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Resumen

El articulo analiza los principales mercados de valores |atinoamericanos evaluando su im-
portancia con respecto a otros mercados de economias con ingresos medios, atosy € pro-
medio mundial. Se examinalarelacidn entre el volumen de operaciones de los mercados de
valoresy € ingreso per cdpita. Asimismo, la contribucion de éstos alos procesos de ahorro
einversion. Se disefiay estima un modelo de precios reales de equilibrio de los indices de
preciosy cotizaciones de las bolsas de valores, € cual incorporafactores explicativos de las
esferas microecondmica, financieray macroeconémica (incluidalafiscal). Con este mode-
lo aplicado a las bolsas seleccionadas, se determinan tanto los componentes basados en
estos fundamentos como, por diferencia, los no explicados (racionales e irracionaes) que
permiten entender mejor la dindmica de dichos mercados.
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I ntroduccion

Laliteratura econdmicatradicional asignaa mercado de valores un rol positivo en
cuanto a su aportacion a crecimiento econémico de cualquier territorio o pais a
nivel internacional. Lavinculacion de estas esferas se produce en unadoble via. Un
mayor volumen de operaciones en este mercado contribuye en teoria a la transfe-
rencia de recursos entre |os agentes econdmicos, facilitando e proceso de acumu-
lacion y de reproduccion ampliada. En direccion contraria, un mayor nivel del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB) y PIB per cépita se asociaria generalmente a mercados de
capitales de mayor profundidad.

Sin embargo, los mercados de valores han sido también espacios donde
se incuban, y en agunas situaciones detonan, episodios o burbujas especulativas
como resultado de que la evolucién de sus cotizaciones excede los factores o fun-
damentos,* los cuales podrian explicar su desempefio. Las hipétesis para explicar
estos precios se ubican tanto por el lado delos* eficientistas’ o ‘ racionales’ como de
quienes sostienen gque priman los factores de ineficiencia e irracionalidad. Sin to-
mar en cuentalas crisis por contagio internacional, ambas modalidades parecen ser
complementarias y confluyen para entender la realidad.

Los factores causales de la evolucion de los indices de precios y cotiza-
ciones parece encontrarse en muchas variables, como el desempefio microeconémico
de las empresas que se cotizan en las bolsas de valores y las esferas financiera,
fiscal y macroeconémica. También radicariaen el comportamiento de los inversio-
nistas, factores ingtitucionales y de regulacidn, entre otros, que pueden promover
gue dichas cotizaciones continlen creciendo a pesar de que sus variables explicati-
vas parecen haber [legado a sus valores limite.

El objetivo central de este articulo es evaluar la contribucion de los mer-
cados de valores al crecimiento econdmico. Asimismo, disefiar y aplicar un mode-
lo matemético que, partiendo de los fundamentos microecondmicos tradicionales
para decidir entre inversiones en titulos de renta variable (acciones) y titulos de
rentafija (bonos), sea Util paraexplicar € desempefio en el mediano y largo plazos
de los indices y cotizaciones generales reales de las principales bolsas de valores
latinoamericanas. Este modelo incorpora variables microeconémicas, financieras
y macroecondmicas Utiles para determinar ‘ precios de equilibrio’ y por tanto espe-
cificar, por diferencia (componente no explicado), los episodios en que las cotiza-
ciones efectivas en dichos mercados pueden dar origen a episodios especul ativos.

1 Se trata de los factores explicativos principales, denominados cominmente como ‘fundamentales .
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Enlo formal & documento tiene cuatro seccionesy las conclusiones. En
la primera parte se dimensionay examinala evolucion de los mercados de valores
en |os paises seleccionados. En la segunda se analiza la relacion mercado de valo-
resy producto, y la del producto como una funcion del mercado de valores. Asi-
mismo, se evalla la contribucion del mercado de valores al proceso de ahorro e
inversion. En la tercera se presenta el marco tedrico y el modelo de precios de
equilibrio. En lacuartase sefidan las crisis de |os mercados analizados, se determi-
nan y comentan las diferencias entre las cotizaciones efectivas y las de equilibrio.

Este articulo se circunscribe a andlisis de los titulos de renta variable de
las bolsas de valores en su comparacion con |os rendimientos de las operaciones
de titulos de renta fija. No abarca los mercados de derivados o inmobiliarios ni
examina la influencia de bolsas internacionales, como la de Nueva York u otras.
Por e momento, no se analiza qué proporcion de los episodios especulativos o
burbujas son racionales o irracionales ya que pueden ser resultado de variables no
previstas en e modelo propuesto, como la presencia de estrategias particulares de
inversion privada, politicas monetarias inadecuadas o0 presencia de riesgo moral,
cuando las autoridades proporcionan sefiales ‘incorrectas’ que incentivan compor-
tamientos ‘inadecuados’ 2 entre otros factores.

No serevisael proceso de formacion de expectativas que aviva un episo-
dio especulativo o una burbuja en e mercado de valores, ni se evalUan adetalle los
factores para que ésta se mantenga, estalle o se reduzca paul atinamente como re-
sultado de cambios exdgenos o enddgenos. Tampoco se analiza el proceso poste-
rior en que se activan mecanismos de gjuste automético si ésta detona, ni los
resultados inducidos por las acciones de politica monetariay fiscal que usualmente
magnifican |os impactos de esta crisis sobre el resto de variables econdmicas.

1. Situacion y desempefio de los mercados de valor es latinoamericanos

El Banco Mundial proporciona la informacion comparativa mas reciente a nivel
internacional sobre |os mercados de val ores, misma que corresponde a 2004 y 2005
(Banco Mundial, 2006). Las variables presentadas son el valor de capitalizacion
del mercado® tanto en millones de délares estadounidenses (USD) corrientesy como

2 Un gjemplo particular es la reciente crisis detonada por e mercado sub prime hipotecario, donde la actua-
cién posterior de las autoridades monetarias internacionales si bien parece evitar una mayor crisis en e mercado
de valores y en los sistemas de pagos, establece incentivos perfectos para que prosiga la especulacion en e
mercado de valores.

3Valor de mercado resultado del producto del precio de las acciones por € total de |as acciones emitidas de las
empresas que operan en el mercado de vaores local.
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porcentaje del PIB, liquidez del mercado —valor de las acciones negociadas en € afio
como porcentgje del PIB—, la rotacion del mercado que refleja e cociente del valor
de operaciones entre € valor de capitalizacion, el nimero de empresas listadas en
la bolsa de valores al final del afio y la variacion porcentual en los indices de pre-
ciosy cotizaciones de las acciones del Ultimo afio con respecto a anterior.

Si el objetivo es evaluar la profundidad de los mercados de valores, las
variables mas representativas corresponderian tanto al valor de las acciones nego-
ciadas como porcentgje del PiB, como al nimero de empresas listadas en los merca
dos de valores. El valor de capitalizacion del mercado y la rotacion, reflejan
respectivamente el valor e importancia de las empresas cuyas acciones se operan
en labolsa de valoresy la proporcion en que dichas acciones son negociadas.

De acuerdo con e Cuadro 1, € valor de operaciones de las bolsas de
valores latinoamericanas es bastante disimil. Los paises con mayores volimenes
de operaciones con respecto a PiB son Brasil y Chile, con montos superiores al
doble del segundo grupo donde se ubican a nivel intermedio México y Argentina.
El tercer grupo muestra valores equivalentes a la mitad del grupo anterior y lo
conforman €l resto de paises, destacando El Salvador, Colombiay Peru. El prome-
dio de laliquidez del mercado del grupo de paises latinoamericanos y del Caribe
fluctia entre 8.6 y 8.3% (2004 y 2000 respectivamente), mientras que el promedio
de las economias (paises y territorios) de ingresos medios lo hace entre 26.9 y
23.9%, superior al promedio |atinoamericano y del Caribe.* Si comparamos a estas
economias con las de atos ingresos, las diferencias son mayores ya que varian
entre 179.9 y 113.9%. El promedio mundial fluctta entre 153.6 y 97%, claramente
superior a de los paises latinoamericanos y del Caribe.

