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RESUMEN

El presente estudio busca identificar la relacién existente entre el desarrollo del
mercado bursatil y el crecimiento econémico en los paises exportadores de
commodities durante el periodo 2002-2017. Se utiliza un modelo datos de panel
de Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF). El panel emplea datos
anuales para 49 paises alrededor del mundo, con el fin de comprobar que existe
una relacion directa mas fuerte en los paises exportadores de materias primas.
Los resultados obtenidos confirman que existe una relacion directa entre el
crecimiento del tamafio de los mercados bursétiles y el crecimiento del PIB per
cépita en los paises exportadores de commodities. Ademas, la relacion directa
gue existe entre las variables de interés es débil. Estos resultados nos pueden
indicar que existe heterogeneidad de la muestra, teniendo en cuenta que los

efectos en diferentes paises se contrarrestan.

Palabras clave: Crecimiento econémico, Mercado de Valores, Materias

primas, Panel de datos, PIB per capita.



ABSTRACT

This study seeks to identify the relationship between stock market development
and economic growth in commodity exporting countries during the period 2002-
2017. A Generalized Least Squares Feasible (GLSF) panel data model is used.
The panel uses annual data for 49 countries around the world, to test that there
is a stronger direct relationship in commodity exporting countries. The results
confirm that there is a direct relationship between the growth of stock market size
and the growth of GDP per capita in commodity exporting countries. Furthermore,
the direct relationship between the variables of interest is weak. These results
may indicate that there is heterogeneity in the sample, considering that the effects

in different countries counteract each other.

Key words: economic growth, stock market, commodities, panel data model,

GDP per capita.
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1. Introduccion

La economia global se ha visto fuertemente marcada por el super ciclo de los
precios de las materias primas experimentado en las ultimas dos décadas. Este
fendbmeno puede explicarse principalmente por el incremento de la demanda de
materias primas por parte del continente asiatico, mayoritariamente por China
(Corporaciéon Andina de Fomento, 2020). Los commaodities forman una gran
parte de los ingresos econdmicos para la mayoria de los paises exportadores de
materias primas. Durante la década comprendida entre 2003 y 2014 (periodo en
el cual se experimentd el super ciclo de los precios de las materias primas) el
crecimiento econémico de Latinoamérica, el Caribe, Africa y Medio Oriente
donde se encuentran gran parte de los paises exportadores, fue en promedio del
4%. Este resultado corresponde aproximadamente al doble del crecimiento que
se mantuvo durante los afios 1976 — 2002 (Grupo Banco Mundial, 2021). Los
argumentos antes presentados respaldan la importancia de estudiar el vinculo

entre las materias primas y el crecimiento econémico.

Otro de los aspectos que ha tomado relevancia en los ultimos afios como
consecuencia de la globalizacion y las innovaciones financieras, son los
mercados de valores. La importancia de estos mercados se basa en que estos
promueven el desarrollo y la ampliacion de la estructura financiera de los paises.
Una mayor calidad en la estructura financiera y un portafolio mas amplio de
servicios financieros mejora la asignacion eficiente de recursos, facilita la
adquisicion y transparencia de la informacion financiera, mejoran el control
corporativo, entre otras ventajas que promueven la inversion y el crecimiento
economico. En la perspectiva mundial, el desarrollo de los mercados bursatiles
se ha convertido en un tema de gran relevancia para la economia global. Tal es
asi que, en el afio 2007 el valor total de acciones negociadas como porcentaje

del Producto Interno Bruto (PIB) mundial alcanzo su nivel maximo del 161%.



Varios estudios se han enfocado en identificar la relacién que existe entre los
precios de las materias primas y los mercados bursatiles. Autores como
Degiannakis, Filis, y Arora (2018), Rossi (2012) y Johnson & Soenen (2009),
encontraron que existe una relacion directa entre el aumento de los precios de
las materias primas y los mercados bursatiles principalmente para paises que
son exportadores de commodities. Este argumento se fundamenta en que, para
las empresas productoras de materias primas, un incremento de los precios
genera un efecto positivo en las perspectivas de los flujos de efectivo de las
compaiiias relacionadas, lo cual aumenta el valor de mercado de sus acciones,

y por lo tanto, se incentiva al desarrollo de los mercados de valores.

Otras investigaciones han centrado su estudio en la relacién existente entre los
mercados bursatiles y el crecimiento econémico. Autores como Levine (1991) y
Fama (1970) concluyen que los mercados bursatiles sirven como un mecanismo
de sefializacion para reducir la asimetria de informacion y potenciar la inversion
a través de un efecto riqueza y una mayor confianza de los consumidores
(Poterba, 2000).

El enfoque de esta investigacion es encontrar el vinculo que existe entre el
desarrollo de los mercados bursétiles y el crecimiento econémico en los paises
exportadores de materias primas en el periodo comprendido entre 2002 y 2017,
con una muestra de 49 paises de todo el mundo, se utilizé un modelo de panel
de datos de Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF) para analizar
el tema. Especificamente, esta investigacion busca saber si existe relacion entre
el desarrollo del mercado bursatil y el crecimiento econémico en los paises
exportadores de commodities durante el periodo 2002-2017. El aporte y
diferencia del presente trabajo frente a otros estudios, es el vinculo de los
mercados bursétiles y las materias primas con el crecimiento econémico de
forma simultanea. Ademas, se contempla una muestra de paises de diferentes
niveles de ingresos y regiones del mundo, dentro de un periodo de tiempo que

incluye un super ciclo de precios de materias primas. Los resultados muestran



gue existe una relacion significativa, pero de magnitud marginal entre el tamafio
del mercado bursatil y el crecimiento econémico para los paises exportadores de

commodities.

La tesis esta estructurada la siguiente manera: seccion 2, presenta el marco
tedrico con la revision de literatura relevante; seccion 3, se detalla el contexto del
estudio con una presentacion de los datos importantes durante el periodo 2002
— 2017. La metodologia utilizada y el analisis de resultados se encuentran en
seccion 4, por lo que, las conclusiones y recomendaciones se detallan en la

ultima seccién de la investigacion.



2. Marco tedrico

La rama de la economia de las finanzas empresariales estudia la forma en la
cual las empresas toman sus decisiones de inversion y financiamiento a través
del sistema financiero. Para respaldar teéricamente lo mencionado, en el marco
tedrico de la presente investigacion se empieza analizando la importancia del
desarrollo bursétil para el crecimiento econémico y posteriormente el vinculo

entre los precios de las materias primas y los mercados bursatiles.

En principio, el argumento se sostiene en que los precios de las materias primas
afectan los prospectos de flujos de efectivo de las empresas involucradas en la
extraccion y venta de materia prima. Por lo tanto, los precios de sus acciones se
veran afectados por estos flujos de efectivo. Estos precios elevados tendran una
relacion en el crecimiento econémico, por medio de su impacto sobre la inversion

y consumo del pais en cuestion.

El siguiente apartado se estructura en 3 partes; en primer lugar, se presenta la
definicion de mercado bursatil; en segundo lugar, se expone la relacion entre los
mercados bursatiles y el crecimiento econémico a corto y largo plazo; v,
finalmente, se explica la relacién entre materias primas y mercados bursétiles,
considerando la relevancia que han tomado los commodities para la economia

global.

2.1. Mercados bursétiles

Los mercados bursétiles desempefian un rol fundamental en el crecimiento
econdémico de los paises, dado que compone una parte integral del sector

financiero. Es asi como, Teweles y Bradley (1998) define a estos mercados como



instituciones que: “(...) canalizan los recursos financieros hacia las actividades
productivas a través de la venta de acciones que corresponden a una parte de
las compafias”. Los mercados bursatiles, a diferencia de otras instituciones de
intermediacion financiera, permiten el financiamiento directo de proyectos de
inversion, a través de la venta de patrimonio o capital de las empresas, por medio
de la comercializacion de acciones. Es decir, a través de la compra de acciones

los inversionistas tienen la posibilidad de adquirir una proporcion de la empresa.

Los mercados burséatiles permiten la interaccion directa entre agentes
superavitarios y empresas con necesidades de financiamiento mediante la
comercializacion de instrumentos financieros como: acciones, bonos,
obligaciones, titulos valores, entre otros (Salazar Olives, Cadena Pullés, y De

Jesus Palacios Lopez, 2018).

2.2. Relacién entre mercados bursatiles y crecimiento econémico en

el largo plazo.

El crecimiento econdmico se interpreta como el resultado de un aumento de la
capacidad productiva de un pais o region durante un periodo de tiempo

determinado (Enriquez Pérez, 2016).

Dentro de la disciplina econémica se plantean diversas teorias que estudian el
crecimiento econdémico. La teoria sugiere que el crecimiento en el largo plazo
puede darse desde la perspectiva de la oferta, a través del incremento en la
dotacion de insumos de la funcion de producciéon como: progreso técnico, capital

y trabajo.



Los principales modelos de crecimiento econémico se pueden distinguir desde
una perspectiva basada en las teorias de crecimiento exdégeno, tales como: el
modelo neoclasico de Solow y Swan (1956); y, por otro lado, desde los modelos
de crecimiento endégeno como aquellos planteados por: Romer (1986) y Lucas

(1988) conocido como el modelo AK.

