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BEHAVIOR OF COLOMBIAN GDP WITH RESPECT TO MARKET
CAPITALIZATION IN THE COLOMBIAN STOCK EXCHANGE
(2009-2016)

Abstract: This paper is divided into two parts in which technical and graphical analyses are per-
formed to explain the behavior of and correlation between the Colombian Gross Domestic Product
and market capitalization in the Colombian Stock Exchange (BVC). From a theoretical representation,
itintends to explain what the capital market represents for a developing economy and the importance
of creating integration markets. Finally, their respective modeling relating the behavior of Colombian
GDP and market capitalization within the 2009-2016 period (quarterly analysis) is presented.

Keywords: Gross Domestic Product; market capitalization; trend; correlation.

COMPORTAMENTO DO PIB COLOMBIANO ANTES DA
CAPITALIZACAO DE ACOES NO BANCO DE VALORES
MOBILIARIOS DA COLOMBIA, PERIODO 2009-2016

Resumo: Este documento esta dividido em duas partes, nas quais realizamos uma analise técnica
e uma grafica que procuram explicar o comportamento e a correlagdo gerados entre o Produto
Interno Bruto (PIB) da Colémbia e a capitalizacdo de mercado da Bolsa de Valores da Coldmbia (BVC).
A partir da representacdo tedrica, pretendemos explicar o que o mercado de capitais representa
para uma economia em desenvolvimento, a importancia de gerar mercados de integracdo e, final-
mente, sua respectiva modelagem relacionando o comportamento gerado no PIB colombiano e na
capitalizacao de mercado, tendo como periodo de analise 2009-2016 (analise trimestral).

Palavras-chave: Produto Interno Bruto; capitalizacdo de mercado; tendéncia; correlagao.
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1. Introduccion

En un sistema econémico como el actual, es de
gran importancia el papel que desempeifia el mer-
cado de valores, ya que sera por medio de éste que
se canalizaran recursos monetarios para que los
inversionistas, tanto publicos como privados, pue-
dan acceder a la financiacion requerida para ejecu-
tar distintos proyectos de inversion.

Histéricamente el funcionamiento de las bol-
sas ha jalonado escenarios de crisis y crecimientos
econémicos présperos y por lo tanto, las decisiones
que se tomen en este mercado generan efectos di-
rectos para la sociedad en general; desde el crack
del 29 y pasando por la mas reciente crisis del 2008
como ejemplos claros, observamos el declive que
puede tener en la sociedad el mercado bursatil por
sumal funcionamiento o por el contrario, el auge y
prosperidad que generan en una economia.

Es por ello que es de suma importancia el pa-
pel conjunto que ejerza el sector publico / privado
para consolidar un sistema estable y lejano a esce-
narios de crisis e incertidumbre por problemas es-
tructurales de igual forma entender las decisiones
que llevan a los inversores a adquirir acciones del
mercado bursatil.

De esta forma a lo largo de este trabajo se en-
cuentran las generalidades de la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC), centrandose tanto en un ana-
lisis grafico como técnico, de la relacion de la capi-
talizacidn bursdtil en la BVC al PIB colombiano,
comparandolo con un mercado paralelo como el
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) in-
volucrando las decisiones normativas existente en
el pais frente al mercado de capitales para el perio-
do previamente estipulado (2009-2016).

2. Bases teodricas sobre
decisiones de inversion

El comportamiento de los mercados desde su ori-
gen ha tratado de ser explicado por varios tedricos
quienes involucran dentro de sus analisis el im-
pacto de las decisiones de los inversores, pues son
estas mismas las que influyen sobre las variaciones
del mercado bursatil. Sobre los afios 30 las postu-
ras que se plantean dentro de la teoria moderna

de precios Bachelier defiende la ley de la proba-
bilidad de movimiento de precio donde propone
que el estado estdtico (aquel donde el mercado no
cree en un alza o en una baja) se va a ver afectado
directamente por las decisiones de los vendedores
y compradores, donde el primero tiene expectati-
vas hacia la baja y el comprador hacia el alza de
tal modo que como menciona el autor toma asi su
“curso verdadero” (Bachelier, citado en Villalon &
Rodriguez, 2013)

Durante los afios 50 Holbrook Working expone
en su libro “The investigation of economic expecta-
tions” (Working, 2006) la necesidad de revisar los
criterios que definen las fluctuaciones en el mer-
cado de valores; para ello afirma que es necesario
iniciar el analisis desde un punto de vista denomi-
nado “Mercado ideal”, el cual define como un tipo
de mercado en donde no se puede ganar rentas es-
peculativas ya todas las condiciones y hechos que
nadie puede prever se encuentran inherentes al
precio de mercado. De tal forma que se involucran
los criterios desde el punto de observacion de los
inversores calificados por Working (2006) como
ineptos e inteligentes, donde los segundos acttian
bajo expectativas racionales, asi como expresan
aportes posteriores de Lucas (1975) quien dice que
las expectativas de tipo racional tienden a cambiar
de forma correlacionada con las decisiones siste-
maticas de politicas gubernamentales.

Teniendo en cuenta que las decisiones guber-
namentales inciden sobre el comportamiento del
mercado, durante los afios 70 la falta de coordi-
nacion entre el sector privado y el gobierno ge-
neré la necesidad en afios posteriores de agregar
a los bancos centrales el control de la inflacién y
con ello que esta variable, durante los afios 90, no
fuera determinante para las decisiones de los in-
versores. De acuerdo a los postulados de Kydland,
Prescott & Plosser (1980) citado en Bour (2011)
quienes afirman que

Las fluctuaciones econémicas no indicaban nin-
gun tipo de fracaso del mercado (ya sea inherente o
debido a la intromision del gobierno), pero que se
trataban de la respuesta eficiente a cambios exoge-
nos de las oportunidades de produccion a través del

tiempo.
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Dentro de los factores que inciden sobre las
decisiones de los inversores esta el manejo de la
informacién donde Bachelier expresa que no se
puede ganar especulando en la bolsa a menos que
alguno de los dos tenga informacioén privilegiada.
(Bachelier, citado en Villalon & Rodriguez, 2013)

Sobre los afios 50 el aporte de Lucas (1975),
quien enfoca su andlisis sobre el comportamiento
de los ciclos econdmicos, sefiala el impacto que tie-
ne una informacion imperfecta de los productores
sobre el estado de la economia, ya que las fluctua-
ciones afectadas directamente por la inestabilidad
monetaria tienden a ser extendidas por un rezago
en la informacion atribuida.

A pesar de las diferentes posturas sobre el ané-
lisis de inversion los mercados en la actualidad se
rigen en su gran medida por el axioma que propo-
ne Samuelson en el afio de 1965 donde la decision
de inversion esta relacionada con las expectativas
de que la accion tenga un precio superior en el
“manana” al precio al que invierte hoy. Gracias a

Grafica.1 Capitalizacion como Participacion del PIB.
(Datos En Miles De Millones De Pesos).
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este principio mercados agregados como el MILA
tienen una probabilidad mayor de que inversionis-
tas de largo plazo lo encuentren atractivo.

Generalidades de la capitalizacion
bursatil en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC()

Teniendo en cuenta el periodo de estudio (2009-
2016) se parte del fundamento que fue un perio-
do critico en la economia global por el colapso
econémico del 2008 de la burbuja inmobiliaria
(ver glosario) en Estados Unidos, impulsando el
precepto de fuga de capitales a economias menos
expuestas para los tenedores del capital, junto a la
relacién contemporanea del proceso de creacién
del (MILA) en 2009, evidenciando de este modo la
importancia de un analisis en el comportamiento
de la capitalizacion bursatil en

La BVC, puesto que en Colombia poco se ha
investigado sobre los efectos de esta variable en
el comportamiento del PIB colombiano, ademas
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de contextualizar la evolucién en términos netos
que ha presentado la capitalizacion bursatil para el
mercado de capitales colombiano.

Partiendo de esta estructura, la Capitalizacién
Bursitil en la BVC que corresponde al periodo se-
nalado, represent6 la siguiente ponderacion frente
al PIB colombiano, evidenciado en el Grafico 1.