El valor de capitaizacion del mercado de las empresas que se cotizan en
las bolsas de valores latinoamericanas y del Caribe son menores que las de los
paises de ingresos medios, altosy e promedio mundial proporcionados por €l Ban-
co Mundial, reflejando una menor importancia de las empresas de capital abierto y
accionariado més difundido de nuestras economias con respecto a los grupos de
paises examinados. El promedio mundial entre 2000-2004, refleja que €l valor de
capitalizacion es cercano a tamarfio del producto. En México es equivalente a la
cuarta parte del PIB, mientras que en Brasil eslamitad y en Chile 1.2 veces.

4 En el caso de las economias de ingresos medios el Banco Mundial establece que e PiB per cépitaanual debe
ubicarse entre 826 y usb $10,066, mientras que en el caso de las economias de altos ingresos debe ser mayor a
usD $10,067.
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Cuadro 1
Caracteristicas basicas de los mercados de valores latinoamericanos
Liquidez del mercado Valor de capitalizacion NUmero de
Paises Valor negociado con Monto 2005 empresas listadas
respecto al PIB (millones de Participacion en e PIB en bolsa
2000 2004 usD) 2000 2004 2000 2005

Argentina 2.1 5.0 61,478 58.4 30.3 127 101
Bolivia 0.0 0.1 1,988 20.7 22.7 26 34
Brasil 16.8 155 474,647 37.6 54.7 459 381
Chile 8.0 12.3 136,446 79.7 124.4 258 245
Colombia 0.5 15 46,016 114 25.8 126 114
Costa Rica n.d. 0.7 1,920 18.3 104 21 23
Ecuador 0.1 0.3 3,214 4.4 85 30 32
El Salvador 0.2 31 2,643 155 16.7 40 32
México 7.8 6.3 239,128 215 254 179 151
Perti 2.9 1.6 35,995 199 29.3 230 196
Latinoamérica y
el Caribe 8.6° 8.3" 767,1362 326" 39.6P 1.8062  1,5252
Economias de
ingresos medios® 26.9 239 2,982,006 375 43.7 15,947 14,117
Economias de
altos ingre&)sd 179.9 113.9 35,471,881,000 117.8 108.9 24,422 28,001
Mundo 153.6 97.0 38,904,431,000 103.1 96.3 47,884 48,874

n.d.: No disponible.

@ Suma de datos del grupo de paises seleccionados.

b Promedio ponderado de acuerdo al PiB para el grupo de paises seleccionados.
¢ Ingreso per capita anual entre usd $826 y 10,066.

9 Ingreso per capita anual mayor a usb $ 10,067.

Fuente: Elaboracién propia con base en Banco Mundia (2006).

El nimero de empresas listadas en los mercados de valores de Latino-
américay € Caribe se reduce entre 2000-2005, al tiempo que se elevaen € caso de
las economias de atosingresosy en e mundo. En todas las economias de ingresos
bajos y medios, los nimeros son menores reflegjando una progresiva menor apertu-
radel accionariado de las empresas como resultado de una tendencia de concentra-
cién del capital en las empresas local es controladas por empresas internacionales®
y grandes inversionistas, que laslleva aretirarlas del mercado y cotizar sélo en los
mercados de valores internacionales. En 1990 México tenia 199 empresas listadas
en la Bolsa Mexicana de Vaores (BmV), en 2000 eran 179 y en 2005 s6lo 151.
Solamente Bolivia, Costa Ricay Ecuador han incrementado el nimero de empre-
sas listadas entre 2000-2005.

5 Por medio de procesos de fusiones y adquisiciones. En el mercado mexicano sélo se han producido seis
ofertas publicas iniciales entre 2004-2005 que transferirian recursos directos del publico a las empresas y no
simples intercambios entre particulares (Flores, 2007: 125).
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El volumen de participantes en estos mercados de valores es reducido.
Flores (2007: 130) sefiala que en México representan 0.4% de la Poblacion eco-
némicamente activa, aunque la participacion indirecta mediante los fondos de
pensiones involucra ahora a préacticamente toda la poblacion asalariada. También
existe un problema serio en cuanto a tema de la concentracion en los mercados
de valores. Durante 1995 en México lamitad del valor del mercado era explicado
por 12 empresas, mientras que para 2005 la mitad fue explicado por solo cinco
empresas. Telmex, América Movil, América Telecom, Cemex y Wal-Mart, sin ol-
vidar que America Telecom es la controladora de América Movil y de Telmex
(Flores, 2007: 124).

La evolucion de los indices de precios y cotizaciones de las bolsas de
valores seleccionadas (Argenting, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Vene-
zuela), asi como del PIB se muestra en e Cuadro 2. Se presenta la tasa de creci-
miento media anual (TCMA) real determinada a partir del indice de cotizaciones
promedio nominal, corregido por e indice promedio de los precios a consumidor
(indice de cotizaciones reales en moneda hacional) y del indice promedio de coti-
zaciones deflactado por la evolucion del tipo de cambio promedio respecto a usb
(indice de cotizaciones en moneda extranjera). Asimismo, se determina la TCMA
del PiB para los mismos periodos de andlisis.®

Se selecciond €l indice promedio anual nomina de las cotizaciones de
las acciones en general o industriales del mercado de valores que corresponde a
cada pais, el indice promedio naciona de precios a consumidor y el indice del
volumen del PIB real obtenido de la base de datos de las Estadisticas Financieras
Internacionales del Fondo Monetario Internaciona (Fmi). El afio base para todos
los indices es 2000 (=100). Como gjemplo, € indice promedio de preciosy cotiza-
ciones mexicano corresponde a la BMV; en e caso norteamericano al promedio
anua del indice de todas las compariias listadas en el New York Stock Exchange
(NYSE) y el S& P 500 de las firmas domésticas del NYsE 0 e Nasdag Stock Market,
con las metodol ogias establecidas en & NysE y en Standard & Poor’s.’

6 En términos instrumentales, se ha procedido a determinar |a tendencia del precio real de las cotizaciones en
cada mercado de valores y del PIB en los paises seleccionados mediante la regresion semilogaritmica del tipo
LnV=atb, donde el par&metro b corresponde ala TcMA. Una mayor TCMA se refleja en un valor més elevado del
pardmetro b, mientras que una menor implica un pardmetro mas reducido.

7 Informacién proporcionada por el FMi (http://dsbb.imf.org/).
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Cuadro 2
Evolucién del indice de cotizaciones de las bolsas de valores
y del PIB en paises seleccionados®

indice de cotizaciones reales PIB real

Pais Peridodo

Tasa M.N. R? Tasa USD R? TCMA

Argentina 0.1058 0.0003 -4.051 0.1840 1.6697 0.4947 1991 - 2005
(0.0602) (-1.7118) (3.5673)

Brasil 10.7232 0.7400 13.0314 0.8150 2.616 0.9749 1980 - 2005
(8.2652) (10.2808) (30.5487)

Chile 13.5426 0.8221 14,5123 0.8063 4.8093 0.9471 1974 - 2005
(11.7744) (11.1747) (23.1682)

Colombia 0.1007 0.0003 3.4006 0.2872 3.7009 0.9774 1968 - 2005
(0.1066) (3.8087) (39.4470)

México 13.2805 0.7660 17.586 0.8274 2.5647 0.9517 1981 - 2005
(8.6772) (10.5003) (21.2873)

Peru 13.4285 0.6259 15.4268 0.6235 3.692 0.9458 1989 - 2005
(5.0092) (4.9842) (16.1828)

Venezuela -7.8604 0.8039 -4.7828 0.6231 2.9317 0.8974 1957 - 2005
(-13.8791) (-8.8155) (20.2805)

EUA 3.1009 0.6642 - - 3.3122 0.9950 1948 - 2005
(10.5237) (105.0349)

@ os valores entre paréntesis corresponden a estadistico t.
Fuente: Elaboracién propia con base en Fmi (2006).