Los modelos de crecimiento exdgeno establecen que para incrementar la
produccion de un pais es necesario aumentar de forma proporcional la cantidad
de trabajo y capital. Ademas, estos modelos sostienen que tanto el trabajo como
el progreso técnico, son componentes exdégenos. El modelo de Solow y Swan
(1956) analiza la acumulacion de capital como un factor predominante para
impulsar el crecimiento econémico en transicién a un nuevo nivel de produccién.
Asimismo, el modelo plantea la existencia de un estado estacionario en el cual
la tasa de crecimiento del capital por unidad de trabajo efectivo es igual a 0. Es
decir, no existe variacion en el stock de capital por trabajador. Este estado
estacionario ocurre cuando se alcanza el nivel de inversion necesario para
mantener el capital por unidad de trabajo efectivo constante compensando la
tasa de depreciacién del capital, el incremento de la poblacion y los avances
tecnoldgicos. De esta manera, la tasa de crecimiento del producto per capita esta
determinada por la tasa de crecimiento de la tecnologia, revelando que las

mejoras en la tecnologia impulsan el crecimiento econémico en el largo plazo.

Mientras que los modelos de crecimiento exdgeno identifican progreso
tecnolégico como el determinante de crecimiento del largo plazo, estos no
profundizan sobre cudles son los determinantes de dicho conductor. Los
modelos de crecimiento endogeno efectivamente extienden los modelos
exogenos para explicar los determinantes del progreso tecnoldgico. Entonces,
en adicion a la funcion de produccion de bienes y servicios, dichos modelos
incluyen una especificacion para la produccion de tecnologia, o capital humano,

visto como la fuente principal de progreso tecnoldgico (Lucas R. E., 1988).



Ademads, esta produccién de tecnologia puede mostrar rendimientos de escala
crecientes, lo cual puede explicar el hecho empirico de que exista una falta de
convergencia entre paises pobres y ricos; este aspecto en particular no se puede

explicar con modelos de crecimiento exdgenos.

En resumen, la teoria de crecimiento econémico del largo plazo muestra que el
progreso tecnologico es la variable clave para aumentar crecimiento del largo
plazo mientras que el capital se incorpora como insumo fundamental para

aumentar la capacidad de produccion.

Sin embargo, Rostow (1959) sugiere que el crecimiento econémico no solo
depende de la dotacion de insumos de la funcion de produccién, sino que,
también es fundamental la composicién y la forma en la que interactian estos
factores para contribuir al crecimiento econémico. Este argumento se basa en la
importancia de identificar los sectores productivos lideres de la economia con un
mayor potencial de crecimiento. Segun lo planteado por el autor, se genera una
teoria dinamica de la produccién, que busca enfocarse en la composicion de la
inversion y la forma en la que se desarrollan sectores particulares de la
economia. En este sentido, el desarrollo de los mercados bursatiles puede servir
como un mecanismo de sefializacion para identificar y canalizar la inversion

hacia los sectores lideres de la economia (Fama, 1970).

En cuanto a la relacion entre mercados bursétiles y crecimiento econémico a
largo plazo, Schumpeter (1912) establece que sistemas financieros mas
desarrollados tienen un rol fundamental en impulsar crecimiento para estimular
la productividad y el cambio tecnolégico. Este argumento se sustenta en que los
mercados financieros permiten identificar e inyectar recursos en los
emprendimientos que tienen mayores posibilidades de implementar de forma
exitosa productos y procesos productivos innovadores. Dentro del sistema

financiero, los mercados bursatiles juegan un papel determinante como



mecanismo de sefializacién para una asignacion eficiente de recursos. Fama
(1970) establece que, de acuerdo con la “hipétesis de los mercados eficientes”,
los mercados bursatiles son mercados eficientes que “reflejan plenamente” toda
la informacion disponible sobre los determinantes del éxito de inversion a traves
de los precios de las acciones. Duarte & Pérez-Ifiigo (2014) mencionan que: “(...)
un mercado es eficiente cuando en €l se cuenta con la suficiente liquidez y
racionalidad econdémica por parte de los agentes como para que cualquier tipo
de informacioén relevante sea absorbida por los precios de forma instantanea”.
Bajo este argumento, estos mercados permiten identificar los proyectos de
inversion capaces de generar un mayor impacto en el crecimiento econémico.
Es decir, las empresas utilizan esta informacion para tomar decisiones de
inversion en produccién. Los inversores financieros, a su vez, son capaces de
identificar las empresas e industrias mas rentables, innovadoras y con un mayor

potencial de crecimiento.

La evidencia empirica, también sugiere que los mercados bursatiles promueven
el crecimiento econdmico a largo plazo. Este argumento se sustenta segun
autores como Diamond (1984), Greenwood y Jovanovic (1990) y, Williamson
(1986), quienes establecen que los mercados de valores mejoran la adquisicion
y la difusion de informacion por sus requisitos de transparencia en informacion

financiera.

Dentro de las principales ventajas que permiten a los mercados bursatiles
contribuir con el crecimiento econdémico, se destacan las siguientes: (1)
reduccion de los costos de transaccion asociados a las transferencias de
capitales (2) mejoras en el control y manejo corporativo y (3) mayor transparencia

de la informacion financiera.

En primer lugar, Bencivenga, Smith, y Starr (1996) muestran evidencia que los

mercados de valores generan una reduccion de los costos de transaccion



asociados a las transferencias de capitales y movilizacion de ahorros que
facilitan la inversion. Asimismo, Hicks (1969) sugiere que los mercados bursatiles
mitigan el riesgo de liquidez de los inversionistas, facilitando la ejecucion de
proyectos rentables a largo plazo. Este argumento se sustenta en que estos
mercados permiten a las empresas recibir el capital necesario para la ejecuciéon
de proyectos con altos rendimientos a largo plazo o “inmensas obras”. A su vez,
permiten a los inversionistas mantener activos financieros liquidos como
acciones que pueden comercializarse rapida y facilmente en los mercados de

valores.

En segundo lugar, los mercados de valores facilitan el control y manejo
corporativo a través de la separacién eficiente de la propiedad con respecto a la
gestion corporativa de la empresa (Bencivenga, Smith, y Starr, 1996). Esto
ocurre dado que, estos mercados son capaces de mitigar el problema de agencia
entre los propietarios y gerentes de la empresa (Bodie y Merton, 1995). Es decir,
los mercados de valores son capaces de alinear los intereses o incentivos que
tienen los gerentes quienes buscan maximizar las ganancias de la compaiiia, y,
de forma simultanea, los altos rendimientos maximizan el valor de mercado de
la empresa, cumpliendo con los intereses de los propietarios (Diamond y
Verrecchia, 1982) y (Jenseny Murphy, 1990).

En tercer lugar, autores como Levine, Zervos, & Demigurc Kunt (1996), plantean
gue las instituciones de intermediacién financiera y los mercados de valores,
permiten reducir la asimetria de informacion que puede generar problemas de
seleccién adversa. En funcién de este argumento, los autores coinciden en que
los mercados bursétiles y las instituciones de intermediacion financiera son
capaces de predecir y proporcionar una mayor cantidad de informacién sobre el
comportamiento del crecimiento econdmico futuro de los paises, incentivando la
inversion actual. Es importante mencionar que, este mecanismo esta vinculado
con la transparencia de informacion que proporcionan estos mercados. Esto se

debe a que, todas las empresas que participan deben proporcionar de forma
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publica y auditada su informacion financiera (estados financieros, estados de

resultados, entre otros).

En contraste, otro argumento que utilizan los autores Levine y Zervos (1996) vy,
Demirguc¢-Kunt y Levine (1996) para demostrar la relacion entre el desarrollo de
los mercados bursétiles y el crecimiento econdémico, consiste en que el desarrollo
del mercado de valores facilita el acceso de inversores a los recursos financieros
y estimula la asignacion eficiente de recursos, impulsando tanto inversiones
nacionales y extranjeras. Bajo este criterio, la evidencia empirica muestra que la
estructura financiera de las economias cambia en funcion de su nivel de ingreso.
Asimismo, el autor plantea que mercados financieros mas desarrollados son
capaces de generar una mejor asignacion de recursos, a traves de la inversion
extranjera, facilitando la transferencia de recursos entre paises de distintos

niveles de ingresos.

Por ultimo, los mercados de valores aumentan la capacidad de intermediacion y
de margen de ganancia, mejorando la rotacion de activos. Es decir, segun
Escudero Prado (2012), permiten a las empresas conseguir financiamiento con
un menor costo financiero y simultdneamente los inversionistas podran tener
mayores margenes de ganancia. Este argumento se sustenta en que son
mercados directos por lo cual a diferencia de otras instituciones financieras no

genera una comisién o “spread” por el financiamiento (Murphy, 2013).