Contextualizando los datos que estan represen-
tados en el grafico 1, podemos evidenciar la pro-
porcion que representaria la capitalizacion bursatil
de un promedio de 70-80 empresas, que son las
que han representado esta relacion frente al PIB
en el transcurso del tiempo de estudio, teniendo
en cuenta que serian los emisores aprobados por
la BVC cuyo niimero varia afio tras aflo, pero que
nos ilustra que la relacion de este estudio podria ser
significativa teniendo en cuenta el bajo numero de
empresas que representarian en términos de capi-
talizacion bursétil, una ponderacién préxima a 59.5
% del monto total generado afo tras afio por el PIB
colombiano.

Levine, (1992) afirma que los mercados de capita-
les pueden contribuir por lo menos desde cinco for-
mas distintas a potenciar el crecimiento econémico
de una nacion: 1. Produciendo informacion sobre las
empresas y contribuyendo a una mejor asignacion
del capital; 2. monitoreando las firmas una vez éstas
han llevado a cabo los procesos productivos; 3. ase-
gurando el mejor uso de los recursos, aminorando
el riesgo transversalmente (mercados accionarios) y
el temporal (mercados bancarios); 4. Todo esto gra-
cias a la movilizaciéon de ahorros y superando asi el
problema de la indivisibilidad de la inversion; y por
ultimo 5. Facilitando el intercambio de bienes al
contribuir con la especializacion mediante el ami-
noramiento de los costos de transaccion.

Esta premisa puede contribuir a incentivar y
apoyar este estudio, de tal manera que ayude a evi-
denciar si la capitalizacion bursatil generada en la
BVC, relaciona un grado de significancia que pueda
representar una variable importante en el compor-
tamiento y ciclos del PIB colombiano, ampliando
de esta manera el espectro y la significancia que
deberia tener el mercado de valores en una econo-
mia como la colombiana, independientemente del
nimero de emisores que actuen en el mercado de
capitales.

3. Regulaciones Implementadas
Para el Mercado de Valores
Colombiano

Antecedentes

A pesar del enfoque progresivo en la década de los
80 el mercado de valores permitia una gran brecha
producto de tres factores:

1) el deseo de mantener un control “cerrado” de
las firmas (miedo a socios desconocidos); 2) el ma-
nejo discrecional contable y tributario de muchas
firmas con gran tradicion familiar; y 3) la falta de
transparencia y de buen Gobierno Corporativo.”(A-
NIF, 2006, P. 18)

La importancia de contar con una acertada
direccién en cuanto a las politicas que debe regir
un mercado de valores, hace de éste mismo como
objetivo el alcanzar una senda estable de corto y
mediano plazo; de igual forma permite en escena-
rios de crisis externa una mayor proteccion a los
inversionistas. Es por ello que la Bolsa de Valores
de Colombia histéricamente ha mostrado una ca-
pacidad de adaptacion alta, permitiendo que su
marco normativo permita escenarios conforme al
marco de la politica internacional.

Una primera aproximacion a la estructuracion
del mercado de valores colombiano actual se da
con la ley 27 de 1990, mediante la cual se determi-
na todo lo referente a la constitucion de las socie-
dades comisionistas de bolsas para que puedan ser
miembros de la bolsa de valores, ademas de todos
las suspensiones y controles que deberan ejercerse
para el mercado publico de valores.

Desde su origen el mercado de valores se rige
por lo establecido en la Constitucion de 1991, en la
cual el articulo 189 da al Presidente de la Republica,
dentro de sus funciones, la de ejercer intervencion
en las actividades financieras y bursatiles. De igual
forma se establece en el articulo 371 y 372, dentro
de las funciones basicas del Banco de la Republica
(autoridad monetaria, cambiaria y crediticia) las
de regulacion de la moneda y todo lo referente a
cambios internacionales.

Con la dindmica mundial de liberalizacion de
los sistemas financieros en el periodo Gaviria, se
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plantea una reforma del mercado de capitales que
permita propiciar la internacionalizacion de la
economia; para ello se reglamenta la ley 9 de 1990
mediante la resolucion 49 donde se impulsa el cre-
cimiento del mercado gracias a la flexibilizacion de
las operaciones y el control mediante la Superin-
tendencia de Valores.

A finales del siglo XX en el pais se presenta una
situacion de crisis hipotecaria, por ello el mercado
de valores se ve afectado en cuanto a la necesidad
de legislar el mercado hipotecario, de tal forma
que en 1999 laley 546 senala al mercado de valores
como instrumento de financiacién para vivienda,
siendo este un musculo econdémico que tiene in-
cidencia sobre los principales actores econdmicos
que dan solidez o inestabilidad a una economia.

Para el afio 2000 las inversiones de capital ex-
terno toman relevancia, para ello el decreto 2080
expedido durante el mismo afio “Régimen general
de inversiones de capital del exterior en Colombia
y de capital colombiano en el exterior” expone la
importancia para los inversionistas extranjeros de
contar con un apoderado para poder realizar ope-
raciones y donde el inversor nacional en el exterior
lo podra realizar sin ninguna autorizacién previa
luego de realizar el respectivo registro en el Banco
de la republica.

Los afios posteriores se centran en un escena-
rio donde ejercer control y regulacion serd el tema
central, ademads de tomar en cuentas las recomen-
daciones de la OCDE con el objetivo de “Lograr la
proteccion de los derechos de los inversionistas, la
promocion del desarrollo y la eficiencia del mer-
cado, la prevencion y el manejo del riesgo sistémi-
co y la preservacion del buen funcionamiento, la
justicia y la integridad del mercado, reforzando la
confianza del publico en las instituciones finan-
cieras” (ANTF, 2008). De tal forma que en el ano
2003 se veran modificadas las instituciones finan-
cieras mediante la ley 795 del Estatuto Organico
del Sistema Financiero y en 2005 se establece la
ley 964 del mercado de valores mediante la cual se
establecen normas generales para que el Gobierno
Nacional pueda hacer el papel de regulador y se
determinan bajo qué criterios debera sefalarse las
distintas actividades que se desarrollen producto
de las inversiones de los recursos captados.
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A la fecha las normas anteriormente citadas
estan vigentes en el anexo 1 se encuentran re-
sefiadas diversas regulaciones implementadas y
su aplicacion segun la normatividad actual del
mercado de valores relaciondndolo con su res-
pectiva ley.

Periodo de analisis 2009-2016

Para el periodo de analisis del presente documen-
to la normatividad que implementa la Bolsa de
Valores de Colombia es congruente con los esce-
narios de descentralizacion estatal y proteccion
al capital privado. Para el afio 2009 las regula-
ciones estatales buscan generar un compromiso
donde las entidades se involucren con la sociedad
en general; es por ello que surge el decreto 3341
donde se obliga a las entidades la aplicacion de la
responsabilidad social en sus procesos, de igual
modo la preocupacién de la Superintendencia Fi-
nanciera por el consumidor financiero la lleva a
reglamentar mediante la ley 1328, que activida-
des como la educacién financiera, transparencia
en la informacioén y libertad de eleccién son fun-
damentales para todos los agentes interesados en
transar en el mercado de valores.

En el afio 2010 las politicas son enfocadas hacia
la integracién del mercado MILA (Mercado Inte-
grado Latinoamericano); de esta forma, se estable-
ce la proteccién para inversores extranjeros en el
mercado nacional y de los nacionales en el merca-
do integrado haciendo énfasis en las negociacio-
nes de valores de renta variable y generando un
escenario donde las transacciones son facilitadas
a través de un tnico administrador. Es relevante el
papel de esta normatividad en cuanto determina-
ra una disminucion del riesgo para los inversores
en la integracién bursatil.

