por

bonos relacionados a la conservacion del medio ambiente.

Existe un crecimiento del mercado de bonos GSS en los tltimos 3 afios para la

emision de proyectos sostenibles en la region de América Latina y el Caribe.

La presencia del estado mediante la emision de politicas publicas para el mercado
de capitales de bonos sostenibles y bonos convencionales garantiza la captacion del

ahorro e inversion.

Por altimo, se concluye en el estudio desarrollado a lo largo de los cinco capitulos
que todo converge a una respuesta para promover el crecimiento econdmico en las
naciones. La respuesta estd fundamentada por la capacidad de ahorro que puedan
acumular las familias y las empresas para su posterior colocacion en la inversion, asi
mismo, el crecimiento econémico estd afectado por el aumento de la poblacién, por el
cambio de la disponibilidad de los recursos naturales y el cambio tecnoldgico debiendo
intervenir el estado brindando las politicas publicas que coadyuven al bienestar social y

econdmico de sus naciones.
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6.2. Limitaciones y posibles lineas de investigacion

Para la realizacion de esta tesis se presentaron varias limitaciones siendo la mas
relevante la poca informacion disponible, debiendo realizar revisiones en bases de datos
abiertas, asi como, gestionar informacion ante organizaciones e instituciones relacionadas

al funcionamiento del mercado de capitales en la region.

En este sentido en los Capitulos III y IV se revisaron varias fuentes bibliograficas
con el objetivo de disminuir la inconsistencia encontrada en ciertos datos en algunos
estudios revisados o para determinar la continuidad de los datos para algunos afios de
nuestro estudio, permitiéndonos mermar los posibles errores en la determinacion de los

resultados.

Para el desarrollo del Capitulo V, en el cual se abordo los bonos sostenibles en la
region de América Latina y el Caribe, también fue una limitacion clara para este analisis,
la escasez de datos referidos a las emisiones de bonos, esta situacion responde en mayor
medida a que todos los mercados de bonos GSS en la region de ALC se encuentran

emergiendo y, por lo tanto, se requiere tener una serie de tiempo mayor para el analisis.

Dada las limitaciones mencionadas, dan apertura para futuras lineas de

investigacion, proponiendo las siguientes:

Es importante determinar un modelo de comportamiento del mercado de capitales
para Chile. En el Capitulo III, ya realizamos varias propuestas, sin embargo, al no haber
cumplidos conjuntamente con todos los supuestos, es necesario analizar las posibles
variables macroecondmicas a incluirse para medir esta relacion PIB/Mercado de

Capitales.
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Por otra parte, partiendo del supuesto que representa el tener acceso a la
informacion, por cuanto contribuye positivamente al mercado de capitales. Los
inversionistas que cuentan con informacion disponible les permiten conocer el
comportamiento del mercado, asi como, de las posibles bondades u oportunidades que
estos mercados les pueden ofrecer; siendo asi, es necesario que los Gobiernos propongan
politicas publicas para promover la captacion de capitales internacionales. A partir de

esto, se puede estudiar los efectos de las tltimas politicas establecidas en la region.

Ademas, como otra linea de investigacion seria conveniente revisar el posible
impacto de Ecuador si fuera parte de la Alianza del Pacifico y con ello parte del Grupo
MILA, asi como aplicar las buenas practicas de emision de Bonos sostenibles de paises
como México y Chile quienes tienen mayor presencia en este tipo de bonos permitiéndole

a Ecuador emprender en nuevos proyectos de sostenibilidad.
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