En primer lugar, llamala atencién que todos los indices de | as cotizacio-
nes en moneda nacional de |os paises latinoamericanos, con excepcidn de Argenti-
na, Colombiay Venezuela, son superiores alas TCMA del PiB. El rendimiento de la
BMV escinco veces el crecimiento del PIB, mientras que labrasilefiaes cuatro veces
superior, lachilenay peruana tienen rendimientos reales tres veces superiores. Ar-
gentinay Colombia tienen una variabilidad extrema que genera que su TCMA sea
poco representativa. Venezuela en cambio tiene una TCMA negativa significativa-
mente diferente de cero de acuerdo a la prueba t. A diferencia de Brasil, Chile,
Méxicoy Pertl, EUA muestraen el periodo 1948-2005 que |os rendimientos reales
del mercado de valores (3.1%) son ligeramente menores que € crecimiento del PIB
(3.3%).

Cuando se analizan las TCMA de los indices de las cotizaciones en mone-
da extranjera, se observa que en Brasil, Chile, México y Pert los rendimientos se
vuelven mayores debido a reciente fendmeno de apreciacion de las monedas na-
cionales con respecto a usD, generando que ladistancia con relacion a crecimien-
to delos PIB reales seamayor. Los rendimientos de Colombia se tornan positivosy
significativamente diferentes de cero cuando se determinan en moneda extranjera,
ligeramente menores ala TCMA de su PIB.
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Es dificil comentar si es sostenible en el mediano y largo plazos que €
rendimiento de las operaciones del mercado de valores sea muy superior alatasa
de crecimiento del PIB 0 que esta modalidad de relacion sea positiva para € creci-
miento economico. La existencia de elevados rendimientos en los mercados de
valores pueden ser una sefial de mercado ‘incorrecta’ que promueva la reorienta-
cién de recursos de la esfera productivaalafinanciera,® distrayendo medios parala
acumulacion directay que acelere la tendencia a la baja en la tasa de ganancia a
elevar e valor del capital, mientras que sus rendimientos (ganancias reales) crecen
a una tasa menor u originen a un episodio especulativo o una burbuja que podria
estallar en cualquier momento.

Entre 2005-2007 se observa un gran crecimiento en los indices bursétiles
generales en todas las bol sas de val ores | atinoamericanas anadlizadas. En €l Cuadro
3 seobserva que entre los cierres de 2005 y 2006, lade mayor crecimiento fuelade
Lima (Pert) seguida por la de Caracas (Venezuela), mientras que las otras bolsas
tuvieron crecimientos nominal es entre 30-50%, con excepcion de Colombia (17.3%).
Durante e primer semestre de 2007, con respecto a cierre de 2006, la de mayor
crecimiento fue ladel Pert con 72.2%, mientras que € resto de los paises tuvieron
TCMA entre 14-23%, salvo de Colombiay Venezuela que tuvieron caidas de 4.5y
28.3% respectivamente.

Cuadro 3
Evolucién nominal de los indices bur sétiles gener ales®
Pai Valor nominal Variacion porcentual
is
Diciembre Diciembre Junio 15-18 2005-2006  2006-junio

2005 2006 2007 2007

Argentina (Buenos Aires) 68,822.65 103,164.27 117,943.20 49.9 14.3
Brasil (San Pablo) 33,455.00 44,473.00 54,518.00 329 22,6
Chile (Santiago) 9,206.10 12,373.68 14,615.25 34.4 181
Colombia 9,513.25 11,161.14 10,656.53 17.3 -4.5
México 17,802.71 26,448.32 32,014.18 48.6 21.0
Perti (Lima) 4,802.25 12,884.20 22,192.02 168.3 72.2
Venezuela (Caracas) 20,394.83 52,233.68 37,441.90 156.1 -28.3

2 ndice a fin de periodo.
Fuente: Elaboracion propia con base en Federacion Iberoamericana de Bolsas de Valores
(www.figbnet.org/es/es/index.asp).

8 Si d rendimiento en el mercado de valores es elevado se podria optar por la compra de participaciones en e
capital socia de empresas existentes, en vez de hacerlo en un nuevo proyecto de inversion.
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2. Relacion mercado de valoresy Producto Interno Bruto

La evaluacién de la profundidad de los mercados de valores con respecto d PIB se
realizaapartir de explicar e valor delas operaciones realizadas (como porcentaje del
PIB) en referencia a desempefio del PIB per cdpita. Un mayor ingreso por habitante
generariaun mayor volumen de operaciones en el mercado devaloresy s € nivel de
ingreso es reducido |as operaciones en el mercado de valores serian menores.

Se dispone de la informacion para 85 economias en las dos variables
correspondientes a2004. Lamejor regresion de corte transversal reflejalarelacion
directa antes mencionada, sin intercepto® entre el valor de las operaciones realiza-
das como porcentgje del PIB y el ingreso per capita en dolares corrientes corregido
por la paridad del poder de compra.’® El nivel de ingreso por habitante explica por
si slo casi 38.6% (R?) de los valores de operacion de las bol sas de valores mundia-
les, con un pardmetro significativamente diferente de cero. Los resultados de esta
regresion se presentan en la primerafiladel Cuadro 4.

Cuadro 4
M gj ores regresiones seleccionadas de corte transver sal, 2004
Variables independientes

Variable dependiente Ingresos per capita Liquidez del g Pruea o Observa-

Constante  corregido por paridad mercado F ciones
adquisitiva (porcentaje del PIB)

Liquidez del mercado 0.0027 0.3857 nd. 1.9264 85

(porcentagje del PIB) (20.27357)

Ingreso per cépitacorregido  8886.314 130.6335 0.3923 535718 22261 85

por paridad adquisitiva (7.984243) (7.319276)

Formacion bruta de capital 23.2036 -0.0148 0.0244 2.0732 23353 85

(porcentagje del PIB) (36.2857) (-1.4399)

Ahorro bruto 21.4924 0.0236 0.0258 21943 1.8482 85

(porcentagje del PIB) (21.5947) (1.4813)

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco Mundia (2006).

9 El pardmetro constante no fue significativamente diferente de cero a partir de la pruebat, razon por la cual se
elimind de la regresion.

10 L aregresion del valor de operaciones del mercado/PiB con respecto a ingreso por habitante tiene una R? de
38.3%, siendo los coeficientes significativamente diferentes de cero pero ligeramente inferiores alos de la ecua-
cion seleccionada.
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En la Gréfica 1 se observa la relacion lineal positiva antes mencionada,
donde los paises y territorios ubicados por encima de la tendencia reflgjarian mayor
liquidez del mercado (mayores valores de operacidn) asociados a sus ingresos por
habitante corregidos por paridad de poder de compra, tales como Corea del Sur,
Espafia, EUA, Hong Kong, Suizay Reino Unido; mientras que |0s que se encuentran
por debgjo tienen reducidos valores de operacion en sus mercados de valores con
respecto a sus ingresos por habitante de acuerdo alatendenciainternacional. Todos
los paises |atinoamericanos se ubican por debajo de latendencia, reflgjando € menor
desarrollo de sus mercados de valores de acuerdo a los parametros internacionaes.
S6lo Brasil se ubica un una posicion mas cercana alalinea de tendencia.

Gréfical
Liquidez del mercado de valoresy producto per capita corregido
por paridad, 2004
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Fuente: Elaboracién propia con base en Banco Mundia (2006).

Al reemplazar en laregresion los valores del ingreso por habitante mexi-
cano, corregido por paridad de poder de compra, se obtiene un nivel de operaciones
en el mercado de valores equivalente a26.1% del PiB, que es claramente superior al
observado en 2004 (6.3%). Lo anterior reflgjaria el importante retraso relativo del
mercado de valoreslocal a ubicarse con 24.1% dd valor promedio internacional al
mismo nivel de ingreso por habitante corregido por paridad de poder de compra.
Este fendmeno ocurre en todos los paises latinoamericanos. Aun en el caso de
Brasil y Chile los tamafios del mercado de valores estimados con los pardmetros
internacionales son de 21.5 y 28.7% del producto con relacion alos observados de
155y 12.3% del PiB respectivamente (Banco Mundial, 2006).
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Lafortaleza de las conclusiones anteriores se puede corroborar cuando se
plantea un modelo de regresion con datos en panel, donde los coeficientes son
constantes con respecto alos individuosy €l tiempo. En este caso no se evalllaun
afo en particular sino lainformacion paradiferentes afos. Al respecto, lamentable-
mente solo tenemos informacion internacional disponible homogénea para 2000 y
2004, misma que comprende ahora 82 paises. La liquidez del mercado se continta
presentando como porcentaje del PIB, mientras que los ingresos per capita son en
ddlares constantes de 2000 y de paridad de poder adquisitivo. Los resultados de
esta regresion se muestran en el Cuadro 5, donde €l parametro de vinculacion es
ligeramente superior a de la regresion de corte transversal, agregando una cons-
tante de valor positivo significativamente diferente de cero de formata gque no se
pueden rechazar nuestras hipétesis anteriores.