La normatividad para el afio 2011 esta direc-
cionada al control interno de las operaciones y la
construccion de una reserva que amortigiie esce-
narios futuros de transacciones negativas; lo an-
terior en relacion al panorama de incertidumbre
presentado por las economias desarrolladas; di-
chas decisiones proteccionistas hacen que la bolsa
de valores a fin de afio se convierta en el segundo
destino de acuerdo a las preferencias de los inver-
sores en América Latina.

m S.Becerra Tejada m I. A. Garcia Ardila
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El 2012 se presenta direccionado por politicas
gubernamentales de buen gobierno donde la bol-
sa de valores establece parametros para tener un
buen seguimiento a las quejas y reclamos de los
accionistas de las 99 quejas y 33 reclamos duran-
te el ano donde se logra un tiempo de respuesta
de 2.5 dias en promedio. Durante este mismo pe-
riodo mediante el decreto 1827 de mercado global
colombiano se busca generar la compra y venta
de valores financieros de renta variable; esta nor-
matividad permitird reglas de negociacién que
permiten a los inversores repatriar los recursos ge-
nerados por operaciones internacionales.

La necesidad de regular el riesgo de liquidez en
2013 origina la expendicion del decreto 1243 me-
diante el cual la custodia de valores a las entidades
autorizadas por la Superintendencia Financiera
estard en capacidad de respaldar las operaciones
realizadas dentro y fuera del pais por inversores
nacionales.

Durante el ano 2014 las preferencias de los
inversionistas por los mercados como el estadou-
nidense generd una fuga de capitales de Latinoa-
meérica; de tal forma que la normatividad durante
ese afio esta relacionada con una estrategia de la
internacionalizacion del mercado de capitales; es
por ello fundamental la implementacién de nor-
mas internacionales financieras mediante el decre-
to 3024 y el control de productos como el de los
derivados donde las normatividad como el decreto
2878 y el 2510 permitieron agilizar el desarrollo
del mercado de capitales.

El escenario de incertidumbre por el desem-
penio de la economia china genera un impacto
negativo sobre las decisiones de inversion en las

economias emergentes , en el caso de Colombia la
devaluacion del peso frente al ddlar y un escenario
de inflacién llevan a la creacion de una normati-
vidad en el afo 2015, direccionada a apalancar el
escenario descrito anteriormente mejorando las
condiciones en los mercados de integraciéon econé-
mica como el MILA; mediante el decreto 2241 se
permite aumentar las clases de valores a los que
pueden acceder los inversionistas. Un aspecto re-
levante durante este periodo es el establecimiento
de las normas internacionales de informacién fi-
nanciera que busca generar otra forma de apalan-
camiento comercial.

De esta forma se evidencia la congruente apli-
caciéon normativa que ha tenido el mercado de va-
lores de acuerdo a los distintos choques internos y
externos, permitiendo siempre un mayor control y
una mayor oferta de opciones de inversion apalan-
cadas por decisiones proteccionistas

4. Metodologia estadistica

A continuacién se describira la metodologia esta-
distica que se implementara para el desarrollo de
este estudio, teniendo en cuenta el modelo eco-
nométrico necesario para relacionar las variables
del estudio.

El siguiente es un modelo econométrico de-
terminado por series de tiempo, que incorpora la
Capitalizacion Bursétil en la Bolsa de Valores de
Colombia, el cual busca evidenciar si esta variable
es representativa en los incrementos o fluctuacio-
nes del PIB teniendo en cuenta los periodos tri-
mestrales contemplados entre (2009-2016), esto
desarrollado por medio de un modelo VAR:

Ye= Bo+ B11Y1¢-1) + B12X1¢t-1) + B13Y2-2) + B14X2t-2)+ B15¥3(t-3) + B16X3(t-3)

+ U1

X: = Bo+ B21Y1¢-1) + B22X1¢-1) + B23Y2-2) + B24X2t-2) + B25¥3(t-3) + B26X3(t-3)

+ U2t

Comportamiento del PIB colombiano ante la capitalizacion bursatil en la bolsa de valores de Colombia, periodo 2009-2016
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En la siguiente tabla se relacionan las variables
que se contemplan en el modelo:

Tabla 1. Variables del Modelo
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Y, Crecimiento econémico (PIB)
Xt Capitalizacion Bursatil (BVC)
Bo Ordenada al origen.

B11Y1¢-1) Y B21Y1¢-1)

La variable dependiente (Crecimiento econémico (PIB)), rezagada
en el tiempo 1 (t-1).

B1ZX1(t—1)Y BZZXI(t— 1)

La variable independiente (Capitalizacién Bursatil) rezagada en el
tiempo 1 (t-1)

B13Y2-2)Y B23Y2(t-2)

La variable dependiente (Crecimiento econémico (PIB)), rezagada
en el tiempo 2 (t-2).

B14X2t-2)Y B24X2(t-2)=

La variable independiente (Capitalizacion Bursatil), rezagada en
el tiempo 2 (t-2).

B15Y3(t-3)YB25Y 3(t-3)

La variable dependiente (Crecimiento econémico (PIB)), rezagada
en el tiempo 3 (t-3).

B16X3 t-3)Y BZ6X3(t—3)

La variable independiente (Capitalizacion Bursatil), rezagada en
el tiempo 3 (t-3).

1= U

Errores del modelo.

Fuente. Elaboracién propia

Con respecto al anterior modelo econométri-
co, se dara la utilizaciéon de un modelo de vecto-
res auto regresivos VAR, teniendo en cuenta que
puede explicar evidencias de simultaneidad entre
un grupo de variables (Capitalizacion Bursatil en
la BVC vs Crecimiento econémico (PIB)), y que su
relacion se transmite a lo largo de los periodos tri-
mestrales establecido (2009-2016).

Para definir el VAR como el mejor modelo de
andlisis se toma como referencia la publicaciéon de
(Brianto, 2010), quien realiza para el Banco de Ve-
nezuela una investigacion sobre la relacion del mer-
cado de capitales y el crecimiento econémico para
el caso de Venezuela durante el periodo 1989-2010,
sugiriendo dentro del analisis una relacion positiva
entre variables (Indice Bursétil Caracas (IBC) y el
monto total negociado en el mercado primario y se-
cundario de renta fija privada y el PIB no petrolero
venezolano), por medio de un modelo VAR.

De tal forma que la seleccion de variables se
aplicara tal como el autor sugiere; una variable in-
dependiente, para este caso la capitalizacién bursa-
til ya que representa el tamano del mercado y una

dependiente que represente el crecimiento econd-
mico PIB.

Aparte de esto se desarrollard un andlisis gra-
fico, descriptivo y comparativo entre las variables
respectivas al tema, junto al analisis de las politi-
cas regulatorias implementadas para el Mercado
de Valores Colombiano, dando asi una estructura-
cién completa para la comprension y estudio ade-
cuado entre las variables destacadas.

Método Raices Unitarias:

Para poder pronosticar la serie del modelo, debe-
mos partir de tres supuestos que permitiran desa-
rrollar el ejercicio exitosamente:
i. Estacionaria
ii. Varianza y media no dependientes del tiempo (t)
iii. Covarianza del rezago en estudio

Dados estos supuestos y si no se evidencia la
existencia de estacionalidad de la serie, iniciamos
la transformacién de la misma. Si la serie no es es-
tacionaria lo que evita pronosticar su comporta-
miento a futuro y correcto desarrollo del modelo,
debemos utilizar la metodologia Box Jenkins, por
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medio del estadistico D.Fuller el cual calcula la
existencia de caminata aleatoria, encontrando un
patrén de estacionalidad que permita el correcto

desarrollo del modelo. A continuacién, un resu-
men en la tabla No.2 donde se explica la relacién
entre los estadisticos y la metodologia aplicada.

Tabla 2. Estadisticos y Pruebas que se Aplicaran en el Modelo

METODOLOGIA ESTADISTICO

INTERPRETACION

Box Jenkins D.Fuller

Bajo esta metodologia, y buscando la existencia de caminata aleatoria
del modelo estadistico, se debe tener en cuenta que esta es lograda,
al momento en que el p-value del modelo es menor a 0,05y el test es-
tadistico es mayor en términos de valor absoluto a los valores criticos
a 1%, 5%y 10%; Esta explicacion no varia, independiente mente que se
agreguen o no variables como la constante del modelo o su respectiva
tendencia, ademas de la diferenciacion de las series

Box Jenkins P-Perrén

Esta metodologia busca la existencia de caminata aleatoria del mod-
elo estadistico, manteniendo la misma interpretacién del estadistico
D.Fuller para el p-value y los valores criticos del modelo; Se debe tener
en cuenta que este test trata de superar problemas de correlacién, auto
correlacién o heterocedasticidad que pueda tener el modelo.