Una vez entendida la forma en la que los mercados bursétiles incentivan la
acumulacion de capital y permiten una asignacién eficiente de recursos, varios
autores establecen que los mercados de valores son capaces de relacionarse

con el crecimiento econémico a través de la innovacion y el progreso técnico.
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Asimismo, de acuerdo con autores como Brown, Martinsson y Petersen (2012)
y, Moshirian, Tian, y Zhang (2021) establecen que protecciones legales mas
sélidas para los accionistas (este argumento esta relacionado con la forma en la
gue se realizan las transacciones y a su vez, con transparencia de informacién
gue exigen estos mercados) y el crecimiento de los mercados bursatiles, tienen
un efecto positivo en la inversién destinada a innovacion y desarrollo (1+D) y por
lo tanto, la productividad. Los resultados de este estudio muestran que el mejor
acceso al financiamiento a través de los mercados de valores esta relacionado
con actividades innovadoras claves para el crecimiento econémico. Ademas,
muestran que las reglas legales y los desarrollos financieros que afectan la
disponibilidad de financiamiento externo de capital son particularmente
importantes para inversiones intangibles y riesgosas que no se financian

facilmente con deuda.

2.3. Relacion entre mercados bursatiles y crecimiento econémico a

corto plazo

En este apartado se introduce la forma en la que el mercado bursétil tiene una
relacion con el crecimiento econdmico a corto plazo. A diferencia del crecimiento
en el largo plazo que corresponde a una perspectiva del lado de la oferta, las
fluctuaciones en produccion en el corto plazo alrededor de su tendencia
corresponden a variaciones del lado de la demanda. Esta perspectiva fue
planteada por Keynes & Waeger (1936), quienes establecen que la demanda es
el factor predominante para explicar el crecimiento econémico en el corto plazo.
Por consiguiente, la teoria establece que la demanda agregada depende de
cuatro factores principales: Consumo de los hogares (C); Inversion en capital
fisico (I); Gastos del gobierno (G); y, Exportaciones netas (exportaciones menos

importaciones (X - M)).
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En primer lugar, se sugiere que el efecto directo del crecimiento econémico en
el corto plazo estd estrechamente vinculado con la acumulacion de capital, a

través del factor de la inversion.

Keynes & Waeger (1936) determinan que la inversidon permite aumentar la
demanda agregada, por medio de mejorar el empleo y generar mayores
ingresos. De acuerdo con las investigaciones de Levine y Zervos (1996) y
Demirguc¢-Kunt y Levine (1996) se demuestra la existencia de una relacion
causal entre el desarrollo de los mercados bursatiles y el crecimiento econdémico.
Este mecanismo se basa en que mercados de valores mas desarrollados facilitan
el acceso de los inversionistas a recursos financieros y estimula la asignacion

eficiente de recursos, incentivando la inversion.

Autores como Aylward y Glen (2000) y, Auret y Page (2017) resaltan la
importancia de identificar la inversibn como ‘“indicador adelantado” por lo cual,
genera un efecto positivo en el crecimiento economico en el corto plazo. Segun
Ros (2012), el principal mecanismo bajo el cual los gastos de inversion se
traducen en un incremento de demanda, es a través del empleo y el consumo.
Este argumento se fundamenta en que para construir o instalar nuevo capital, es
necesario el empleo de trabajadores. Este empleo tendra un efecto positivo en
los ingresos de los hogares, aumentando sus niveles de consumo de bienes y

servicios y esto finalmente, genera un efecto positivo para la produccion.

Para ejemplificar los argumentos tedricos antes mencionados a través de
evidencia empirica, se incluyen las conclusiones de la investigacion realizada
por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas Mexicanas. Esta
investigacién muestra que la inversién esta asociada a un efecto positivo en el
crecimiento del valor de la produccion y del indice de Precios y Cotizaciones

(IPC) de la Bolsa Mexicana en el corto plazo. Es decir, las expectativas de
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inversion y actividad econdmica plasmadas en los niveles de precios de las
operaciones en la bolsa de valores parecen tener una asociacion positiva en la
produccion. Asimismo, la investigacion muestra que el nivel de desarrollo y la
actividad del mercado bursatil generan mayores oportunidades al canalizar mas
ahorro a inversiones formales que promueven el crecimiento de la actividad

productiva.

Por otro lado, en cuanto a los efectos indirectos, se enfatiza la importancia de los
precios de activos que se comercializan en el mercado bursatil para impulsar el
consumo. Los mercados bursétiles, se relacionan con el consumo de los hogares
desde dos perspectivas principales: (1) el efecto rigueza que se genera por la
percepcion de un aumento en los precios activos de los hogares quienes son
duefios de dichos activos y, (2) el efecto confianza que se relaciona con las

perspectivas de los consumidores sobre el estado de la economia.

2.3.1. Efecto Riqueza

La teoria econdmica sugiere que la forma en la cual los consumidores generan
Sus expectativas sobre sus ingresos futuros juega un rol fundamental para
determinar su gasto de consumo actual. Friedman (1957) establece que, si las
expectativas del aumento en la renta futura se perciben como permanentes,
generard un efecto positivo en el consumo actual. El incremento en el consumo
debe ser consistente con sus ingresos promedios en el largo plazo, a pesar de
gue su renta actual se mantenga constante. Sin embargo, si los consumidores
perciben que este aumento es transitorio, no afectara al nivel de consumo actual.
Del mismo modo, Modigliani y Miller (1963), determinan que los hogares
intentan suavizar su consumo en funcion de las expectativas de sus ingresos a

lo largo de su vida.
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Desde esta perspectiva, Mansor (2009) sugiere que el crecimiento del mercado
de valores aumenta la riqueza percibida de los consumidores. Este argumento
se sustenta en que, a medida que los consumidores intentan suavizar su
consumo, si los cambios positivos en el mercado de valores se perciben como
permanentes, generara un incremento en el consumo actual de los hogares.
Ademas, el autor plantea que el aumento de la riqueza generado por el aumento
del precio de las acciones también puede servir como colateral y permitir a los
consumidores tener un mejor acceso a préstamos en mercados de crédito

desarrollados.

En funcién de lo antes mencionado, existen varios estudios que respaldan
empiricamente la teoria econdmica relacionada con el efecto riqgueza. De
acuerdo con Poterba (2000), se concluye que el mercado de valores en alza ha
contribuido al aumento del gasto de los consumidores en la década de 1990.
Segun Steindel y Ludvigson (1999), un incremento de un délar en la riqueza de
los mercados de valores tiende a estar asociado con un incremento del consumo

de 3 a 4 centavos.

Merton y Fischer (1990) demuestran que los indicadores bursétiles tienen mejor
capacidad de prediccion de la tasa de crecimiento de la economia
estadounidense en el corto plazo. Este argumento se respalda en que las
transacciones bursatiles incentivan mayores gastos de inversion y de consumo.
Por lo que, el aumento en los precios de las acciones permite a los agentes
incrementar el consumo actual, siempre y cuando se paguen mayores

dividendos o exista una venta de las acciones.



15

2.3.2. Efecto Confianza

La confianza que el consumidor tiene hacia el mercado bursatil se basa en que
son mercados eficientes. Varios estudios como los desarrollados por Auret y
Page (2017) y, Aylward y Glen (2000), destacan la importancia de que los
mercados de valores actian como indicadores adelantados sobre las
expectativas de la actividad econdmica de las empresas correspondientes. Bajo
este argumento, se suguiere que cuando los mercados de valores muestran
expectativas de un incremento en la actividad econdmica futura, este efecto se
vera reflejado en la confianza de los consumidores en el presente, impulsando
el consumo actual. Existe amplia y clara evidencia del vinculo que respalda la
relacion directa entre la confianza del consumidor y el gasto en consumo actual
(Abderrezak, 1998). La evidencia puede estar vista especialmente en momentos
de caida, por ejemplo, cuando el consumo de los hogares tiende a desacelerarse
después de una caida en la confianza del consumidor como consecuencia de

una caida en el indice de la bolsa de valores.

2.4. Relacién entre materias primas y mercados bursatiles

Una vez entendida la relacion existente entre los mercados de valores y el
crecimiento econémico, es fundamental analizar la relacion entre las materias

primas y los mercados bursatiles.

Desde un punto de vista econdmico, las materias primas, y especialmente
petréleo y minerales, pueden definirse como insumos de produccion, cuya
escasez (ya sea porque el recurso se encuentra agotado o por el agotamiento
de sus reservas subterraneas), tiene un impacto importante en el desarrollo

econdémico global y especifico para cada pais.
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El canal mas directo entre los precios de materias primas y los mercados de
valores se basa en el canal de valoracion de acciones de empresas involucrados
en el negocio de materias primas. Segun autores como Degiannakis, Filis y Arora
(2018) y, Rossi (2012) un aumento de los precios de materias primas influira
positivamente en los flujos de caja y ganancias prospectivas de tales empresas.
Consecuentemente, ese incremento en ganancias debe aumentar el valor actual
de acciones de empresas de materiales primas en el mercado. Es decir, se
espera una relacion directa entre los precios de las materias primas y las

acciones para las empresas productoras de commaodities.