Cuadro5
M gj ores regresiones seleccionadas de panel, 2000 y 2004

Variables independientes

Variable dependiente Liquidez del po Pruea 5y Obsva

Constante  Ingresos per mercado F ciones
capita (porcentaje del PIB)

Liquidez del mercado 6.386 0.0029 04089 1120852 0.6355 82x2

(porcentagje del PiB) (1.489) (10.587)

Ingreso per capita (USD) 4868.03 140.834 0.4089 112.0852 04848 82x2

(5.924) (10.587)

Formacion bruta de capital 22.446 -0.004 0.0020 0359 0.8676 82x2

(porcentaje del PIB) (50.385) (-0.599)

Ahorro bruto 10.171 0.0363 0.0461 7.8443 0.9414 82x2

(porcentaje del PIB) (23.757) (2.800)

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco Mundia (2006).

Asimismo, se pretende evaluar si |a presencia de un mayor valor de ope-
raciones en los mercados de valores contribuye alos procesos de ahorro, inversion
y crecimiento econdmico de las diferentes economias a nivel internacional. Al res-
pecto, con lamismainformacion de corte transversal de 2004 y de panel para 2000
y 2004 del Banco Mundial seintentaexplicar tanto € nivel deingreso per capita, la
formacion bruta de capital y el ahorro bruto en referenciaal P, con respecto ala
liquidez del mercado.

No se puede rechazar |a hip6tesis de que € nivel de ingreso per capita
(smpley corregido por paridad del poder adquisitivo) se encuentra influenciado

11 Entendida como € ingreso nacional menos el consumo, més las transferencias netas.
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por & nivel de operaciones de las bolsas de valores. A mayor valor de operaciones
del mercado de valores, € ingreso per capita es mas elevado ya que los valores de
los parametros explicativos son individual y conjuntamente significativamente di-
ferentes de cero. El mercado de valores explicaria entre 39.2 y 40.9% del nivel del
ingreso-producto per capita. No sabemos si esta relacion es espuria,'? debido a que
a tratarse de una regresion de corte transversal no se puede aplicar la prueba de
causalidad de Granger realizada con series de tiempo, pero si se efectliaun andisis
mas detallado tratando de explicar los niveles de laformacién bruta de capital y €
ahorro bruto, ambos con respecto a PiB, y se concluye que estas variables no esta
rian explicadas por €l valor de operaciones de la bolsa de valores.

Laliquidez del mercado no explicaria la formacion bruta de capital, ya
gue los signos de los pardmetros son negativos, reflejando una relacion inversa en
la que un mayor valor de operaciones afecta negativamente a la inversion. Los
pardmetrosy e conjunto de las ecuaciones no serian significativamente diferentes
de ceroy su capacidad explicativa menor a2.4%. Deigua formael valor de opera
ciones de las bolsas de vaores no explicaria e ahorro bruto de las economias,
puesto que el pardmetro positivo en la regresion de corte transversal no es signifi-
cativamente diferente de cero y solo tiene una capacidad explicativade 2.6%. En el
caso de laregresion en panel, el pardmetro parece ser significativamente diferente
de cero pero lacapacidad explicativaes 4.6%. Lairrelevancia (o relevanciainsigni-
ficante) del mercado de valores para los procesos de ahorro e inversion, es mas
clara cuando en las regresiones se observa gque las constantes (que no establecen
vinculacién alguna entre las variables dependiente e independientes) tienen valo-
res positivos y son significativamente diferentes de cero.

En e caso delaBmyv, Flores (2007:120-121, 132) sostiene que ésta cum-
ple un papel muy pobre en e desarrollo de México porque € nimero de empresas
beneficiadas con el financiamiento de la bolsa eslimitado y, por lo tanto, los resul-
tados en inversion productiva 'y empleo son magros, a diferencia de lo que ocurre
en paises desarrollados donde |os mercados de val ores se encuentran consolidados
y su relacion con la economiareal es importante.

3. Modelo de precios de equilibrio y episodios especulativos
Como sefidlan Guzman, Leyva y Cérdenas (2007: 54-59), existen dos tendencias

en laliteratura tedrica sobre las fuerzas que acttan en los mercados bursatiles. Por
un lado, la eficientista coloca €l énfasis en |os e ementos de cél culo fundamentado

12 Este es @ tipico problema de que es primero, si & huevo o la gallina
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de los agentes econdmicos donde los elementos fundamentados se refieren tradi-
cionamente a valor presente de los rendimientos esperados, las tasas de rendi-
miento (interés) alternativas, etcétera. Por otro, laineficientista con Keynes, Shiller
y Krugman a la cabeza, donde el comportamiento de los precios de las acciones
responde a aspectos de la psicologia de los inversionistas, principalmente ordina-
rios que desconocen pero intervienen en dichos mercados, haciendo que los pre-
cios de los activos sobre reaccionen ante las expectativas de evolucion de las varia
bles redes. Entre dichos aspectos se encuentran los cambios en la moda, en €
acontecer politico, en e ciclo econdmico y en los movimientos sociales.

Krugman (2004: 57-66) comentando recientemente a Shiller, sefiala que
el mercado de va ores norteamericano responde a un inmenso y accidental esque-
ma de Ponzi donde a partir de una oportunidad de ganancias plausible y atractiva,
pero complicada, perfectamente difundida, se construye una piramide con oleadas
de inversionistas en la cual las ganancias de los primeros son cubiertas por los
segundos, la de los segundos por los terceros, y asi sucesivamente de forma que se
aplaca a los escépticos pero se llega a una sobrevaluacion y crisis inminente. Asi-
mismo, resefia que los siete habitos perversos de los inversionistas en |os mercados
de valores (ineficientes) son su perspectiva de corto plazo, la ambicion excesiva,
actuar siguiendo alos mas grandes (paises e inversionistas), ‘ correr en lamanada’,
sobre generalizar, seguir latendenciay jugar con el dinero de otras personas.

El modelo que se propone parte de considerar una vision dual, debido a
gue los precios de equilibrio serian aquellos que se obtengan suponiendo €l célculo
de los agentes economicos basado en fundamentos precisos, mientras que 10s pre-
cios efectivos (resultantes del mercado) son determinados por 1os inversionistas
ordinarios (mayoria) y los profesionales’ los cuales incorporan tanto elementos
‘racionales’ como ‘no racionales’. La diferencia entre las cotizaciones efectivas y
las determinadas mediante un calculo més ‘ objetivo’ reflgjarian esos componentes
derivados del comportamiento psicol 6gico de las personas que dan origen a excesi-
va volatilidad, sobrevaluaciones (burbujas especulativas) y subvaluaciones en €
precio de dichos activos.

Con independencia de estos dos enfoques, existen numerosos trabajos
empiricos sobre |os prondsticos de los mercados bursétiles |os cual es enfatizan que
las variables explicativas del rendimiento de las acciones corresponden alas razo-
nes financieras de las empresas que se cotizan en las bolsas de valores, latasa de
interésy las variables macroeconémicas reales o esperadas (Guzman, Leyvay Car-

13 White (2006) comenta examinando la crisis de 1929, que los operadores profesionales preveian la crisis d
negociar sus asientos en la bolsa de Nueva York a precios muy reducidos en los momentos previos a ésta.
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denas, 2007: 60-65). Al respecto, € anuncio de unamayor tasa de desempleo gene-
ra en una fase econdmica expansiva un efecto positivo sobre las cotizaciones,*
mientrasque s nosencontramos en unafase depresivael impacto es negativo (Boyd,
Jagannathan y Hu, 2001). Otros autores sostienen gue precisamente son los even-
tos no anticipados los que tienen efecto sobre lavariacion del precio de los activos.
Por eiemplo, Pearce y Roley (1985) sostienen que los cambios sorpresivos de la
politica monetaria afectan significativamente los precios de |os activos en |os mer-
cados de valores.