Modelo VAR

En la busqueda estadistica de las interacciones simultaneas entre vari-
ables, se debe tener en cuenta que la relacién positiva entre estas, es
lograda al momento en el que la variable independiente, que se ubica al
inicio de los rezagos del modelos (L1,L2 etc), relaciona un nivel de signifi-
cancia menor a 0,05 (P>|z|), frente a la variable dependiente.

Fuente. Elaboracién propia

5. Analisis técnico estricto
entre el PIB colombiano y la
capitalizacion bursatil en la
BVC

Modelo Econométrico

Para empezar con el estudio, partimos con la revi-
sién empirica de las series de tiempo a trabajar, es
decir que se hace un analisis grafico tanto para el
producto interno bruto (PIB) como para la Capita-
lizacion Bursatil (CB).

Al observar la grafica No 2, no se presentan ca-
racteristicas claras que muestren un comportamien-
to tendencial en las series plasmadas, que presenten
posibilidades de estacionalidad. Dado estos supuesto
y teniendo claro la no existencia de la estacionalidad
de la serie, se inicia la transformacién de la misma.

Planteamiento de la prueba D-Fuller:

Como la serie no muestra caracteristicas es-

tacionarias, se debe utilizar la metodologia Box

Grafica 2. Comportamiento Del PIBy CB
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Fuente: Elaboracién propia basada en datos del DANE, BVC

Jenkins, por medio del estadistico D.Fuller el cual

calcula la existencia de caminata aleatoria, encon-

trando un patrén de estacionalidad que permita un

prondstico favorable para la respectiva investiga-

cion: Hipdtesis nula: Existencia de estacionalidad.
Box Jenkins Capitalizaciéon Bursatil (CB):

Comportamiento del PIB colombiano ante la capitalizacion bursatil en la bolsa de valores de Colombia, periodo 2009-2016
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Tabla 3: Prueba D-Fuller para la capitalizacién bursatil, caminata aleatoria Pura

dfuller cb
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 29
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.218 -3.723 -2.989 -2.625
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.6658

Fuente: Elaboracion propia basada en datos del DANE, BVC

Tabla 4. Prueba D-Fuller para la capitalizacion bursatil, caminata aleatoria sin constante

dfuller cb, nocons
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 29

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -0.229 -2.654 -1.950 -1.602

Fuente: Elaboracién propia basada en datos DANE, BVC

Tabla 5. Prueba D-Fuller para la capitalizacién bursatil, caminata aleatoria con tendencia

dfuller cb, trend
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 29

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.508 -4.,343 -3.584 -3.230

MacRinnon approximate p-value for Z(t) = 0.8265

Fuente: Elaboracion propia basada en datos DANE, BVC
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Luego de aplicar la prueba D-Fuller para el
hallazgo de estacionalidad de la serie de la (Ca-
pitalizacién Bursétil (CB) como se evidencia
en las tablas 3, 4,5; se resume en la siguiente
tabla la no estacionalidad de la serie, donde se

evidencia que el test stadistic para los tres ca-
sos es menor al 1%,5 y 10% para cada una de las
pruebas respectivamente, por lo tanto esta prue-
ba rechaza la hipétesis nula sobre existencia de
estacionalidad.

Tabla 6. Resultados Prueba D-Fuller Para La Capitalizacion Bursatl

0 ADSO 0

A :' i Estadistico Estadistico EstadisticoT .
Prueba T1% T5% 10% Estadistico T
3 Caminata Aleatoria Pura 3.72 2.98 2.62 1.21
4 Caminata Aleatoria Sin 265 1.95 16 0.22
Constante
5 Caminata Aleat.orla con 434 358 323 15
tendencia

Fuente: Elaboracién propia basada en datos DANE,BVC

Box Jenkins Producto Interno Bruto (PIB):

Tabla 7: Prueba D-Fuller para el Pib, caminata aleatoria pura

. dfuller pib
Number of obs =

Dickey-Fuller test for unit root

Interpolated Dickey-Fuller

29

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.907 -3.723 -2.989 -2.625
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.3287
Fuente: Elaboracion propia basada en datos DANE, BVC
Tabla8: Prueba D-Fuller para el Pib, caminata aleatoria sin constante
. dfuller pib , nocons
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 29

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
72(t) 0.263 -2.654 -1.950 -1.602

Fuente: Elaboracién propia basada en datos DANE, BVC

Comportamiento del PIB colombiano ante la capitalizacion bursatil en la bolsa de valores de Colombia, periodo 2009-2016
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Tabla9. Prueba D-Fuller para la capitalizacion bursatil, caminata aleatoria con tendencia

dfuller pib , trend
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs - 29

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.132 -4.343 -3.584 -3.230
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9235

Fuente: Elaboracién propia basada en datos DANE, BVC

Utilizamos el mismo método D.Fuller en  hipotesis nula sobre caminata aleatoria, obser-
las tablas 7, 8 y 9para el hallazgo de estacio-  vando que el test estadistico para todos los ca-
nalidad de la serie del Producto Interno Bru-  sos es menor en valor absoluto a los diferentes
to, evidenciando que esta prueba rechaza la  valores criticos.

Tabla 10: Resultados prueba D-Fuller para el Pib

O ADSO O

ABL A Estadistico Estadistico T EstadisticoT L.
Prueba T1% 5% 10% EstadisticoT
3 Caminata Aleatoria Pura 3.72 2.98 2.62 1.9
4 Caminata Aleatoria 265 1.95 16 0.26

Sin Constante

5 Caminata AIeat.orla 4.34 3.58 3.58 1.13
con tendencia

Fuente: Elaboracién propia basada en datos DANE, BVC

Prueba P. Perron para (CB y PIB): estacionalidad de la serie; luego es necesario apli-

car una primera diferencia y analizar nuevamente

Con el fin de corregir la falta de estacionalidad  los resultados, para determinar el no rechazo de la

de las variables se aplica la prueba estadistica de  hipdtesis nula sobre caminata aleatoria en las res-
P.Perron ,sin embargo no se soluciona la falta de  pectivas series.

Tabla 11: Prueba P-Perron para la capitalizacién bursatil

. pperron cb

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 29
Newey-West lags

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -3.912 -17.472 -12.628 -10.280
Z(t) -1.460 -3.723 -2.989 -2.625
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.5530

Fuente: DANE, BVC - Célculos elaborados por los autores.
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Tabla 12. Prueba P-Perron para el Pib

. pperron pib

Phillips-Perron test for unit root

Interpolated Dickey-Fuller

Number of obs = 29
Newey-West lags

I
w

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -4.265 -17.472 -12.628 -10.280
Z(t) -1.906 -3.723 -2.9889 -2.625
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.3293
Fuente: DANE, BVC - Calculos elaborados por los autores.
Grafica 3. Comportamiento del PIB y CB (estudio realizado con las series diferenciadas)
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Fuente: Elaboracién propia basada en datos DANE, BVC

Al realizar el andlisis de la grafica No 3; defi-
nimos que al diferenciar ambas variables las se-
ries muestran caracteristicas estacionarias en el
tiempo respecto a su forma de caminata aleato-
ria, pero que se confirmard posteriormente con
los estadisticos respectivos.

Box Jenkins CB y PIB (Primera diferencia)

Para corroborar la estacionalidad del mode-
lo se aplican en las siguientes tablas las pruebas

de Dickey-Fuller, para la tabla No.12 la prue-
ba de D-fuller para la capitalizacién bursatil
arroja los siguientes resultados: El criterio de
Mackinnon indica que si Z (t) es positivo y no
se puede considerar como una caminata alea-
toria. El test Statistic es [4.335| un valor abso-
luto mayor al 1% |3730|, al 5% |2992] y al 10%
|2626]; por lo tanto no tiene raiz unitariay es
estacionaria.