Asimismo, Rossi (2012), establece que a partir del 2004 se ha visto un aumento
en la correlaciébn contemporanea directa entre los precios de los commodities y
los precios de mercado accionario. Este argumento se explica en gran parte por
la importante participacion de China en la demanda global de materias primas.
Del mismo modo, Johnson y Soenen (2009), notan que los precios de las
acciones de las empresas relacionadas cambian el mismo dia que existen
variaciones en los precios de las materias primas para las economias

latinoamericanas.

De otra perspectiva, varios autores coinciden en la importancia del uso de
materias primas como un activo para diversificar el riesgo de los portafolios de
inversion. Segun autores como Azar, Assadour y Nazo (2018) y, Wang, Lin y Li
(2013), las materias primas generan un efecto de cobertura — “hedging effect” —
y un efecto de refugio seguro — “safe haven effect” — que permiten diversificar el
riesgo de los portafolios de inversion ante crisis financieras y una alta volatilidad
del mercado. En esta manera, una inversionista puede mejorar el rendimiento
ajustado por riesgo de su portafolio. Este argumento se sustenta en que los
cambios en los precios de los activos de materias primas y los activos financieros

no estan impulsados por los mismos factores econémicos.
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Por estas razones se espera que cuando exista un aumento de los precios de
las materias primas, los inversionistas tengan incentivos para invertir en activos
relacionados con la produccion de commodities. Esta inversidon genera una
relacion positiva entre los precios de las materias primas y los mercados de

valores, lo cual se transan en los mercados bursatiles (Carp, 2012).

2.5. Relacién no lineal y asimétrica entre los precios de las materias

primas y los mercados de valores

Aunque hay razones tedricas y observaciones empiricas sugiriendo que las
materias primas y los mercados de valores comparten una relacion positiva, la
naturaleza de la relacion no siempre es la misma para todos los paises. La
relacion depende de factores como: estructura productiva de los paises,
desarrollo de instrumentos financieros, sensibilidad de precios y, el ciclo

econdmico.

Le evidencia empirica sugiere que la estructura productiva de los paises — si los
paises son importadores o exportadores, o ambas (es decir, paises importadores
y exportadores a la vez de una misma o diferentes materias primas) — juega un
papel fundamental para poder establecer una relaciéon entre materias primas y
mercados bursétiles. Segun Bouoiyour y Selmi (2018), se establece que la
naturaleza y la sensibilidad de las respuestas de las acciones ante choques de
los precios del petr6leo cambian sustancialmente entre los paises de la muestra?.
Los autores sugieren que las respuestas de los diferentes mercados de valores
a los choques de los precios del petréleo parecen muy heterogéneas. Sus
resultados muestran que, por ejemplo, los productores de petréleo reaccionan

lpaises importadores (China, Francia, Alemania, India, Japén, Reino Unido y
Estados Unidos); Paises exportadores (Canadd, Kuwait, México, Noruega,
Rusia, Arabia Saudita y Venezuela)
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con mas fuerza que los importadores de petréleo ante crisis petroleras.
Especificamente, los resultados del estudio establecen que los mercados de
valores de los paises exportadores de petroleo, que poseen grandes reservas
probadas de petréleo?, se ven mas influenciados ante cambios en el ciclo del
precio del crudo del lado de la demanda que de los importadores de petréleo.

En contraste, autores como Jammazi, Lahiani y Nguyen (2015) encontraron que
los mercados bursétiles de los paises altamente dependientes de las
importaciones petréleo, reaccionan de forma distinta ante un incremento en los
precios del petroleo. Para los autores, la relacién positiva o negativa entre estas
variables dependera principalmente de los siguientes argumentos: (1) grado de
dependencia del petréleo importado en sus procesos productivos, se basa
en gue para estos paises un incremento en los precios del petroleo representa
un aumento en sus costos de produccion (aumento del precio de sus insumos),
lo cual genera un efecto negativo en la produccién real, traduciéndose en
menores ganancias corporativas y consecuentemente esto representa una
disminucién en el precio de sus acciones; (2) grado de mejora de la eficiencia
energética de un pais determinado, diferentes paises buscan la manera de
encontrar nuevas fuentes de energia que sean capaces de sustituir al petroleo
como fuente principal de energia para los diferentes procesos productivos, con
el fin de disminuir la alta dependencia del petréleo importado. Bajo este
argumento, se puede identificar que existe una relacion asimétrica entre los
precios de las materias primas y los mercados bursétiles dependiendo la

estructura productiva y energética de cada pais.

Desde otra perspectiva, autores como Mungunzul, Moinul y Makoto (2021),
resaltan la importancia del uso de instrumentos financieros de cobertura para

reducir el impacto de los mercados de valores ante cambios en los precios de

2 En particular, Venezuela, Rusia y Arabia Saudita)
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diferentes materias primas. Es decir, el estudio plantea que los inversionistas
gue se exponen a una alta volatilidad en los precios de diferentes tipos de
materias primas utilizan diferentes instrumentos financieros para protegerse ante
el riesgo de cambios en los precios de acciones relacionadas con los
commodities en cuestion. Por lo expuesto, se sostiene que existe una relacion
asimétrica entre las materias primas y los mercados bursétiles que dependera
del grado de sensibilidad y volatilidad de los precios de las materias primas, y a

su vez del uso de financieros de cobertura.

Un ejemplo de esto es el caso de Mongolia, donde los resultados del estudio
establecen que el mercado de valores de Mongolia es favorablemente sensible
a un aumento en el precio del cobre, pero vulnerable a una caida en el precio del
carbon. Este argumento se basa en que las empresas cupriferas estabilizan el
precio de sus acciones, a través del uso de instrumentos financieros de cobertura
con el fin de controlar la volatilidad de los precios del cobre. Mientras que, por
otro lado, las empresas productoras de carbon no utilizan estos instrumentos
financieros de cobertura, lo cual genera que sus mercados financieros sean

mucho mas sensibles ante una caida en los precios del carbén.

Por otro lado, existe cierta evidencia empirica destacando la importancia del ciclo
economico y el nivel de desarrollo de los paises para entender la magnitud y
direccién de la relacion entre los precios de las materias primas y los mercados
bursatiles. Segun autores como Mehmet, Riza y Shawkat (2019), se plantea que
las exposiciones al riesgo del petréleo son heterogéneas durante el ciclo en los
mercados bursatiles emergentes y fronterizos. Especificamente, tales mercados,
muestran caracteristicas asimétricas durante periodos de auge y recesion. En
este sentido, los resultados indican que los mercados bursatiles se vuelven
particularmente sensibles a las fluctuaciones del precio del petrdleo durante
periodos de grandes recesiones bursatiles junto con grandes caidas en los
precios del petréleo. Asimismo, los resultados del estudio muestran que existe

un mayor efecto del petréleo en varias naciones en desarrollo, en comparacion
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con los paises desarrollados. La evidencia general sugiere la presencia de
derrames asimétricos del mercado del petroleo a los mercados de valores en

desarrollo.

Finalmente, los resultados del estudio realizado por Mehmet, Riza y Shawkat
(2019), concluyen que el riesgo del precio del petréleo sirve como un proxy de
riesgo sistematico, capturando las preocupaciones del mercado con respecto a

las expectativas de crecimiento global.

Esta relacion entre materias primas y mercados bursatiles es de vital importancia
para el proposito de la presente investigacion, considerando la heterogeneidad

de la muestra y el importante nUmero de economias objeto de estudio.
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3. Contexto

En este apartado se observa la evolucion que ha tenido el crecimiento econémico
de los paises exportadores y no exportadores de materias primas juntos con
potenciales determinantes de este comportamiento. En primer lugar, se presenta
la evolucién anual del crecimiento econdmico en paises exportadores y no
exportadores de materias primas durante el periodo de 2002 a 2017. En segundo
lugar, se grafica la evolucion de la capitalizacion bursétil en los paises que
forman parte de la muestra del presente trabajo. En tercer lugar, se muestra la
relacion entre la capitalizacion bursatil y el PIB per capita en los paises

exportadores de materias primas y no exportadores de materias primas.

La evolucion del crecimiento econdmico real anual (medido por el crecimiento
del PIB per capita) de paises exportadores y no exportadores de materias primas
esta representada en figura 1. Se comparan estos dos grupos de paises con el

fin de observar su comportamiento a lo largo del periodo 2002 a 2017.

EVOLUCION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
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Figura 1. Crecimiento economico real anual de paises exportadores y no

exportadores de materias primas 2002-2017
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Tomado de: Penn World Table 9.1, (2015). Elaborado por los autores.

Se puede evidenciar un comportamiento similar de las series a lo largo del
periodo de estudio. De igual forma, se observa que la volatilidad es mayor en los
paises no exportadores de materias primas. Por ejemplo, en la crisis financiera
de 2008 el efecto negativo sobre crecimiento fue menor en los paises
exportadores de commodities. Ademas, el grafico muestra que este paises
exportadores despliegan una tasa de crecimiento por debajo del promedio en

comparacion con los paises no exportadores.