En otradireccion estarian |os autores que sostienen que debido alaeleva-
da interconexion entre los mercados bursétiles, 1os de nuestros paises se explica
rian por laevolucion delos principal es mercados internacionales. Rivas, Rodriguez
y Albuquerque (2006) plantean que la evolucion de los principales mercados de
valores |atinoamericanos depende de |o ocurrido en los europeos, especialmente el
espariol, pero que dichas influencias dependen del grado de apertura de las econo-
mias y que varian en e tiempo. Para la mayoria de los analistas financieros la
influencia més importante es la del mercado de valores norteamericano.™ Final-
mente otra vertiente de model os explicativos son los matemati cos que comprenden
alos de series de tiempo en todas sus vertientes y a los de redes neuronales mas
recientemente.

El modelo propuesto de precios de equilibrio P, parte de examinar la
decision de un inversionista cualquiera que puede comprar, en este caso, acciones
en el mercado de valores o adquirir titulos de rentafija (Feldstein, 1980: 840-847),
generalmente de menor o riesgo nulo en el caso de los bonos del gobierno norte-
americano. Cuando se adquieren acciones se obtendrian ingresos a partir de los
dividendos, determinados normalmente de las utilidades de la empresa (0 empre-
sas) U entre & nimero de acciones emitidas g menos losimpuestos alarentadelas
personas morales (1-t;) y de la persona fisica que los va a recibir (1-t). Estos
rendimientos deben ser a menos iguales a los que se obtendrian de los titulos de
renta fija con rendimiento predeterminado r incorporando una prima de riesgo o
diferencia de riesgo e entre ambos documentos.

PGt "

14 Debido a que la mayor tasa de desempleo se asociaria a tasas de interés més reducidas que benefician alos
precios de los activos en e mercado de valores.

15 Este influiria en nuestros mercados por medio del comportamiento de optimizacion y de minimizacién de
riesgos de los actores participantes y como un componente de naturaleza psicol dgica.
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A pesar de que los efectos de lainflacion sobre las acciones y los titulos
derentafijason diferentes,’® se considera que ambos tipos de titul os son afectados
negativamente por la inflacion 7t El precio real de equilibrio de las acciones se
define ahora como PRg:

[aa-tu-ge]  r
PR.= ql+ ) 1+ C)

Reordenando los términos de la ecuacion (2), encontramos que € precio
real de equilibrio de una o todas las acciones de una bolsa de val ores es una funcion
directa de las utilidades distribuibles de las empresas e inversa de la tasa de rendi-
miento de lostitulos de rentafija. Asimismo, s se elevan lastasas impositivas alas
personas moralesy fisicas se reduce €l precio de las acciones. Al respecto, vamos a
simplificar suponiendo gue las tasas impositivas son similares t; = t, = t. Por otra
parte, e efecto de la inflacién se cancel6 en ambos componentes. acciones 'y los
titulos de renta fija. Si se incrementa el nimero de acciones, su precio es menor y
ocurre lo contrario su cantidad se reduce. Si la prima de riesgo es mayor, €l precio
real de las acciones se reduce:

P&ZM4m;w—m] @

Hasta agui |os determinantes del precio real de las acciones en un merca-
do de valores cualquiera dependen de factores microeconémicos (resultados de las
empresas que cotizan en bolsa), financieros (rendimiento alternativo, tasa de inte-
résdelostitulos derentafija, y laprimaderiesgo) y tributario (tasaimpositivaala
renta). Sin embargo, si queremos realizar un andisis de mediano y largo plazos
debemos incorporar otras variables, especia mente macroecondémicas y de precios
gue afectan alas utilidades distribuibles. Para evitar una duplicaciones nos vamos
areferir alas utilidades distribuibles en € periodo base Ug, mientras que su expan-
sion de dependeriade la evolucién del PiB real (a) y de laevolucion de los precios
de los productos finales de las empresas que se cotizan en las bolsas de valores ().

16 En la mayor parte de nuestros paises los sistemas contables, a diferencia de EUA, incluyen mecanismos de
revaluacion de los activos fijos o de reexpresion de los estados financieros ante la inflacion que promueven que
éste aumente € patrimonio contable de la empresa, neutraizando total o parcialmente el efecto negativo de la
inflacion.
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Alternativamente, la evolucion del crédito real del sistema bancario-financiero que
reflgjarialas disponibilidades deliquidez (x) o delos depdsitos reales en e sistema
financiero (), entre otras variables, se definen en las ecuaciones (4), (5), (6) y (7),
las cuales se multiplicarian a la ecuacion (3) obteniendo la ecuacion (8):

_PIBR,

~PIBR )
p=rir ®
CR.,
x= CR|% (6)
DE
5=—D§R” (7)

PR, = aﬂﬁ[(l—t)g—t)Uo ~Ge] @

A partir de la ecuacion (8) los precios reales de equilibrio de las acciones
de cualquier mercado estarian determinados por los factores microeconémicos,
financieros y tributarios comentados anteriormente, y alos cuales habria que agre-
gar las variables sefidladas en a, dy unaentre 30 x. Es obvio que si crece €l PIB
real, las ventas e ingresos reales de las empresas cotizadas en bolsa se elevan, s
decrece es muy probable que |as ventas reales se reduzcan afectando negativamen-
te a las utilidades. Por otra parte, si 10s precios de estas empresas se elevan por
encima de |os costos de produccién, las utilidades tenderian aincrementarse gene-
rando que se eleve el precio real por accion. Una mayor disponibilidad de recursos
financieros, sea mediante créditos o depdsitos que incorporan las aportaciones de
los trabajadores a los fondos de pensiones, elevan la demanda por acciones con
efectos positivos sobre los precios reales.'” Este ha sido un factor explicativo im-
portante de la evolucién de las cotizaciones, mas aln en circunstancias en que se
reduce el nimero de empresas listadas en las bolsas de valores.

17 Los créditos o depésitos son criterios sustitutos puesto que considerar anbos seria inadecuado a duplicar
los efectos de las variables financieras sobre los precios reales de las acciones.
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Esimportante anotar que, al igual que cualquier otro modelo, no se puede
asegurar que todas las variables incorporadas sean los Unicos fundamentos para
explicar la evolucion de las cotizaciones reales en los mercados de valores. Sin
embargo, es claro que se incorporan variables microeconémicas, financieras y
macroeconomicas, y que la funcion de todo modelo es la de seleccionar los ele-
mentos gque se consideran més importantes (simplificando la realidad) en aras de
tratar de explicar una 0 mas variables en particular.

Tanto laevolucion del PiB real como de los precios puede proporcionar la
oportunidad de incorporar en la ecuacion (8) especificaciones de naturaleza
postkeynesiana. En el caso del producto, considerando | os determinantes kal eckianos
asociados a los diferentes componentes de la demanda (Kalecki, 1977: 47-60):
consumo hacional de los propietarios, exportaciones netas de importaciones y el
componente nacional de laformacion bruta de capital afectados todos por un mul-
tiplicador del gasto, cuando se asume que |os asal ariados consumen todo su ingre-
so y que parte del consumo de los propietarios y de la inversion se realizan con
bienes importados. En el caso de los precios, las empresas que se cotizan en la
bolsa pueden operar en condiciones de competencia imperfecta donde sus utilida-
des pueden modificarse como resultado de cambios en los mérgenes de ganancia.

En e caso de la bolsa de valores peruana, un grupo de empresas impor-
tantes —lideres en su mercado— corresponden a sector minero y por tanto se en-
cuentran influenciadas por laevolucion delos preciosinternacionales delas materias
primas como €l cobre, oro, plata, plomo y zinc, entre otros, mismaos que han creci-
do de maneraimportante en los Ultimos afios. Asimismo, en el caso colombiano se
esta considerando la evolucion del precio del café. En todos los casos se supone
gue la influencia de las variables anteriores sobre las utilidades del afio base es
directay con unaéasticidad unitaria. En un andlisis agregado no se puede estable-
cer otro supuesto. En rigor habria que determinar como las utilidades de cada em-
presa en particular son afectadas por las variables a, (3, X, 0.