Comportamiento del PIB colombiano ante la capitalizacion bursatil en la bolsa de valores de Colombia, periodo 2009-2016
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Tabla 13. Prueba D-Fuler De La Capitalizacién Bursatil Derivad Caminata aleatoria (CB)

dfuller dcb
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 28

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.335 -3.730 -2.992 -2.626
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0004

Fuente: Elaboracién propia basada en datos del DANE, BVC

Caminata aleatoria (PIB) como una caminata aleatoria. EI test Statistic es

Para el caso del PIB la prueba D. Fullerenlata-  |5.132] un valor absoluto mayor al 1% |3730|, al 5%
bla 12 se evidencia: el criterio de Mackinnon indi-  [2992] y al 10% |2626[; por lo tanto no tiene raiz
ca que si Z (t) es positivo y no se puede considerar  unitariay es estacionaria.

Tabla 14. Prueba D-Fuler Del Pib Derivada

dfuller dpib

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 28

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -5.132 -3.730 -2.992 -2.626
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Fuente: Elaboracién propia basada en datos del DANE, BVC

Modelo VAR: esto con las variables determinas en su primera
Una vez transformadas ambas series, nos per-  diferencia, arrojandonos la siguiente tabla donde L
mite desarrollar el modelo a partir de un VAR, responde al nimero de rezagos:

Tabla 15: Modelo Var Del CB Vs PIB A 9 Rezagos

wvar dcb dpib, lag (1/2)

Vector autoregression

Sample: 2011g3 — 2016g2 No. of obs = 20
Log likelihood = - ATC =
FFE = —9.39%=-15 HQIC =
Det (Sigma_ml) = —6.1l7e—-18 SBIC =

m S.Becerra Tejada m I. A. Garcia Ardila
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Eguation Farms RMSE R—=qg chiz F=chiZz
deb 12 5.96417 0.95958 4777 .38 0.0000
dpib 1= -730BS6 0.92923 279212.75 O.0000
Coaef . Std. Err. = F=|=| [925% Conf. Interval]
dcb
dob
1. -lz2z1e849 .058553 2.06 0O.0209 L00613292 23723206
Lz. 1.358593 -0577B324 23.51 0.000 1.245339 l1.471B846
3. 1.032838 .056348 18.33 0.000 L.2223984 1.143279
.4 . -.d4332249 0492162 8.80 o.000 336763 5206868
LS. 3777521 -049323587 T.65 0.000 .2809324 -4745717
L& . 1.160761 L0620191 i18.72 0.000 1.039206 1.282316
.7 . 1.590138 0500771 1 .75 o.000 1.491989 1.688287
s . . 3881742 -0D406236 2.54 0.000 .3084163 L4672 321
9. .9DEe0B835 04432219 Z21.68 0.000 .B740656 1.047804
dpib
1 —.6431949 2159989 —2 .98 o.003 —1.066545 —.2198448
2. —5.826247 21861375 Z26.96 0.000 —6.24986%2 —5.402626
3. —2.124108% 1914505 1e.27 0.000 —2.509342 —2.758BE7
4. —4 .24029 1934799 21 .92 0.000 —4.619503 —3.861076
LS. —1.670763 1482182 11.27 0.000 —1.261271 —1.328B0266
L&. —5.406836 -4549894 ii1.88 o.000 —6.298598 —4 . 515073
7. —3.943199 -34B32033 11.32 0.000 —4.625861 —3.260537
8. 2.71204 329922339 G6.81 0.000 1.936556 3.501524
9. —11.32418B -3681le91 F30.76 0.000 —12.04578 —10.60258
_cens 26 .42949 2.642842 10.00 o.000 21 .24962 31 .60936
dpib
deb
1. 1124875 0072243 16.54 0.000 1053282 -1336468
n=. -.4554458 LO070OB09 &4 .32 0.000 .44156774 -4AE23242
L3. 5296254 -0D0&305 Te.T0 0.000 .5160918 -5431591
4. 3347187 .00680311 55.50 0.000 322898 3465354
5. 4342603 -00B0535 F1.T74 o.000 .4223958 .4461249
L& . L 32122277 .0o07e a4=2.27 0.000 .3068326°2 -.32381184
7 -.&8055519 0081366 sg8.68 0.000 .5935245 -.®&175794
e . -1328328BE9 L.0049867 27.75 0.000 L.12B6152 -1481627
L3. 2734362 0054313 S0.34 0.000 2862721 -.2840814
dpib
1. —.5704071 0264691 21 .55 0.000 —.G6222856 —.5185286
Lz. —2.141247 L.0264861 BE0.84 0.000 —2.19315%2 —2.089336
3. —1.425475 02348509 60 .76 0.000 —1.471457 —1.32724393
4. —l.6949272 -0DZ237096 F1.49 o.000 —1.741442 —1.648502
LS. —1.37704%6 -0181e321 75.82 0.000 —1.412645 —1.341447
L& . —2.6691a7 0557557 477 .87 0.000 —z2.778446 —2.559888
7. —3.123239 -0426B821 T32.17 0.000 —3.206895 —3.039584
s . —.1600241 ~.04B2232 —32.27 0.001 —.25521192 —. 0641363
9. —2.542863 -0451165 —56.36 o.000 —2.6312809 —2.454436
_cons 17.13208686 ~32Z23B61Z2 SZ2.920 0.000 16.495%2 17 .76541

Fuente: Elaboracién propia basada en datos del DANE, BVC

En el modelo VAR se evidencian 20 observacio-
nes donde las variables del PIB Y CB se encuentran
rezagadas (L) 9 veces; de la tabla 14 se evidencia un
alto nivel de significancia entre las variables es decir
la variable Capitalizacion Bursatil (CB), tiene una
correlacion en términos explicativos muy acentua-
da sobre el PIB en el corto y largo plazo. Teniendo
en cuenta los niveles de significancia y explicativos
resultantes del respectivo modelo, se logra un 99%
de aceptacion, es decir la CB rezagado influye sobre
el PIB durante el periodo de andlisis.

5. Analisis Chartista del PIB
colombiano vs capitalizacion
bursatil en la BVC

El PIB que tomaremos como elemento de ana-
lisis esta desagregado trimestralmente; en este
se toma el agregado bruto de los productores
residentes dentro de las fronteras incluyendo
impuestos y excluyendo el subsidio de los mis-
mos. El PIB de Colombia comprendido entre los

Comportamiento del PIB colombiano ante la capitalizacion bursatil en la bolsa de valores de Colombia, periodo 2009-2016
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anos 2009 y 2015 presenta una tendencia posi-
tiva. Una de las principales problemadticas de la
economia colombiana es la de encontrar sendas

Revista Criterios m VII

de crecimiento sostenido, como se muestra en
la grafica No.4 y los distintos analisis del PIB a
continuacién:

Grafica 4. Comportamiento Trimestral (Q) Del Pib (2009-2016).
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Fuente: Elaboracién propia basada en datos Banco de la Republica (2015)

Es importante sefialar que durante los perio-
dos de expansion econdmica se presenta un apa-
lancamiento donde la inversion extranjera directa
y de igual forma del consumo del sector privado
son variables relevantes pero no las unicas como
se demuestra mas adelante en el documento. El
afio 2009 inicia como un escenario de recupera-
cion tras la crisis del afio 2008; el pais presentd
un crecimiento promedio de 0,4% impulsado por
el sector de la construccion con tasas de creci-
miento del 12,8% en contraste al sector comercial
con una reduccion del 4,6%. Son de relevancia por
el lado de la demanda una reduccién en las expor-
taciones del 12,9% y el aumento en el consumo del
sector publico aumentando en 2,9% respecto al
ano anterior.

El afio 2010 la economia Colombiana pre-
sentd un comportamiento positivo en cuanto al
crecimiento del PIB, ya que alcanz6 una cifra de
$4544.923 miles de millones de pesos lo que equi-
vale a un crecimiento superior al 4,3% por encima

del afio anterior explicado desde la demanda por
un aumento en el consumo final de 4,4%, un au-
mento en la formacién bruta de capital de 11% y
finalmente una variacion del 2,2% en las exporta-
ciones. Es de destacar el comportamiento del sec-
tor de la construccién a lo largo de los trimestres
del afio terminando en el cuarto trimestre del 2010
en un crecimiento del 13%.