Por otro lado, se puede identificar que, si bien el comportamiento de los paises
exportadores y no exportadores tiene una tendencia similar durante el periodo
comprendido entre 2003 a 2017. Sin embargo, a partir del afio 2012, se observa
una mayor diferencia en el comportamiento del crecimiento econémico entre
estos tipos de paises, incluso, es posible observar que a pesar de que los paises
no exportadores muestran una tendencia de la tasa de crecimiento al alza, los
paises no exportadores tienen una tendencia de desaceleracion (incluso el
crecimiento econdmico tiende hacia cero) durante el periodo comprendido entre
2012 a 2017. (Con el fin de analizar la diferencia en el comportamiento entre
ambos grupos de paises, se procedi6 a calcular la desviacidn estandar para cada
grupo. Los resultados nos muestran que los paises exportadores de materias
primas tienen una desviacion estandar de 0.002, mientras que para los paises
no exportadores se obtuvo un valor de 0.011. En funcion de los resultados
obtenidos se puede observar que existe una diferencia importante en la
dispersion de los datos y por lo tanto en el comportamiento de estos grupos de

paises).
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Figura 2. Capitalizacion bursatil anual de paises exportadores y no exportadores
de materias primas 2002-2017.

Tomado de: FRED St. Louis. Elaborado por los autores.

En funcion de la hipdtesis planteada resulta, fundamental observar el
comportamiento de la capitalizacion bursatil. La figura 2, presenta la evolucion
anual del crecimiento de la capitalizacion bursétil en el periodo de 2002 a 2017
para los paises exportadores y no exportadores de materias primas. También en
esta variable, desde 2006, las series presentan comportamientos muy similares,
sugiriendo una integracion de los mercados bursatiles internacionales durante

€so0s afnos.

A continuacidon, se muestra un analisis mas detallado entre la relacion de la
capitalizacion bursétil y el PIB per capita tanto en paises exportadores y después

separadamente para no exportadores de materias primas.
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Figura 3. Relacion entre la capitalizacion bursatil y el crecimiento del PIB per
cépita anual de paises exportadores de materias primas
Tomado de: Pen World Table 9.1 (2015) y FRED St. Louis. Elaborado por los

autores.

En la figura 3, se muestra una relacion directa entre la capitalizacion bursatil y el
PIB per capita en los paises exportadores de materias primas. Por lo cual, el
grafico muestra que, en el promedio dentro de la muestra utilizado en este
estudio, paises con mercados bursatiles mas pequefios, simultaneamente tienen

valores del PIB per capita mas bajos.
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Figura 4. Relacion entre la capitalizacion bursatil y el crecimiento del PIB per
capita anual de paises no exportadores de materias primas
Tomado de: Penn World Table 9.1 (2015) y FRED St.Louis. Elaborado por los

autores.

En contrario a los paises exportadores, la figura 4 muestra una relacion directa
mas marcada entre la capitalizacién bursatil y el PIB per cépita en los paises no
exportadores de materias primas. Es decir, el grafico muestra que paises con
mercados bursétiles mas grandes, a su vez, tienen valores del PIB per capita
mas altos. Ademas, la dispersion de los datos sugiere que paises con menos
ingresos por exportaciones de materiales primas, tienden a desarrollar mercados

bursétiles méas profundos que los exportadores.
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4. Metodologia

El siguiente apartado metodoldgico tiene como objetivo validar la hipétesis que
sugiere que: la relacién entre el desarrollo del mercado bursatil y el crecimiento

econodmico es mas fuerte en paises exportadores de commodities.

Para probar la hipotesis, se estima un modelo de datos de panel de Minimos
Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF). Para esto, se analizar4 a 49 paises
alrededor del mundo® en el periodo de 2002-2017; el panel emplea datos

anuales, con una muestra de 735 observaciones.

Las principales bases de datos de esta investigacion se recopilan del Penn World
Table (version 9.1), Federal Reserve Economic Data (FRED) St. Louis, Banco

Mundial, World Governance Indicators (WGI).

4.1. Disefo y especificacion del modelo

Para la estimacioén del modelo, se utilizara un modelo de panel de datos mismo
gue, consiste en una organizacion de informacion que permite seguir el
comportamiento de individuos a lo largo del tiempo. Este tipo de modelos
presentan la dimensién espacio y tiempo, permitiendo observar el movimiento de

unidades transversales de forma dinamica. Las principales ventajas del panel de

3 Muestra de paises: Arabia Saudi, Alemania, Argentina, Egipto, Bahrain,
Belgica, Bolivia, Mauritius, China, Croacia, Brazil, Marruecos, India, Eslovenia,
Chile, Nigeria, Indonesia, Espafa, Colombia, Sudafrica, Iran, Francia, Costa
Rica, Israel, Grecia, Ecuador, Canada, Jordan, Holanda, Mexico, Estados
Unidos, Kazakhstan, Irlanda, Panama, Luxemburgo, Peru, Australia, Malaysia,
Malta, Noruega, Philippines, Polonia, Singapur, Portugal, Sri Lanka, Rusia,
Tailandia, Suiza, Turquia.
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datos son: (1) heterogeneidad individual, (2) mayor variabilidad de datos, (3)
menor colinealidad entre las variables, (4) mas grados de libertad y, (5) mayor

eficiencia (Gujarati y Porter, 2010).

Dentro de los diferentes tipos de paneles de datos se encuentra el modelo de
Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF), el cual corresponde a un
Panel de Datos de efectos fijos que se utiliza con el objetivo de corregir
problemas de autocorrelacion serial y heterocedasticidad. Por lo tanto, este tipo
de modelos permiten garantizar que los estimadores sean Mejores Estimadores
Lineales e Insesgados (MELI). Adicionalmente, este modelo se aplica cuando la
varianza no es conocida y por lo tanto es necesario estimarla previamente. Este

modelo se puede representar por medio de la siguiente ecuacion:

(yie —0:3,) = (1—0;)Bo + B1(xir — 0:;%,) + (1 — 0;)a; + (us — 0,1,)
(Ecuacion 2)

i

2, .2
Tioq+oy

Donde §; =1 —

De acuerdo con la ecuacion presentada, podemos observar que la principal
diferencia con la ecuacion de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) consiste en
incorporar el término theta, el cual actia como ponderador que, al multiplicarse
por cada uno de los términos de la ecuacion, se obtiene como resultado que la
varianza de los residuos de los errores de las observaciones de cada variable se
vuelva una constante y por lo tanto permite garantizar un modelo homocedéastico.
En concordancia con el tipo de investigacién y en funcién de los resultados

obtenidos en las pruebas post estimacion realizadas al modelo de panel de datos
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de efectos fijos*, este sera el modelo que se utilizara para comprobar la hipétesis

planteada.

Corbo y Vergara (1992), plantean la importancia de incluir diferentes
determinantes en un modelo econométrico para explicar el crecimiento
econodmico de los paises. Segun autores como Solow (1965), Romer (1986) y
Lucas (1988), la funcion de produccion esta determinada por: el stock de capital,
la escolaridad (para capturar capital humano), el empleo y, la productividad total
de los factores (PTF).

Para el caso del stock de capital, Perrotini y Vasquez-Muiioz (2018) sostienen
gue la acumulacion de capital tiene un efecto positivo en el ingreso de los paises,
a través de mejoras en la capacidad econdémica y productiva. En cuanto al
componente de trabajo, se considera la tasa de ocupacién. Esta variable nos
muestra el total de mano de obra disponible para producir bienes y servicios que
impactan positivamente en el crecimiento econémico (Okun, 1983) y (Porter M. ,
1998). Ademas, se incorpora la variable que mide el nivel de escolaridad con el

objetivo de capturar informacién sobre la productividad del trabajo.

Con respecto a la productividad total de los factores (PTF), tedricamente es
planteada como un residual de la funcion de produccion (Solow, 1965). La PTF,
es descrita como la diferencia entre la tasa de crecimiento del producto menos
la tasa de crecimiento de los insumos y recopila cualquier factor adicional que

haya quedado por fuera del capital y el trabajo.

Ademés, Thirwall (2003), respalda la importancia de incluir agregados
macroecondémicos como apertura comercial. El autor afirma que el crecimiento

dentro de un pais, dependera de una mayor apertura comercial, incentivando a

4 Los resultados de las pruebas realizadas se puedan observar en el Anexo 1.
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competir a mayor escala, ser eficiente en recursos por medio de la
especializacion y aprovechar las ventajas comparativas. Este estudio plantea
gue esta variable es capaz de generar un efecto positivo a corto y largo plazo en
el crecimiento econdémico, a través del aumento del conocimiento y

productividad.

Finalmente, como ultimo determinante del crecimiento, se considero el indice de
gobernanza Rule of Law. Segun Galindo (2009), la gobernanza de un pais es

fundamental para la toma de decisiones eficaces de los agentes econémicos.

Una vez explicadas las variables de control utilizadas en el modelo, es necesario
recordar que la hipotesis de la presente investigacion consiste en identificar la
relacion existente entre el desarrollo del mercado bursatil y el crecimiento
econémico en paises exportadores exportadores de materias primas. Para lo
cual, se consider6 a la capitalizacion bursétil sobre PIB y una variable dummy

gue permite identificar si el pais es exportador o no exportador de commodities.

La capitalizacion bursatil es un indicador financiero que muestra el valor del total
de las acciones de los mercados de valores. Es decir, indica el valor total de

mercado accionario al precio actual de cotizacion en bolsa.