L os episodios de sobrevaluacion o subvaluacién de las cotizaciones rea-
les de las bolsas de valores |atinoamericanas sel eccionadas, se determinan a partir
del cociente del indice de precios reales observado respecto del calculo reaizado.
Si e vaor es mayor que uno reflgjaria sobrevaluacion de las cotizaciones, si es
menor que uno e mercado mostraria cotizaciones reales subvaluadas. Se han ex-
presado estas sobreval uaciones y subval uaciones como porcentajes con respecto al
indice de cotizaciones reales parafacilitar su evaluacion. Cuando estos porcentajes
son positivos pueden originar episodios 0 burbujas especulativas. Es interesante
anotar que lainformacion de | as cotizaciones de las bol sas de val ores internaciona-
les, especialmente de NuevaYork, es un referente importante para el andlisisde la
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evolucion de las latinoamericanas. Este corresponderiaaun elemento racional pero
especulativo, por tanto no debe formar parte del calculo de los precios de equili-
brio.

Los calculos de los precios reales de equilibrio de |l as cotizaciones de las
diferentes bolsas de valores latinoamericanas se efecttan con base en la formula
(8). Hasta 2005 en todos los paises se trabaja con los indices a 'y d, relativos a PiB
real y e total de pasivos liquidos reales del sistema financiero e cua incluye €l
cuasidinero del sistema bancario y, entre otros, los depdsitos de los trabajadores a
propésito de los sistemas de pensiones. Se contempla el rendimiento de los titulos
de rentafija con sus diferentes vertientes por pais convertidos a un indice con base
en € afio 2000 (=100).18 L as fechas de inicio de lainformacion para los diferentes
paises analizados son diferentes.

Se supone gque € nimero de acciones y |as tasas impositivas permanecen
constantes. Se mantiene lamisma primao diferencial deriesgo alolargo del perio-
do bgjo andlisis debido aque no existeinformacion completade estavariable. En el
caso de Peru se consiera € indice de precios de las exportaciones proporcionado
por e Banco Central de Reserva del Per(.’® En e caso del indice de precios del
café de Colombia en Nueva York se considera, con excepcion de la anterior del
Perq, lainformacién proporcionada por e Fm1. Por otraparte, el calculo preliminar
para 2006 y 2007 solo contempla la evolucion del piB real, lainflacion de 2006, l1a
extrapolada de 2006 para € periodo de 2007 y la evolucion de los indices de pre-
cios de las acciones, suponiendo que se mantienen constantes el resto de las varia-
bles consideradas. Estos calculos son s6lo preliminares por la carencia de
informacién definitiva

4. Crisisy episodios especulativos en América Latina

Antes de presentar 1os resultados de | os precios de equilibrio de los indices de cotiza-
ciones reales de los mercados de valores latinoamericanos seleccionados, es impor-
tante sefidlar cuales han sido los episodios de crisis en dichos mercados, entendidos
como aquellos donde | os precios reales de las acciones se han reducido con respecto
a valor observado € afo anterior. En & Cuadro 6 se detectan algunos periodos co-
munes de crisis, por contagio, para todos los paises: 1998 y 2001,%° destacando la

18 para contar con series homogéneas para todo e periodo bajo andlisis en el caso de Brasil se considera la
money market rate, en México la treasury bill rate, en Argentina, Chile, Perd y Venezuela la deposit rate,
mientras que en Colombia la discount rate, proporcionadas por el FmI.

19 Incluye los precios de |os productos mineros y pesqueros principalmente.

20 Con excepcion de Venezuela donde los indices reales permanecieron précticamente constantes.
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crisisinternacional del Ultimo afio donde las bolsas norteamericanas cayeron 23.2%
en términos reales. Otra crisis internacional fue la que tuvo como origen el mercado
de valores mexicano en 19952 y que genero repercusiones negativas en lamayoria
de los paises latinoamericanos: Argentina, Brasil, Colombia, Per( y Venezuela,
con excepcion de Chile. Las demas crisis parecen ser mas bien de origen local,
Ilamando la atencién la de Brasil en 1987, Chile 1981-1983, México 1982, 1984 y
1988, Perti 1991 y 2000, Venezuela 1977-1983, 1992-1993, 2005 y 2007.

Cuadro 6
Episodios de crisis en las bolsas de valores latinoamericanas seleccionadas

Argentina Brasil Chile Colombia México Pera \enezuela
1993 1981 1981-1983 1980-1981 1982 1991 1977-1983
1995 1987 1996-1998 1983-1985 1984 1995-1996 1988-1990
1998-1999 1990 2001-2002 1989-1990 1988 1998 1992-1993

2001-2002 1995 1993 1995 2000-2002 1995
1998 1995-1996 1998 1998-1999

2001-2002 1998-2001 2001 2002

2007 2005

2007

Fuente: Elaboracion propia con base en FmiI (www.imf.org).

Para entender todo € volumen de resultados de la aplicacién del modelo
vamos a determinar la capacidad explicativa de |os precios reales de equilibrio con
respecto alas cotizaciones reales observadas de |os diferentes indices de precios y
cotizaciones de |as bolsas de val ores seleccionadas. Paratal efecto, en el Cuadro 7
se presentan |os resultados de | as regresiones que tienen como variable dependien-
te las cotizaciones reales y como variables independientes una constante, € precio
real de equilibrio o el logaritmo del precio real de equilibrio.?? Los precios reales
de equilibrio parecen ser una variable explicativa importante de las cotizaciones
reales, ya que los pardmetros de las regresiones son significativamente diferentes
deceroy lacapacidad explicativa de |as ecuaciones son mayores en todos |os casos
a55%, de formatal que los elementos basados en fundamentos tienen una contri-
bucién significativa a la explicacion del desempefio de las cotizaciones reales en
los periodos bagjo andlisis. Este resultado implica que los otros elementos no expli-
cados también tienen una participacién relevante. Llama la atencion que en Brasil
primen los elementos basados en fundamentos (82.3%), seguido por Colombia
(79.9%), Venezuela (74.9%), Chile (74.2%), Pert (67.2%) y Argentina (65%). En

2L Como resultado de la crisis cambiariay de endeudamiento a corto plazo de 1994.
22 En los casos en que la variable independiente es el logaritmo del precio real de equilibrio, la variable
dependiente es también €l logaritmo de la cotizacion real.
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Meéxico (55.9%) los elementos no explicados, racionales o irracionales, tendrian
un mayor peso gue en los otros paises, reflejando un comportamiento quizas méas
especulativo.

Cuadro 7
Capacidad explicativa de las cotizaciones reales en las bolsas
de valores seleccionadas
Variables independientes

Pais Precio de Logaritmo del
Constante  equilibrio real precio real de R? Prueba F D. W Peridodo
equilibrio
Argentina 82.9023 0.4059 0.6496 27.8125 0.9860 1991-2007
(6.7313) (5.2737)
Brasil 17.5246 0.7396 0.8232 121.0867 0.9116 1980-2007
(3.6538) (11.0039)
Chile’ 2.6678 0.4607 0.7416 80.3706 0.2748 1978-2007
(14.16679) (8.9649)
Colombia 63.2269 1.4634 0.7985 63.4187 0.5926 1990-2007
(2.2272) (7.9635)
México 36.2954 0.5440 0.5590 31.6859 0.3425 1981-2007
(2.8992) (5.6290)
Pert’ 2.7929 0.4448 0.6719 30.7230 0.5329 1991-2007
(7.0373) (5.5428)
Venezuela' 0.2739 1.0180 0.7487 92.3607 0.4608 1975-2007
(0.4529) (9.6104)

" Se trata de una regresion doble logaritmica.
Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2006) y FMI (www.fmi.org).