En el ano 2011 en el comunicado de prensa del
DANE se refleja que el crecimiento del PIB de 5,9%
en relacion al afio anterior es impulsado principal-
mente por las actividades de la explotacion minera
y de canteras (14%), transporte, almacenamiento
y comunicaciones (6.9%), comercio (5,9%); por
el lado de la oferta las decisiones del Banco de la
Republica los ajustes de tipo de cambio genera-
ron para el sector importador un crecimiento del
21,5%.

Durante el 2012 responde a una variacion de
4, % del PIB explicado por choques externos : el
escenario de incertidumbre mundial por el bajo
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crecimiento de la economia de Estados Unidos,
el aumento en el déficit fiscal estadounidense, las
condiciones posteriores a la crisis de la zona euro
y la salida de capitales que tuvo el continente la-
tinoamericano. Para el caso particular Colombia-
no el sector donde se presenté un mayor impacto
negativo fue el de la industria manufacturera con
-0,7%, mientras que la rama de mayor variacién
porcentual anual fue el de actividades de servicios
sociales con 5,9%, seguido por un 5,1% de los esta-
blecimientos financieros y el sector de la construc-
cion con un 5%.

Para el 2013 se evidencia una recuperacion
del 4,3% del PIB explicado por una recuperacion
econémica a nivel mundial exceptuando la zona
euro; para este afio las actividades que jalonan el
resultado de la produccion son las de construc-
cion (9,8%) servicios sociales (5,3%) seguido por el
agropecuario generando un crecimiento de 5,2%.
El nivel de importaciones aumenta en 2,1 puntos
porcentuales respecto al afio anterior mientras que
las exportaciones se mantienen en una variaciéon
de 5,3%.

Grafica 5. Comportamiento Trimestral De CB(2009-2016)

Para el 2014 el comportamiento es positivo; se
evidencia una senda de crecimiento el cual fue de
6,4% respecto al afio anterior. La principal preo-
cupacién internacional es el manejo en politica
monetaria estadounidense. Se destacan los secto-
res de construccion y actividades de servicios so-
ciales como las que impulsan este resultado en un
17,2% y 6,3% respectivamente. Respecto al cuarto
trimestre del 2013 el crecimiento para el sector de
la construccidn es representativo frente a las otras
ramas siendo de 23,5%. Es determinante el choque
interno de aumento de las tasas de cambio nomi-
nal y real puesto que estas incentivan o no las deci-
siones de inversion.

Para el 2015 la caida del precio internacional
del petrdleo impacta al sector hidrocarburos y con
ello impulsa varios sectores que dependen de él; se
observa graficamente un comportamiento negati-
vo pasando de un crecimiento del 6,4% a uno de
3,1% , siendo el mas bajo de la serie analizada. El
sector que mayor variacion porcentual anual gene-
16 fue el de servicios financieros en un 4,3%, segui-
do del comercio en un 4,1%.
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Fuente: Elaboracién propia basada en datos Bolsa de Valores Colombia

El comportamiento del mercado bursatil debe
cumplir con las funciones de liquidez, inversion,
valoracién, circulacion e informacién; para lograr
que se considere eficiente es determinante que

maximice la rentabilidad de los inversores bajo
principios de expectativas racionales y actualiza-
cion ante variaciones en la informacion. De tal for-
ma que las empresas que se involucren activamente
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en el mercado bursatil deberan proveer toda la in-
formacion necesaria para conocer su dimension
econdmica en relacién al namero de acciones que
estén en circulacion.

Respecto al perfil de los inversionistas se resal-
ta su participacion donde las firmas comisionistas
lideran con un 37%, compaiias de otros tipos 21%,
seguido por fondos de pensiones en un 17%, fon-
dos de inversion extranjero 16% y finalmente un
9% de la participacion queda en manos de perso-
nas naturales.

Es relevante aclarar que las preferencias por
inversion estan direccionadas a empresas perte-
necientes al sector petrolero y financiero quienes
son las que jalonan las variaciones de la capitali-
zacién. Dentro del primer grupo estd| Ecopetrol
($59.946.622.15 millones de pesos), mientras que
por el lado financiero las mas representativas son
Bancolombia ($25.482.784.74 millones de pesos)
y Grupo Aval ($26.326.710.75 millones de pesos).
Otras empresas representativas para el indica-
dor de capitalizacion estan dentro del sector de la
construcciéon como Grupo Argos ($16.470.012.11
millones de pesos), sector de alimentos Grupo Nu-
tresa ($11.042.962.99 millones de pesos) Almace-
nes Exito ($6.543.975.12 millones de pesos).

La capitalizacién bursatil en Colombia en el pe-
riodo de analisis del documento (2009-2016) donde
el comportamiento general estd determinado por
un periodo de evolucion positivo desde el afio 2009
hasta mitad del afo 2012, posteriormente existe una
contraccién que llega a 2016, afirmando el analisis
de Lucas (1975) donde el comportamiento de los ci-
clos econdmicos responde al acceso a informacion
que tengan los productores sobre el estado de la
economia explicado en los siguientes parrafos.

Durante el primer trimestre del afio 2013 la ca-
pitalizacion bursatil alcanza un maximo historico
superior a los 250 miles de millones de ddlares, sin
embargo el escenario de incertidumbre producto
del anuncio de la FED de incrementar la tasa de
interés (que no variaban desde 2008 ubicadas en
0.25%), generé un desplazamiento de capitales
hacia el mercado estadounidense y con ello una
descapitalizacion bursétil en Colombia de 12,43 a
final del afio 2013 e inicios de 2014. Al comparar el
primer trimestres de 2014 donde ($391.6 billones
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de pesos) y el 2015 ($342 billones de pesos) el pais
sufre una descapitalizacion similar al periodo an-
terior pero al compararse con las demds bolsas del
mercado MILA la Bolsa de Valores de Colombia
fue la de menor depreciacion frente a las demds
bolsas del MILA.

El ano 2015 presenta una descapitalizacion
explicado principalmente por la caida del precio
petrolero que afecta directamente al sector de hi-
drocarburos al cual pertenece la empresa de mayor
capitalizacion en la bolsa de valores de Colombia,
Ecopetrol y de igual forma las empresas depen-
dientes de commodities quienes reciben a nivel
internacional una baja en sus precios.

Aspectos fundamentales y
descriptivos de los mercados

Desde el afio 2009 la Bolsa de Valores de Colom-
bia (BVC) inicia un proceso de integracion con la
bolsa de comercio de Santiago (BCS) y la bolsa de
valores de Lima (BVL), cuyo principal objetivo es
el de generar una mayor oferta para los inversores
y tener mas fuentes de financiacién para los emi-
sores; de esta forma nace el Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA); y sus exitosos resulta-
dos hacen que en 2014 ingrese México; una de las
principales caracteristicas de dicha integracion es
que cada mercado sigue siendo autor regulado e
independiente, de tal forma que las operaciones se
realizan utilizando la moneda local.

Mercado chileno

Chile participa en el mercado integrado MILA con
224 empresas, principalmente del sector comercial
con una capitalizacion bursatil a marzo de 2016 de
206 mil millones de dolares. El sector mas atracti-
vo para los inversores en este mercado son el mine-
ro, especialmente en cobre y en el area comercial o
area del retail; dentro de las empresas de mayor ne-
gociacion de origen chileno se encuentra: S.A.C.I
Falabella siendo una de las principales compaiias
especializada en retail de Latinoamérica; ademas
es el mayor emisor de tarjetas de crédito en Chile
y Pert; para el 2016 la accién presenta una renta-
bilidad del 16.64% anual; dentro del sector minero
se destaca la Sociedad Quimica Minera de Chile
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S.A, siendo un productor y comercializador inte-
grado de nutrientes vegetales de especialidad, cuya
accion presenta una rentabilidad del 46,55% anual.