Existe evidencia empirica que sustenta la relacion que existe entre los precios
de las materias primas y la capitalizacion bursatil. Principalmente los estudios de
Johnson & Soenen (2009) y Rossi (2012), sostienen que los mercados bursétiles,
se ven afectados por los cambios en los precios de las materias primas. Los
resultados de estos estudios muestran una correlacion positiva contemporanea
entre los precios de los commodities y los precios de las acciones tanto para

economias desarrolladas como para paises emergentes.
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Bajo este criterio, la interaccién entre la variable dicotdmica (que permitira
identificar a los paises exportadores y no exportadores de materias primas) y la
capitalizacion burséatil sera la variable que permita controlar la hipétesis y nos
muestre si el efecto ser& mayor en paises exportadores o no exportadores de

materias primas.

La ecuacion por estimar se describe a continuacion:

PIB;; = By + B1Cap_bur;; + f,Dpaiscomm;;
+ B3(Cap_bury * Dpaiscomm,;) y
(Ecuacion 2)
+ [iApertura comercial

+ BsRule of Law + LA + uy;

Donde:

PIB;, , es la tasa de crecimiento® del Producto Interno Bruto (PIB) real per
capita, el cual es el valor agregado de todos bienes y servicios finales en una

economia para cada afo determinado, dividido para la poblacion.

Cap_buri, capitalizacion bursatil dividido por el PIB (ratio del valor total de todas

las acciones que cotizan en bolsa sobre el PIB).

Dpaiscommi;, dummy paises exportadores y no exportadores de commodities
(toma el valor de 1 cuando el pais es considerado exportador de materias primas
y 0 cuando no lo es). Para distinguir a los paises exportadores se adopta el
criterio del FMI que define que un pais es considerado exportador de materias

> La tasa de crecimiento esta medida por la primera diferencia del logaritmo natural.
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primas cuando “Las materias primas constituyeron, en promedio, al menos 35%

de las exportaciones totales del pais” (Fondo Monetario Internacional, 2015).

Cap_burit* Dpaiscommyi: interaccion entre la capitalizacion bursatil y la dummy

indicando los paises exportadores de commodities.

Apertura comercialii: es la suma del valor total de exportaciones e
importaciones netas en dolares como porcentaje del PIB en doélares (Banco
Mundial, 2020).

Rule of Lawi, “indice que captura la percepcion sobre el grado en que los
agentes tienen confianza en las reglas de la sociedad y, en particular, en la
calidad de aplicacién del contrato, los derechos de propiedad, la politica y los
tribunales” (Banco Mundial, 2020). El indice oscila entre un margen de -2.5y 2.5,

siendo la primera una efectividad baja y la segunda una efectividad alta.

L’it, vector de insumos de la funcién de produccion.

El vector de insumos de produccion toma los datos de la version 9.1 del Penn
World Table. La table muestra informacion econémica para mas de 183 paises

en el periodo de 1950 a 2019, de los cuales se tomaron los afios de 2002 a 2017.

Los componentes de este vector son los siguientes:

- Stock de capital fisico per cépita: calculado como el stock de capital

fisico en millones de dbélares americanos sobre el PIB.
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- Indice de escolaridad®: es una ponderacion de edad por afios de
educacion.

- Tasadeocupacién: calculado como el total de personas ocupadas sobre
el total de la poblacion.

- Indice de productividad total de factores: calculado como el residual
de la funcion de produccién a precios constantes nacionales fijados al
2011.

4.2. Pruebas estadisticas pre-estimacién y resultados del modelo

Una vez especificadas las variables a ser empleadas en el modelo, se
comprueba la hipotesis, la cual sostiene que la relacion entre el desarrollo del
mercado bursatil y el crecimiento econdmico es mas fuerte en paises

exportadores de commodities.

Para validar la especificacion del modelo propuesto, se realiza el test de Harris-
Tzavalis. Este test tiene como objetivo, verificar la existencia de raices unitarias
en los datos, para evitar relaciones espurias, tal como lo mencionado por Catalan
Alonso (2006). Los resultados de la Tabla 1, muestran que todas las variables a
nivel, no son estacionarias a un grado de confianza del 95% a excepcion de la
capitalizacion bursétil sobre PIB y el indice de gobernanza Rule of Law. Por
consiguiente, para corregir este problema y, por la interpretacién conceptual del
modelo, se aplicé la primera diferencia del logaritmo a todas las variables del
modelo a excepcion del indice antes mencionado; luego de aplicar el tratamiento,

todas las variables se vuelven estacionarias.

6 El indice de escolaridad se calcula tomando el nimero promedio de afios de educacién en un pais
multiplicado por las proporciones de la poblacién de logro educativo por la duracidn apropiada (en afos)
de cada educacion categoria (es decir, educacién primaria, secundaria y superior).
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Tabla 1. Test de raiz unitaria de Harris Tzavalis (elaboracién propia)

P- Valor
Primera
Test de Harris - Logaritmo diferencia
Tzavalis Nivel natural de-I Resultado
(LN) logaritmo
natural
(ADIF_LN)
Producto Interno 1,000 1,000 0,000 Estacionaria
Bruto per capita
Capitalizacion 0,000 0,000 0,000 Estacionaria
Bursatil / PIB
Stock de Capital 1,000 1,000 0,000 Estacionaria
Fisico per capita
Empleo per céapita 0,999 0,999 0,000 Estacionaria
(Fuerza laboral)
indice 0,998 0,994 0,000 Estacionaria
Productividad Total
de Factores
indice de 1,000 1,000 0,000 Estacionaria
Escolaridad
Apertura comercial 1,000 0,992 0,000 Estacionaria
Rule of Law 0,035 Estacionaria

Las pruebas post-estimacion realizadas al modelo de panel de datos de efectos
fijos, muestra que el modelo no presenta problemas de dependencia de corte
transversal, es decir que, no existe correlacion entre los residuos de los
individuos. Sin  embargo, el modelo presenta problemas de: (1)
heterocedasticidad, lo que significa que la varianza de los residuos no es
constante para todas las observaciones y, (2) autocorrelacion serial de primer

orden, la cual puede generar un problema de subestimacién de los errores
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estandar del modelo (los resultados de las pruebas post-estimacién se presentan

en el Anexo 1).

Ademas, se verificd que el modelo requiere controlar por efectos fijos de tiempo.
Por lo que, se aplico la prueba de significancia conjunta de efectos fijos tiempo,
la cual busca comprobar si todos los estimadores de los efectos fijos tiempo son

significativos en conjunto’.

En funcién de lo antes mencionado, para corregir estos problemas se procedio
a utilizar un modelo de datos de panel de Minimos Cuadrados Factibles (MCGF).
Segun Porter y Gujarati (2010), este es un procedimiento de transformacion de
las variables originales que busca garantizar que los estimadores son Mejores
Estimadores Lineales e Insesgados (MELI). Esta transformacion consiste en la
ponderacion a cada observacion en funcién de sus varianzas. El proceso
involucra asignar un peso a cada observacion que sea inversamente
proporcional a su varianza heterocedastica. Esta transformacién tiene como
objetivo garantizar que la varianza de los residuos se transforme en una
constante y por lo tanto, el modelo se vuelva homocedastico. En este caso, como
la varianza de los residuos de las observaciones no es conocida, es necesario
estimarla previamente, motivo por el cual a estos estimadores se los denomina
como MCGF.

Adicionalmente, se aplicé efectos fijos controlando por individuo y tiempo para
poder capturar las caracteristicas no observables de los paises, considerando
gue se trata de una muestra heterogénea con paises de diferentes regiones y

niveles de ingresos.

" Hipétesis Nula (HO): Al menos un efecto fijo en el tiempo es diferente de cero.
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Por lo expuesto, en la tabla 1 se exponen los resultados del modelo MCGF. El
modelo utiliza una estrategia de modelizacion que consiste en correr diferentes
modelos que permiten validar la robustez de los resultados obtenidos a medida
gue se incluyen variables de control con el objetivo de demostrar que tanto la
significancia, como la relacién de la variable de interés, se mantiene en los
diferentes modelos permitiendo garantizar un modelo robusto; estadistica y

conceptualmente.

De acuerdo con los resultados expuestos en la tabla 2, se puede observar que
la variable de interés mantiene la significancia a un nivel del 90% en los modelos
de 1, 2,5y 7. Esos son los modelos en los cuales se incluyen consecutivamente
las variables de control sugeridas por la literatura y se controla por la interaccion
efectos individuo y tiempo. Sin embargo, los resultados de los modelos 3, 4y 6,
muestran que cuando se incorpora los efectos fijos individuo tiempo de forma

independiente, se pierde la significancia de la variable de interés.

Ademas, para demostrar la robustez de los resultados se incluyo la interaccion
individuo tiempo en cada uno de los modelos (revisar Anexo 3), permitiendo
validar que se mantiene la significancia del 90% vy, la relacion directa de la

variable de interés en todos los modelos econométricos.