Cuando se pretende explicar las variaciones porcentuales de las cotiza-
ciones reales en funcion de las variaciones porcentuales de los precios de equili-
brio, las correlaciones son muy reducidas, salvo Argentina, Chiley Venezuela (entre
17-37%) donde las constantes y pardmetros de vinculacion son significativamente
diferentes de cero y por tanto se tendria una mayor contribucion de los factores
explicativos basados en |os fundamentos antes sefidlados. En € resto de los paises
analizados, Brasil, Colombia, México y Pery, los coeficientes de determinacion
son menoresy los pardmetros de vinculacion entre ambas variables no son signifi-
cativamente diferentes de cero. Al respecto, no debe olvidarse que se trabgja con
series promedio anual que derivan de promedios de cotizaciones diarias muy vol&
tiles, razon por la cual las correlaciones bajo esta modalidad de regresion resultan
mas complejas.

En el Cuadro A.1 (en el Apéndice) se muestran los resultados del calculo
delos precios de equilibrio reales en indices con afio base 2000 (=100), asi como la
determinacion de |os porcentajes de sobrevaluacion y subvaluacion por pais. Debe
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entenderse que dichainformacion es agregada 'y muy sensible a las variables con-
sideradas, especiamente la tasa de interés que muestra variaciones muy significa-
tivasantes delos noventa. Por otra parte, eludimos el andlisisdelas particularidades
asociadas a las caracteristicas de la propiedad del capital de las empresas en cada
pais, su menor 0 mayor apertura, que afectan decididamente los resultados. En
términos generales no se puede hablar de un comportamiento homogéneo entre los
diferentes mercados de valores. En Argentina antes de 1998 se observa un claro
proceso decreciente de sobrevaluacion de los precios reales de las acciones, para
tornarse en subvaluacion a partir de 2004. En Brasil se presenta un fendmeno simi-
lar de sobrevaluacion entre 1982-1995 y 1997-1999, de subval uacion durante 2001-
2005y de sobreval uacion para 2006-2007. En Chile se observan dos grandes etapas
de sobrevaluacion hasta 1998 y de subval uacion hasta 2007. En México se detectan
cuatro etapas: subvaluacion a inicios de la crisis de los ochenta, sobrevaluacion
durante 1986-1999, subvaluacion entre 2001-2005 y sobrevaluaciéon para 2006-
2007.

Con excepcion de Colombia, donde todo el periodo es de sobrevaluacion
con variaciones a alzay labaja, en € resto de los paises analizados el comporta
miento es ciclico. Perd, por gemplo, reflgja dos periodos: sobrevaluacion hasta
1999 y subvaluacion entre 2001-2006, con una sobreval uacion en 2007. Venezuela
tiene cuatro periodos: sobrevaluacion hasta 1981, subvaluacion entre 1982-1987,
sobrevaluacion durante 1988-1998 y subvaluacion en 1999-2007.

En los resultados preliminares para 2006, y hastajunio de 2007, se detec-
tan aspectos interesantes. Brasil, Colombiay México tienen cotizaciones efectivas
por encima de los precios reales de equilibrio, reflejando sobrevaluacion. Argenti-
na, Chile y Venezuela todavia se ubican por debajo de las cotizaciones reales de
equilibrio. Colombiaincrementé su sobreval uacion en 2006 pero laregjustd duran-
te 2007. Las cotizaciones reales de Venezuela se sobrevaluaron en 2006 pero se
subvaluaron en 2007 como resultado de la coyuntura politica. El indice de labolsa
de Lima (Pert) se sobrevalud casi 19.2% en 2007 debido al crecimiento explosivo
de los precios de las acciones entre 2006-2007, sin embargo, s incorporamos los
precios observados de las exportaciones peruanas de 2006 y hasta abril de 2007,
todavia habria un margen de subvaluacion de 47.3y 17.4% en 2006 y 2007, respec-
tivamente.

El andlisis més detallado de la informacion reflgja que en los momentos
previos a las crisis que no son por contagio se producen sobrevaluaciones en las
cotizaciones en referencia alos valores de equilibrio. Esto parece claro en Argenti-
na durante el periodo previo alacrisis de 1998-1999. En Chile por toda la tenden-
cia decreciente de la sobrevaluacion observada entre 1977 y la crisis de inicios de
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los ochenta. El periodo previo ala crisis mexicana de 1995 reflgja una marcada
sobreval uacion delas cotizaciones. Brasil muestratambién unaligerasobrevaluacion
antes de la crisis de 2001-2002. Sin embargo, a pesar de estas relaciones que po-
drian anunciar € inicio de unacrisis, esimposible pronosticarla puesto que respon-
de a cuestiones particulares de cada mercado. Con sobrevaluaciones mayores no
hay crisis, mientras que con otras menores éstas se detonan.

Una caracteristica comun de los mercados de valores de Argentina, Bra-
sil, Colombia, México y Pert es que los determinantes de los precios reales de
equilibrio (basados en fundamentos) vienen creciendo en forma continua desde
2003 y en e caso peruano durante todo €l periodo bajo andisis. Esto parece ser
resultado de que las utilidades reales distribuibles de las empresas que se cotizan
en bolsa estan creciendo por un mayor PIB real, mayor disponibilidad de recursos
financieros que se canalizan a estos mercados y sobre todo por una reduccion muy
significativade las tasas de rendimiento alternativas. No se simulalarealidad de un
menor numero de acciones disponibles en los mercados de val ores por lareduccion
de empresas listadas, ni la reduccion en la prima de riesgo que aumentarian los
precios reales de equilibrio de estas acciones.

L os resultados anteriores son extremadamente sensibles alas variaciones
en latasa de rendimiento alternativa. Con otra informacion de Calva (2007) rel ati-
va alas utilidades netas/capital contable de las empresas mexicanas que se cotizan
en laBmv, se procedio a determinar 1os precios reales de equilibrio y detectar s
existe sobrevaluacion o subvaluacion respecto de las cotizaciones reales observa
das en 2006. Los resultados con la tasa de rendimiento de los Certificados de la
Tesoreria de 9.2025% en 2005 generarian un subvaluacion de 12.1%, si se utilizala
tasa de rendimiento observada en 2006 (7.19%) la subvaluacion es de 31.3%. En
cambio, si la tasa de rendimiento hubiera sido mayor (equivalente a 10%) la
subvaluacién seria de 4.5%, mientras que si hubiera sido de 12% €l resultado seria
una sobrevaluacion de | as cotizaciones reales de 14.6%.

Conclusiones

A pesar ddl reciente crecimiento acelerado en el volumen de operacionesy en los
indices de precios y cotizaciones de las principales bolsas de valores latinoameri-
canos, su tamarfio es reducido con respecto a los estdndares de las economias de
ingresos medios, altosy e promedio de la economia mundial. El panorama de las
bolsas |atinoamericanas es disimil. Las de mayor tamafio y profundidad correspon-
den aBrasil y Chile, mientras que las de Argentinay México son de lamitad de las
primeras. Después, se encuentran otros paises como Colombia, Per(l y Venezuela.
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L as citadas bolsas de valores comparten un fendmeno negativo relativo a
gue el numero de empresas listadas es cada vez menar, a diferencia de lo que ocu-
rre en las economias de altosingresosy el promedio mundial donde este nimero va
creciendo en el tiempo. Lo anterior refleja un proceso de concentracién del capital
de las empresas |ocal es en manos de empresas transnacionales y grandes inversio-
nistas que reducen el tamafno y las opciones de los mercados de capitales. Esta
situacion es cada vez mas problemética en la medida que la demanda por acciones
crece en e tiempo en referencia a una of erta cada vez més restringida.

L os rendimientos reales en moneda nacional y en moneda extranjera de
las bol sas de val ores analizadas son elevados, con excepcion de Argentina, Colom-
biay Venezuela. En los casos de Brasil, Chile y Perti rebasan en més de tres veces
las tasas de crecimiento del PIB real en los periodos analizados. Se desconoce si
este otro fendmeno es sostenible en € mediano y largo plazos, o s es positivo para
el crecimiento economico. No obstante [o anterior, la existencia de elevados rendi-
mientos puede ser una sefial de mercado incorrecta que promueva la reorientacion
masiva de recursos de la esfera productiva a la financiera. Esto es delicado en vir-
tud aque lamayor parte de las operaciones en | as bolsas de valores corresponden a
transferencias entre particulares, mientras que las ofertas primarias de titulos por
parte de las empresas listadas son muy escasas.