Mercado peruano

Pert participa en el mercado integrado MILA con
173 empresas principalmente del sector minero,
generando una capitalizacion bursatil a marzo de
2016 de 103 mil millones de dolares; el sector mas
atractivo para el inversor es el de construccion,
también encontramos empresas como Alicorp
S.A.A dedicada alaindustria de productos alimen-
ticios y de limpieza con una rentabilidad anual de
3,92%; dentro del sector de la construccion desta-
ca la empresa de Cementos Pacasmayo S.A.A de-
dicada a la elaboracion y fabricacion de cementos,
cal,bloques y ladrillos de cenmento actualmente
presenta una rentabilidad de 26.32% anual.

Grafica 6. Capitalizacion Bursatil Bolsa De Valores De Lima

Mercado colombiano

Colombia participa en el mercado integrado MILA
con 73 empresas principalmente del sector minero
con una capitalizacion bursatil a marzo de 104 mil
millones de délares; el sector mds atractivo para el
inversor es el petrolero y financiero cuyas com-
paiias de mayor negociacion en el mercado estdn:
Ecopetrol S.A. la compaiifa petrolera de Colom-
bia, representando el mayor volumen negociado a
marzo de 2016 siendo de USD 183.553.387, seguido
de Pf.Bancolombia S.A con un volumen de USD
149.444.047

6. Relacion entre la
capitalizacion bursatil en la
BVCy el MILA

CAPITALIZACION BURSATIL-PERU
(MILLON USD)
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El comportamiento anual de la Bolsa de Va-
lores de Lima se presenta en la grafica No.6 y se
caracteriza por tener en el periodo de analisis una
senda decreciente, en 2010 presenta un incremento
en las cotizaciones de las acciones explicado por
los rendimientos de las acciones ordinarias siendo

2012

Fuente: Elaboracién propia basada en datos Bolsa de Valores de Lima

2013 2014 2015

estas las que se otorgan por las companias como
participacién para sus empleados sin tener una
gran participacion dentro de las decisiones de la
misma. A pesar del escenario de crisis en el sector
externo las decisiones de inversion sirvieron para
jalonar dicha capitalizacion. El sector que mas se
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destacé durante ese ano fue el minero con una
participaciéon accionaria del 18,42% y el agrope-
cuario con un 12,91%.

Elafio 2011 aunque no presentd una significati-
va disminucidn se explica por un comportamien-
to de los inversores de aversion al riesgo producto
de una contraccién en el PIB, impulsado por un
descenso en la actividad manufacturera del 0,78%;
en este periodo se resalta el ingreso de 13 compa-
iiias donde 4 de ellas pertenecen al sector mine-
ro. Posteriormente el andlisis grafico se evidencia
un descenso en la capitalizacion en el periodo
2012-2013 explicado por la incertidumbre pro-
ducto de las decisiones de la FED (Reserva Federal
Norteamericana).

Grafica 7. Capitalizaciéon Bursatil Bolsa De Valores De Chile
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Una senda estable se evidencia entre el ano
2013 y 2014, donde las acciones mineras y agrarias,
aunque disminuyen respectivamente en un 1,6% y
11,9% no generan mayor variacion en la capitaliza-
cion, producto de las decisiones de Estados Unidos
de fortalecer el ddlar mediante el desestimulo al
oro y cobre; sin embargo, el estimulo se presento
por la capitalizacion de empresas del sector finan-
ciero y de servicios.

Durante el aio 2015 el escenario es negativo en
razo6n a una disminucion en la demanda por acciones
en razén de choques externos, como lo fue la desace-
leracién de la economia china y el declive mundial en
los precios del petréleo y materias primas; el monto
de acciones negociadas baja de 5788 en 2014 a 3516.

Capitalizacion anual -CHILE
(Millones USD)
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Fuente: Elaboracién propia basada en datos Bolsa de Valores de Santiago

El comportamiento de la capitalizacién bursa-
til de Chile evidenciada en la grafica No.7 presenta
una serie de fluctuaciones, donde se resalta, luego
de la crisis un periodo de recuperacion sostenido
pero no es estable.

Tras la crisis del afio 2008 el contexto mun-
dial se centrd en la recuperacién principalmente
de los paises desarrollados y emergentes, impul-
sados por la intencién en la recuperacién de los

commodities; por ello el afio 2010 mostr6 un alto
volumen de operaciones basado en los sectores de
mayor capitalizacion, cuyo centro focal fue el de
construccion e inmobiliario (115,29%), seguido
por banca (83,24%) e industrial (70,75%).

La coyuntura europea afect6 el mercado chileno
generando incertidumbre que acompai6 las bolsas
a nivel mundial, por esto en el afio 2011 se presento
un menor numero de operaciones transadas en la
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bolsa de comercio de Santiago, con un resultado de
USD 57.332 millones 5,4% por debajo del afio ante-
rior; los sectores mds afectados fueron el industrial
(26%) y el de constructor (32%); La recuperacion se
presenta por un aumento en los precios de algunos
commodities como el cobre para el afo 2012 y el
gran dinamismo del mercado integrado MILA.

El descenso del afio 2013 es de 0,6% respecto
al afo anterior, y para el aio 2015 la actividad de
capitalizacion se encuentra 8,7% por debajo del
ano anterior como respuesta a las variaciones in-
ternacionales de los precios de los commodities,
siendo las acciones de esta industria afectadas por
una disminucién del 1,8% en el rendimiento de
sus acciones; sin embargo el sector mas afectado
fue el industrial con una disminucion del 19,1% en
rendimientos; Es de resaltar que la participacion
de las empresas con mayor capitalizacién bursatil
fueron: Falabella con el 8,15% del mercado, segui-
do de Enersis (6,23%) y Copec (5,86%).

Relacion en las operaciones

De acuerdo a los voliumenes transados en el mer-
cado MILA a cierre de 2015 el pais que mayores
operaciones realizé fue Peru, su principal merca-
do de operaciones fue el mercado chileno con un
total de 5650 lo que representa un monto total de
USD 250.768.048; Chile dirigi6 principalmente sus
operaciones al mercado colombiano con 1690 ope-
raciones con un monto total de USD 22.879.099;
de igual forma el inversor colombiano en mayor
medida tuvo preferencia por transar en el mercado
chileno por un total de USD 250.768.048.

La preferencia por el mercado colombiano esta
dirigida principalmente hacia el sector financiero y
petrolero, todo esto sobre empresas como Ecopetrol
S.A (54.068.453 millones de pesos), Grupo Aval Ac-
ciones y Valores S.A (25.922.294 millones de pesos)
y Bancolombia S.AS. (24.774.829 millones de pesos),
que lideran la capitalizacion bursatil del mercado.

A marzo del afio 2016 los volimenes transados
son liderados por Pertu y su destino son valores
chilenos por un monto de USD 266.060.845; se-
guido de Chile quien realiza operaciones en ma-
yor volumen sobre el mercado colombiano por un
monto de USD 26.001.953 y finalmente Colombia
quien transo USD5.525.225 en valores chilenos.

Si se comparan el escenario antes y después de
la implementaciéon del MILA se destaca inicial-
mente un aumento en el volumen de transacciones
generadas anualmente que pasé de $USD 3.677
millones en 2014 a $USD 6.239 millones tras cua-
tro afios de su implementacién; de igual forma se
destaca el numero de empresas que transan sien-
do en su primer afo 84 empresas y logrando 544
empresas antes de la integracion de México.

Para la BVC su participacion en el mercado inte-
grado permiti6 que la variacion en sus indices fuese
menor, especificamente el COLCAP el cual a inicio
del periodo de implementacion de la integracion
comercial MILA pasé en 2010 de una variacion ne-
gativa de -11,4% a un crecimiento durante el tercer
trimestre de 2016 a 0,45% tal como se indica en ci-
fras actuales de la Bolsa de Valores de Colombia.

De acuerdo al andlisis anterior se puede eviden-
ciar que el MILA representa para el mercado colom-
biano una oportunidad de crecimiento y una forma
de generar apalancamiento frente a la coyuntura in-
ternacional como la crisis financiera mundial.