Tabla 2. Resultados del modelo
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Variable dependiente: (ADIF LN) Producto Interno Bruto per capita

Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo
VARIABLE 1 5 3 4 5 6 4
(ADIF_LN) Capitalizacién Bursatil / PIB*Pais no
exportador O 0.050*** | 0.008*** [ 0.004** | 0.004* 0.003 0.000 0.002
(0.006) | (0.002) | (0.002) | (0.002) | (0.002) | (0.002) | (0.002
(ADIF_LN) Capitalizaciéon Bursatil / PIB*Pais
exportador 1 0.013*** [ 0.006*** | 0.003 0.003 0.003* 0.003 0.004*
(0.004) | (0.002) | (0.002) | (0.002) | (0.002) | (0.002) | (0.002)
(L"_it A) Vector de Insumos de la Funcion de Produccion NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl
(DIF_LN) Apertura comercial NO NO Sl SI S SI S
Rule of Law NO NO NO Sl Sl Sl Sl
(a) Efectos fijos Individuo NO NO NO NO Sl Sl Sl
(Q) Efectos fijos tiempo NO NO NO NO NO Sl Sl
Interaccion efectos fijos individuo*tiempo (a * Q) NO NO NO NO NO NO Sl
Constante 0.021*+* | 0.002* | 0.003* | -0.002 | -0.001 0.004 | 1.129%**
(0.001) | (0.001) | (0.002) | (0.002) | (0.007) | (0.007) | (0.153)
N 765 735 735 735 735 735 735

Standard errors in parentheses * p<0.10, ** p<0.05, ***
p<0.01
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4.3. Anédlisis de resultados

Una vez que se ha explicado la metodologia utilizada en el presente estudio, se
procede con el analisis de los resultados obtenidos, mismos que permiten
comprobar la hipotesis de este estudio. El principal hallazgo muestra que existe
una relacién estadisticamente significativa y directa entre el crecimiento del
mercado bursatil y el crecimiento econémico cuando los paises son exportadores
de materias primas. Por consiguiente, cuando existe crecimiento del tamafio de
los mercados bursétiles en los paises exportadores de materias primas, se
espera en promedio, que exista un incremento en el crecimiento econémico

medido por la tasa de crecimiento del PIB real per capita.

Desde el punto de vista econométrico, cuando existe un incremento del 1 por
ciento en la tasa de crecimiento de la capitalizacion bursétil en los paises
exportadores de commodities, se evidencia que la tasa de crecimiento

econdmico aumentara en un 0.004%.

Estos resultados se respaldan en varias investigaciones, especialmente en los
estudios de Degiannakis, Filis y Arora (2018) y Rossi (2012), donde se establece
gue un aumento en los precios de las materias primas en los paises exportadores
genera un efecto positivo en los flujos de caja esperados de las empresas
relacionadas con la produccién de dichos commodities. Este aumento en los
flujos de efectivo, tiene como efecto un aumento en el valor de mercado actual
de sus acciones, generando un efecto positivo en el tamafio de los mercados

bursatiles.

Segun Johnson & Soenen (2009), para Latinoamérica, los precios de las
acciones de las empresas relacionadas cambian el mismo dia que existen

variaciones en los precios de las materias primas. Esto se respalda también con
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los resultados obtenidos por (Rossi, 2012) para varias economias desarrolladas®.
En este estudio, se identifica que existe una mayor correlacidbn contemporanea
entre los precios de los commodities y los precios de mercado accionario a partir
del 2004. El fortalecimiento de esta relacidén esta explicado como consecuencia
del aumento en la demanda global de materias primas impulsada principalmente

por China desde esta fecha.

En cuanto a los resultados que muestran la relacién entre los mercados
bursétiles y el crecimiento econémico, estos permiten comprobar la hipétesis y
son consistentes con la literatura. Segun varios autores como Fama (1970),
Levine y Zervos (1996), Bencivenga, Smith y Starr (1996) y Levine (1991), los
mercados bursatiles son eficientes y por lo tanto, sirven como un importante
mecanismo de sefializacion para identificar los proyectos de inversion con mayor
potencial de crecimiento y rentabilidad. Ademas, autores como Aylward y Glen
(2000), Auret y Page (2017) sugieren que los mercados bursétiles sirven como
indicadores adelantados de la actividad econémica, y por lo tanto tienen un
efecto en las expectativas de los agentes econdmicos, lo cual a través del efecto
confianza y el efecto riqueza explicado anteriormente es capaz de generar un
efecto positivo en el consumo y la inversion. En este sentido, se espera que los
mercados bursatiles sean capaces de incentivar la inversion real y la innovacion
tecnolégica. En resumen, los autores establecen una relacion directa entre el

desarrollo de los mercados de valores y el crecimiento econémico.

Es importante mencionar que, aunque la relacion de interés es significativa y
directa, la magnitud del coeficiente es pequefia, por lo que la relacion directa
entre los mercados bursétiles y el crecimiento econdémico, no es lo
suficientemente fuerte como lo sugiere la teoria. Estos resultados se sustentan
con las investigaciones realizadas por Jiang y Liu (2021), Hashmi, Chang y
Bhutto (2021), Mensi, Lee, Vo y Yoon (2021) y Balcilar, Demirer y Hammoudeh

8 Paises como: Australia, Canadd, Nueva Zelanda, Chile y Sudaéfrica.
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(2019) donde se establece que existe una relacién no lineal y asimétrica entre
los precios de las materias primas y los mercados bursatiles. Es decir, tanto la
magnitud como la direccion de los resultados, dependeran de las caracteristicas
economicas especificas de los paises. Bajo este argumento, considerando que
en el estudio presente se utilizé una muestra de 49 paises de alrededor del
mundo con diferentes niveles de ingresos y con condiciones econdémicas
diversas, es posible que, en el promedio, los efectos de los paises se neutralicen,

lo cual explica la magnitud de los resultados obtenidos.

Por otro lado, los resultados que complementan este estudio y que corresponden
a las variables de control, muestran relaciones intuitivas con la teoria econémica
(véase el anexo 4 que corresponde a los resultados del modelo incluyendo los
estimadores de cada una de las variables del modelo). En primer lugar, si se
analiza al vector de los insumos de la funcion de produccién, demostrando que
todas las variables son estadisticamente significativas y tienen una relacion
directa, lo esperado, con el crecimiento econémico. En segundo lugar, en cuanto
a la apertura comercial, la evidencia muestra que existe una relacion directa

entre esta variable y la tasa de crecimiento econémico.
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5. Conclusiones y Recomendaciones

5.1. Conclusiones

El presente estudio logra responder a la pregunta de investigacién formulada y
demostrar la hipotesis planteada. En conclusion, para los paises de la muestra
en el periodo de andlisis de 2002 — 2017, se determina que hay una relacion
directa entre el crecimiento del tamafio de los mercados bursétiles y el
crecimiento del PIB per céapita en los paises exportadores de commodities. Es
decir, un aumento de un punto porcentual en el tamafio de los mercados
bursétiles, lo que contribuye al crecimiento econdmico en 0.004 para los paises

exportadores de materias primas.

Ademas, los resultados nos pueden indicar que existe heterogeneidad de la

muestra, dado que los efectos en diferentes paises se contrarrestan.

Los resultados del modelo econométrico establecen que los efectos fijos
individuo tiempo son significativos para todos los paises y afios, por lo cual, se
puede demostrar la importancia de capturar las caracteristicas no observables

de las economias para garantizar una correcta identificacion del modelo.

5.2. Recomendaciones

En funcion de los resultados de la presente investigacion, se puede evidenciar
gue a pesar de que en el periodo de andlisis existi6 un “boom” de materias
primas, los paises exportadores de commodities no muestran la relacion

esperada entre los mercados bursatiles y el crecimiento econémico. Esto puede
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ocurrir dado que la mayoria de estos paises son altamente dependientes de los
ingresos por la produccién de materias primas y por lo tanto, nunca se vieron
forzados a desarrollar sus sistemas financieros y el resto de los sectores
productivos (Morales, 2012). Esto permite tener una idea de que en estos paises
puede existir un amplio espacio para desarrollar sus mercados de valores.
Asimismo, tal como lo mencionamos a lo largo de la presente investigacion,
varios estudios destacan la importancia de los mercados de valores para
estimular una asignacion eficiente de recursos que permita promover la inversion

real y potenciar la innovacién tecnologica (Fama, 1970) y (Levine, 1991).

En relacion con el argumento antes mencionado, existe evidencia de que los
paises que tienen un sistema financiero basado en los mercados de valores
muestran un mayor desarrollo bursatii a medida que existe una mayor
participacion de los agentes en estos mercados. Asimismo, una manera de
obtener una mayor participacion en los mercados de valores se puede dar
cuando existen sistemas de seguridad social que estan vinculados con los
mercados bursatiles. Esto significa que, el sistema de seguridad social funciona
como un mecanismo de canalizacion de fondos hacia los mercados de valores.
Bajo este argumento, las economias podrian implementar este mecanismo de
seguridad social, que permite que los aportes de los trabajadores se puedan
invertir parcial o totalmente en los mercados de valores (sector privado). Estas
politicas se han implementado de forma exitosa en paises exportadores de
materias primas como: Australia (Australian Government, 2022) y Chile (Boyd,
2021). Esta iniciativa se espera que facilite la inyeccion de recursos para la
ejecucion de “grandes obras” o proyectos de inversion rentables, en sectores
productivos estratégicos que sean capaces de generar un impacto importante
para el crecimiento econdmico. Asimismo, brinda una mayor sostenibilidad y
seguridad al sistema de seguridad social y a la economia de los paises. Este
argumento se sostiene en gque la canalizacion de recursos a través de fondos de
inversion y mercados bursétiles permite diversificar el riesgo. Esto ocurre dado

gue este capital se invierte en diversas empresas de diferentes sectores
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productivos, en lugar de una sola institucion publica, lo cual disminuye el riesgo

de pérdida ante shocks externos.