La evidencia empirica referente a la contribucion de los mercados de
valores alos procesos de ahorro einversion de las diferentes economias i nternacio-
nales no son positivas. Las relaciones entre & ahorro, la formacion bruta de capital
y e mercado de valores no son en general significativamente diferentes de cero. El
volumen de operaciones en los mercados de valores se explica parcialmente por
medio de una relacion inversa por el ingreso per capita de la poblacion (smple o
corregido por paridad del poder adquisitivo). No se puede rechazar que €l ingreso
per capita se explica relativamente por e volumen de operaciones del mercado de
valores, sin embargo, esta relaciéon puede ser mas espuria que causal. Asimismo,
algunos autores se reafirman en que la contribucién del mercado de valores a cre-
cimiento y desarrollo es muy pobre.

Coexisten en la explicacion del desempefio de los mercados de valores
las visiones €ficientista e ineficientista. El modelo propuesto implica una vision
dual, yaque los precios reales de equilibrio se abtienen suponiendo el célculo fun-
damentado de |os agentes econdmicos, mientras que los precios efectivos, resulta-
dos del mercado, incluyen tanto los elementos fundamentados como los no
fundamentados (racionales eirracionales). Ladiferenciaentrelas cotizaciones efec-
tivas y las determinadas mediante un calculo fundamentado reflgarian esos com-
ponentes no explicados derivados del comportamiento psicoldgico de las personas
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gue podrian dar origen a excesiva volatilidad, sobrevaluaciones (burbujas especu-
lativas) y subvaluaciones en el precio de estos activos.

El modelo delos precios reales de equilibrio reflejael cdlculo fundamen-
tado de | os agentes econdmicos. Este comprende | as utilidades de | as empresas que
Se cotizan en las bolsas de valores, variables financieras como € rendimiento de
los titulos de rentafija, la politica impositiva, los niveles de riesgo y el nimero de
acciones en circulacion. Para el mediano y largo plazos las utilidades distribuibles
de las empresas estarian determinadas por factores como el crecimiento del pPiB
real, laevolucion de los niveles de créditos o de depositos del sistema financiero y
la evolucién de los precios finales de los productos que venden |as empresas lista-
das en las bolsas de valores respecto de sus costos.

La existencia de mayores utilidades distribuidas por factores micro o
macroeconomicos elevaria el precio real de equilibrio de las acciones. El aumento
delastasasimpositivas alarentaalas empresasy las personas, € incremento de la
prima de riesgo y un mayor volumen en circulacion reducirian el precio de las
acciones. Los célculos son extremadamente sensibles a las modificaciones de los
rendimientos alternativos: un incremento reduce el precio real de equilibrio, mien-
tras que una reduccion los incrementa significativamente. Al respecto, es impor-
tante sefidar que las fluctuaciones en los precios reales de equilibrio se deben en
mayor medida a que los rendimientos alternativos reflejan los movimientos de las
tasas de interés, las cuales son extremadamente sensibles. Asimismo, en razén a
gue se trabaja con informacién anual éstas incorporarian 1os mecanismos de gjuste
automatico posteriores ala decision de evaluar y adquirir acciones.

L os factores macroeconomicos que resultan Utiles para explicar la evolu-
cion de las utilidades distribuidas nos proporcionan los margenes de accién para
incorporar especificaciones de naturaleza postkeynesiana. El PiB real podria ser
determinado por factores de demanda. Asimismo, la presencia de condiciones de
competenciaimperfecta en las empresas que se cotizan en los mercados de valores
podria explicar que los rendimientos sean crecientes como resultados de mayores
margenes de ganancia, a mayores condiciones de concentracion en estos mercados
los precios reales de las acciones seguirian creciendo. Por otra parte, si |os precios
de los productos finales de las empresas lideres en los mercados de valores son
determinados por la evolucién de los precios internacionales y éstos se estén incre-
mentando significativamente, como en € caso del Pery, los precios reales de equi-
librio continuarian aumentando.

El andlisis empirico permite determinar la contribucion de los factores
explicativos fundamentados en la evolucion de las cotizaciones redes, y por dife-
rencia se establece la aportacion de los elementos no explicados que pueden ser
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tanto racionales como no racionales, en todos los casos primarian los elementos
fundamentados que contribuyen significativamente a la explicacion de la evolu-
cion delosindices de preciosy cotizaciones reales de los mercados analizados. Sin
embargo, hay diferencias entre mercados. Mientras en Brasil, Colombia, Venezue-
la, Chile, Perti y Argentina la aportacion de los elementos fundamentados supera
65%, en México es sblo 55.9% reflejando un comportamiento més especul ativo.
También es importante sefialar que cuando la evaluacién anterior se realiza con
regresiones de variaciones porcentuales, |os elementos fundamentados tienen ma-
yor contribucion solo en Argentina, Chile y Venezuela, mientras que en €l resto de
paises priman los elementos no explicados.

Las crisis en los mercados de valores | atinoamericanos, visualizadas por
medio de una caida en las cotizaciones reales, han sido por contagio y endogenas a
cada mercado. No obstante, la crisis mexicanade 1995 impact6 en |os otros merca
dos de valores. Existe evidencia de que se produce una sobreval uacion en las coti-
zaciones efectivas respecto de las de equilibrio previa a las crisis endogenas. Sin
embargo, apesar de que estos resultados podrian anunciar €l inicio de unacrisis, es
imposible predecirlas ya que responden a condiciones particulares a cada mercado.
En agunas circunstancias las sobrevaluaciones se mantienen, se reducen paulati-
namente mediante mecanismos autocorrectivos (o inducidos principa mente por la
politicamonetaria) o simplemente estallan. No se detectan reglasfijas, en virtud de
gue las circunstancias anteriores parecerian determinadas por factores institucio-
naesy psicolgicos de quienes participan en dichos mercados.

L os episodios de sobreval uacion y subvaluacion de las cotizaciones efec-
tivas reales sobre los precios reales de equilibrio en los paises analizados reflgjan
un comportamiento ciclico, con excepcion de Colombia donde el mercado parece-
ria mostrar una estructura de capital mas concentrada y los factores financieros
serian a parecer menos importantes. Una caracteristica comun de la mayoria de
los mercados es que los precios reales de equilibrio vienen creciendo en forma
continua desde 2003, y en €l caso peruano durante todo € periodo de andlisis. Esta
situacion mostraria el crecimiento de las utilidades distribuidas por factores ma-
croecondmicos como el crecimiento del PIB real y la mayor disponibilidad de re-
cursos financieros que se canalizan a estos mercados, aunque el factor causal de
mayor importancia seria lareduccion de | as tasas de rendimiento aternativasy las
tasas de interés.

Lainformacién correspondiente a 2006 y 2007 es preliminar y muy sen-
sible a las tasas de interés. En los casos de Brasil, Colombia y México estarian
ahora en niveles de sobrevaluacion, Argentina, Chile y Venezuela en situacion de
subvaluacién y el mercado peruano continuaria como incierto durante e primer
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semestre de 2007. Llamala atencidn la extrema volatilidad del mercado venezola-
no por las razones politicas conocidas por todos.

Por ultimo, se debe comentar que el andlisis pormenorizado de cadamer-
cado de valores deberiaincluir para cada empresa listada la evaluacion de las razo-
nes financieras y de multiplos que vinculen los precios de las acciones con sus
principales variables financieras. Lo anterior rebasa la naturaleza y objetivos del
presente estudio, sin embargo, no se debe rechazar que el model 0 propuesto es una
herramienta Util para el andlisis de los mercados de valores y sus resultados mues-
tran tendencias generales pertinentes para su diagnéstico. Falta € andlisis detalla-
do de los componentes no explicados. La lista de temas pendientes para el andlisis
de los mercados de val ores es extensa, destacando la vinculacion con otros merca
dos financieros, la politica monetaria y financiera como materia para un siguiente
estudio.
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