7. Conclusiones

La hipotesis que plantea el presente trabajo de gra-
do establece que existe una correlacion entre las
variaciones de la capitalizacién bursatil y el PIB
durante el periodo analizado. Se evidencia a través
de un modelo de vectores autoregresivas (VAR) de
nueve rezagos que existe un nivel de correlacién
del 99% entre la capitalizacion Bursatil (CB) en
términos explicativos sobre el PIB en el corto y
largo plazo entre los afios 2009 a 2016. De tal forma
que la participacion de las 80 empresas mas repre-
sentativas en el mercado de capitales que cuentan
con una participacién promedio anual sobre el PIB
promedio del 60% tiene un impacto directo sobre
las variaciones del PIB nacional.

El anterior resultado responde al impacto que
tienen las decisiones de inversién de “curso verda-
dero” que defiende Bachelier donde los inversores
tenderdn a direccionar sus capitales hacia empre-
sas que permitan maximizar sus beneficios de lar-
go plazo. Es por ello que mercados de integracion
como el MILA se convierten en atractivos y es por
esa razon que se decidio a lo largo del documento
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fijar un punto de atencién en el histérico del mer-
cado integrado.

El impacto de esta integracién gener6 un re-
sultado para Colombia positivo, pasando de
un escenario de variaciéon negativa del -11,4%
en 2009 hacia un resultado positivo al final del
tercer semestre de 2016 del 0,45%. Se puede evi-
denciar que el MILA representa para el mercado
colombiano una oportunidad de crecimiento y
una forma de generar apalancamiento frente a la
coyuntura internacional como la crisis financiera
mundial.

A pesar de los esfuerzos que se presenten den-
tro de las operaciones del mercado los resultados
dependeran de las decisiones gubernamentales
que se impriman es decir sobre las politicas que
dictaminen los entes reguladores para el caso par-
ticular de la Bolsa de Valores pues son estas las
que permitiran direccionar las preferencias de
los inversionistas por la diversidad de portafolios
que ofrece el mercado y para el caso de la BVC
(tal como se reviso a lo largo del documento) es
congruente la aplicaciéon normativa que ha teni-
do el mercado de valores de acuerdo a los distintos
choques internos y externos, permitiendo siempre
un mayor control y una mayor oferta de opciones
de inversion.

Finalmente, si bien el mercado de capitales la-
tinoamericano se ha integrado progresivamente,
en paises donde el impacto de las fluctuaciones del
mercado son directamente relacionadas con el cre-
cimiento (en términos del PIB) como Colombia, se
debe tener un estricto control sobre las variables
que afectan su fluctuacion, a saber: decisiones de
inversion, perfil de los inversionistas, la norma-
tividad que se expide y la informacion exdgena de
las empresas (Ceteris Paribus las demas variables
que afectan el mercado de capitales).
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9. Anexos

Anexo 1: Tematica central de las leyes que intervienen en lalegislacion que rige el mercado de valores.

miembros independientes.

Estar en capacidad de certificar la situacién patrimonial.

Son responsables del mantenimiento y control de la informacién finan-
ciera

Intervencion El estado podra intervenir con el fin de proteger los derechos de los Ley 964 de 2005
Estatal intervencionistas, promover el desarrollo y prevenir riesgo sistémico del |Articulo 1
mercado de valores.
No podra modificar normas sobre titulos valores previamente estableci- |Ley 964 de 2005.
das en el codigo de comercio. Articulo 4
Superintendencia | Dentro de sus funciones estara de instruir a las entidades, vigilar el Ley 964 de 2005.
de Valores cumplimiento de las disposiciones del Banco de la repUblica y suspend- | Articulo 6
er preventivamente ante cualquier temor infundado a inversionistas y
emisores.
Esta en capacidad de establecer reglas que permitan el acceso a las Ley 546 de 1999
compafiias de seguros, fiduciarias y fondos de pensiones a las bolsas de | .Articulo 51
Valores de operacion nacional a
Debe sancionar cuando: Se ejerzan cargos sin un previo registro, afectar |Ley 964 de 2005.
la libre informacion de precios, manipular cifras de liquide y precios. Articulo 50
Empresas Podran emitir valores , entendidas por el articulo 1 como acciones Ley 964 de 2005.
Pablicasy Articulo 2
Privadas
Cuando el estado decida retirarse de su participaciéon en una empresa Ley 964 de 2005.
del sector eléctrico o de comunicaciones, lo podra hacer a través del Articulo 84
mercado de valores.
Inversionistas Se consideran inversionistas institucionales, las aseguradoras, socie- Ley 964 de 2005.
dades de capitalizacion y carteras colectivas Articulo 4
Emisores Deberéan conformar una junta directiva minimo de 5, maximo de 10 Ley 964 de 2005.

Articulo 46 y 4
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Anexo-capitulo II: Tematica principal de las leyes que intervienen en la legislacion que rige el mercado de valores

(2009-2016).
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ARO Tema Expedicion Descripcion
Loy 18k 209 Surge estatuto de defensa del consumidor financiero
2009 | ReformaFinandiera |Decreto 3341 Entidadles viladas deberan informar sobre actividades de responsabilidad social
Decreto 4600,4935y 4963 |Reglamentacion fondos de cesantias
Decreto 3886 Ajustala reglamentacion cambiaria para implementar de estas operaciones
de Capital del exterior en| Negociacion de valores de Renta Variable en el mercado integrado, creacion de cuentas sin desagregacion
Mercados Colombiayy de Capital |Pagos asociados a este tipo e inversion son objeto de neteo
2010  {Internacionales (MILA)|  Colombianoenel  |Elimina constituir fondo de inversion de capital en el exterior, se utilizaran administradores
.. [ReformaTributaria 2010 |Tratamiento para las utilidades producto de la enajenacion de acciones
Reforma Tributaria
Decreto 2555 Unificalas reglas aplicables al sector inanciero, asequradory de mercado de valores
01 Asamble‘a G.e el e Decreto 2336de 1995 |Constituciony liberacion de la reserva obligatoria
accionistas
ot el e Articulos 8.1.1.1y8.1.1.2. |Se da cumpimienoal codigo donde debe dar respuestamotivaday por escritoa las peticiones, reclamaciones o
— del Codigode Buen  |propuestas que los Accionistas y demds grupos de interés formulen, a mas tardar dentro de los quince (15) dias habiles
00 Gobiemo siguientes desde el dia en que se presente la peticion, redamacion o propuesta
Mercado global
colombiano  |Decreto 1827de 2012 |Se autorizaalos clientes inversionistas ainvertir en los sistemas de cotizacion de valores del extranjero
Se da cumpimieno al codigo donde debe dar respuestamotivaday por escrito a las peticiones, reclamaciones o
- Decreto 700 propuestas que los Accionistas y demés grupos de interés formulen, a més tardar dentro de los quince (15) dias habiles
Implementacion enun siguientes desde el dia en que se presente la peticion, redamacion o propuesta
95% Decreto 1243 Regulacion sobre la actividad de custodia de valores
Control de Ia Superfina|Circular Basica Juridica, tit|Realizacion de una evaluacion periddicaindependiente del Sistema de Control Interno
o Adopcon anticipada dgDecreto 3024 de 2013 |Cumplimiento onla apertura de normas internacionales financieras
Reformas Decreto 2878de 2013 |Griterios prudenciales parala realizacion de operaciones monetarias
Decreto 2510de 2014, [Mecanismos para estabilizar el precio de las acciones en emisiones primarias
Cumpllmlento (O D et TR Cumplimiento cona normatividad reglamentada en el decreto 1377 de control bases de datos
tratamiento bases de |Ley 1581 de 2012,
05 Hacienda y Crédito Amplia la dase de valores que pueden ser istados y negociados en los sistemas de cotizacion de valores extranjeros
Plblico Decreto 2241 |Ratifica que todo tipo de inversionista se encuentra autorizado para invertir en valores extranjeros listados en MILA
Modelode Negocio  |Decreto032de 2015 |Otorga calidad de beneficiario alos provedores de infragstructura de la camara de riesgo central
Integrado Decreto 2241de 2015 |Amplia los valores que pueden serlistados en los sistemas de cotizacion de valores del extranjero
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