Ademas, dado que los resultados muestran una relacién positiva entre el tamafio
de los mercados de valores y el crecimiento econdmico, autores como Rodriguez
y Pérez (2005) sugieren reducir el sesgo impositivo en el financiamiento, a través
del patrimonio con respecto a la deuda. Este argumento se basa en que, en
algunos paises, la base imponible sobre la cual las empresas pagan impuestos
es mayor cuando estas se financian por capital en comparacion con deuda. Es
decir que, las empresas pagan mas impuestos cuando se financian por capital
con relacion a cuando se financian por deuda, lo cual genera una desventaja
para la comercializacién de acciones. Por lo tanto, el objetivo de esta politica es
incentivar el uso de acciones en lugar de deuda como instrumento de
financiamiento, generando una mayor participacion en los mercados bursatiles.
Asimismo, se espera que esta medida permita reducir las distorsiones en el
mercado, incentivando la transparencia de informacion y permita mitigar
problemas de seleccién adversa para los agentes econémicos, mejorando la
eficiencia del mercado. En este sentido, se espera que este mecanismo sea
capaz de generar un efecto positivo para la reduccion de la economia informal y
elusion de impuestos. Este argumento se basa en que existen mayores
incentivos para que las empresas coticen en los mercados de valores y por lo
tanto se espera obtener una mayor calidad de la informacion financiera, la cual
en estos mercados es publica y auditada. Del mismo modo, se espera garantizar
una mejora en las recaudaciones actuales y futuras, permitiendo obtener
mayores ingresos para el estado. Los resultados del estudio realizado por
Rodriguez y Pérez (2005) concluyen que, las politicas de incentivos fiscales para
promover la participacion en los mercados de valores generaron efectos
positivos en los mercados bursétiles de paises como: Brasil, Inglaterra, Egipto y
Austria. Los autores establecen que en estos paises se logré obtener un control
mas efectivo del manejo de las empresas y planificacibn mas eficiente de las

auditorias, y, ademas fue posible reducir el costo relativo del financiamiento a
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través de capital con respecto a deuda. El efecto general de esta politica se vio

reflejado en un mayor desarrollo de los mercados bursatiles de estos paises.

Para futuras investigaciones, se sugiere realizar un estudio similar distinguiendo
por tipo de materia prima, con el objetivo de poder identificar la magnitud y el tipo
de relaciébn que existe entre mercados bursatiles y crecimiento econdémico
dependiendo el tipo de materia prima especifica. Por ejemplo, puede darse la
posibilidad de que los mercados de valores tengan una mayor reaccion cuando
existen variaciones en los precios de los minerales en comparacion de cuando
existe algun cambio en los precios de los productos agricolas. De igual manera,
esto nos permite distinguir los periodos de tiempo donde ocurren shocks
externos que afectan a commodities determinados, obteniendo una
especificacidbn mas precisa sobre la reaccion de los mercados bursatiles ante
cambios en los precios de las materias primas. Asimismo, nos permite identificar
el grado de dependencia y diversificacion de las exportaciones de materias

primas de los paises.

Finalmente, se sugiere realizar un estudio con un enfoque relacionado con la
liguidez de los mercados bursétiles, permitiendo evaluar el dinamismo de los
mercados de valores. Asimismo, se espera obtener informacién sobre el nimero
de transacciones y la cantidad de empresas que interactian en estos mercados,
con el objetivo de determinar si los activos financieros se pueden comerciar de
forma rapida y eficiente. Por lo tanto, incluir esta informacién en futuros estudios,
ayudara a identificar si la liquidez es un factor fundamental para el desarrollo de

los mercados de valores y su contribucion con el crecimiento econémico.
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Anexo 1. Resultados Test — Post estimacion de panel de datos de efectos fijos

TEST HIPOTESIS P-VALOR RESULTADO
Ho: No existe correlacion entre el errory los
. El modelo
regresores =
Test de Hausman - - Prob>chi2 corresponde a efectos,
Ha: Existe correlacion entre al menos un 0.0000 fijos
regresory el error
Ho: Los residuos entre individuos no estan
Dependencia de corte correlacionados. Los residuos entre los
P Pr=0.2790 | individuos no estan
transversal .
Ha: Los residuos entre individuos estan correlacionados
correlacionados.
. Ho: La varianza no es constante Prob>chi2= Existe
Heterocedasticidad 0.0000 het dasticidad
Ha: La varianza no es constante ' eterocedasticida
Ho: No hay autocorrelacion serial de primer
Autocorrelacion serial orden Prob > F= |[Existe autogorrelacmn
0.0063 serial

Ha: Si hay autocorrelacion serial.




Anexo 2. Salida del modelo de panel de datos de efectos fijos

R-sqQ:

within =0.7194
between = 0.5592
overall = 0.5736

Robust 95%

(ADIF_LN) Producto Interno Bruto Std.
per capita Coef. Err. t P>t [Conf. Interval]
(ADIF_LN) Capitalizacién Bursatil -
/ PIB*Pais no exportador O 0.0118 0.0061 1.9300 0.0600 0.0005 0.0240
(ADIF_LN) Capitalizacién Bursatil -
/ PIB*Pais exportador 1 0.0092 0.0051 1.8000 0.0780 0.0011 0.0195
(A2DA_DIF_LN) Stock de Capital
Fisico per capita 0.4806 0.0713 6.7400 0.0000 0.3372 0.6239
(ADIF_LN) Empleo per capita
(Fuerza laboral) 0.4102 0.0410 10.0000 0.0000 0.3276 0.4928
(ADIF_LN) indice Productividad
Total de Factores 0.5817 0.1516 3.8400 0.0000 0.2766 0.8867
(ADIF_LN) indice de Escolaridad 0.5767 0.2608 2.2100 0.0320 0.0520 1.1015
(ADIF_LN) Apertura comercial

0.0892 0.0204 4.3800 0.0000 0.0482 0.1301
Dummy Apertura de Capitales 0.0130 0.0066 1.9700 0.0550 0.0003 0.0262
Indice Rule of Law 0.0242 0.0095 -2.5400 0.0150 0.0434 -0.0050
Constante 0.0001 0.0071 -0.0100 0.9910 0.0144 0.0142
sigma_u 0.0193
sigma_e 0.0146
rho 0.6361 (fraction of variance due to u i)




Anexo 3. Salida del modelo de panel de datos de Minimos Cuadrados

Generalizados Factibles (MCGF) controlando por efectos fijos individuo y

tiempo

Variable dependiente: (DIF_LN) Producto Interno Bruto per capita

Modelo | Modelo | Modelo | Modelo
VARIABLE
1 2 3 4
(DIF_LN) Capitalizacion Bursatil / PIB*Pais no
exportador O 0.045***[0.005***| 0.002 0.002
(0.004) | (0.002) | (0.002) | (0.002)
(DIF_LN) Capitalizacion Bursétil / PIB*Pais
exportador 1 0.012***[0.006*** | 0.004** | 0.004**
(0.003) | (0.002) | (0.002) | (0.002)
NO SI Sl SI
(DIF_LN) Apertura comercial NO NO Si SI
Rule of Law NO NO NO Sl
Interaccion efectos fijos individuo*tiempo (a * Q) Sl SI Sl SI
Constante 1.123*** [1.362*** | 1.165*** | 1.129***
(0.335) | (0.154) | (0.143) | (0.152)
N 765 735 720 720

Standard errors in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01




Anexo 4. Salida del modelo de panel de datos de Minimos Cuadrados
Generalizados Factibles (MCGF) incluyendo los estimadores de todas las

variables de control.

Variable dependiente: (DIF_LN) Producto Interno Bruto per
capita

VARIABLE Coeficientes

(DIF_LN) Capitalizacion Bursatil / PIB*Pais
no exportador O 0.002
(0.002

(DIF_LN) Capitalizacion Bursatil / PIB*Pais
exportador 1 0.004*
(0.002)
(DIF_LN) Stock de Capital Fisico per capita 0.621***
(0.034)
(DIF_LN) Empleo per céapita (Fuerza laboral) 0.422***
) (0.016)

(DIF_LN) Indice Productividad Total de

Factores 0.834***
(0.019)
(DIF_LN) indice de Escolaridad 0.557***
(0.110)
(DIF_LN) Apertura comercial 0.050***
(0.005)
indice Rule of Law -0.005*
(0.003)
1.129%**
Constante (0.153)
N 735

Standard errors in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01






