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RESUMEN

El proposito de esta investigacion es presentar los resultados de la investigacion cuyo tema principal es
medir la influencia del comportamiento del mercado de valores en el desempeiio economico en Colombia
partiendo de 5 variables definidas y sustentadas teoricamente, mediante la aplicacion de un modelo VAR,
este trabajo contribuye con el desarrollo aplicado de la teoria economica financiera. En los resultados
obtenidos se identifica que existe una relacion positiva entre el comportamiento del mercado y el
desemperio economico. Adicionalmente, se identifica que las 10 empresas de alta bursatilidad en el pais
afectan el PIB; este comportamiento se evidencia debido a que el mercado de valores en Colombia es muy
concentrado.
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THE STOCK MARKET AND ITS IMPACT ON THE ECONOMY: A
COLOMBIAN CASE STUDY 2001-2013

ABSTRACT

The aim of this paper is to present the results of research to measure the influence of behavior in the
Colombian’s stock market. To complete this task, it is necessary to take the economic development as a
reference. Therefore, five variables must be taken into account and theoretically explained through the
implementation of the VAR model. This document contributes to the development of applied financial
economics. We find a positive connection between the market and economic behavior. In addition, since
the Colombian’s stock market is highly concentrated, it is evident that the 10 high trading companies affect
GDP.
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INTRODUCCION
desempefio del mercado bursatil y el desarrollo econdémico, sin embargo, los distintos estudios que
se han realizado han utilizados diferentes técnicas, metodologias, lo cual ha dado resultados
contradictorios en los diferentes paises que se ha hecho los estudios. Esta investigacion no es ajena a tener

estos problemas y mas si consideramos que en Colombia el mercado de valores es un mercado joven,
limitado, con una normatividad particular y con unos organismos de controles diferentes, lo que ocasiona

I : n la literatura econdmica existe una corriente de estudio que plantea una relacion positiva entre el
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diferencias sobre los puntos de vista tedricos frente a la explicacion de la realidad. Dentro de los trabajos
realizados relacionados con el tema del mercado de valores y su influencia en la economia se pueden
observar los siguientes trabajos: como es el caso de Ruiz (2004) quien realiza el estudio en América latina,
por medio de regresiones con el método MCO y con el modelo SERZRA Zellner-Schmidt, en donde
concluye que no se puede identificar la correlacion directa entre el desarrollo financiero y la economia de
cada pais. Siguiendo la misma linea de estudio el Centro de estudios de las finanzas publicas (2010), Brianto
(2010) y Dapena (2009) realizan el estudio en México, Venezuela y Argentina por medio de la prueba de
Granger y mediante correlaciones entre los retornos de las acciones y la liquidez del mercado en donde
concluyen que el mercado de valores es una herramienta vital para la economia debido a que permite la
asignacion y distribucion del capital financiero, afecta el valor de la produccion industrial y permite una
conexion entre el ahorro y la inversion, permitir la acumulacion de capital y el crecimiento de la economia.

Teniendo en cuenta las particularidades que presenta el mercado de valores en este pais, la investigacion
pretende comprobar la influencia que tiene en el mercado bursatil en el crecimiento de la economia
colombiana; para esto se realiza una revision de la literatura econdmica creando un marco teorico sobre la
investigacion de los mercados de valores en el crecimiento econdmico, para posteriormente revisar los
métodos utilizados por estos autores. Por tltimo, se desarrolla un modelo econométrico que permite medir
la relacion de estudio, a través de la definicion de unas variables relacionadas con la Bolsa de Valores de
Colombia y el crecimiento econdomico desde el afio 2001 hasta el 2013, y finalizar con una serie de
conclusiones sobre la investigacion.

REVISION LITERARIA

Uno de los economistas mas influyentes sobre el tema de la investigacion y que ha tratado de explicar desde
el punto de vista tedrico y empirico la relacion entre el crecimiento econdmico y el crecimiento de los
mercados financieros es el profesor Levine. Levine (1993) y (2005) afirma que no hay un consenso entre
los economistas sobre la importancia de las finanzas en el crecimiento econdomico. Por un lado, estdn autores
que aseguran que las finanzas no causan crecimiento econdémico, sino que las finanzas responden a los
cambios de demanda del sector real. En esta linea estan autores como Robert Lucas (1988, pag. 6), quien
afirma que los economistas han dado una importancia excesiva en materia de las finanzas en el crecimiento
econdmico, de la misma forma se puede evidenciar el trabajo de Meier and Seers (1984) en la coleccion de
ensayos “Los pioneros de la economia del desarrollo” donde no se hace ninguna mencién al impacto de las
finanzas en el crecimiento economico. Igualmente, Robinson (1979, pag. 86) afirma que donde “rigen las
empresas surgen las finanzas”, relegando a las finanzas como una causa de la demanda del sector real, estos
autores excluyen el tema de las finanzas en el estudio del crecimiento econoémico y lo pasan a un segundo
plano. Por otro lado, diferentes autores toman una posicion a favor de las finanzas y resaltan la importancia
que tienen para la economia y el crecimiento econdémico. A continuacion, se menciona algunos ponentes
que estan en esta linea.

Merton Miller (2012, pag. 14), afirma que la idea de que los mercados financieros contribuyen al
crecimiento econdomico es una afirmacion demasiado obvia para una discusion seria; por otro lado
Schumpeter (1911) argumenta que los intermediarios financieros movilizan el ahorro, evaluan proyectos,
administran el riesgo, monitorean la administracion y facilitan las transacciones, estos factores son
esenciales en la innovacion tecnoldgica y el desarrollo econémico. Al igual Gurley y Shaw (1955) resaltan
la importancia de la intermediacion financiera en los paises desarrollados, ya que notan la amplia
organizacion y la cobertura a comparacion de los paises subdesarrollados; el papel de los intermediarios
financieros es clave en la produccion econdémica debido a que facilita los flujos de caja prestables entre
ahorradores e inversionistas. Greenwood y Smith (1997) concluyen que los mercados promueven el
crecimiento, y que el crecimiento a su vez estimula la formacion de mercados.
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También, Bagehot (1873) y Hicks (1969) sefalan que el sistema financiero fue esencial para el inicio de la
industrializacion en Inglaterra al facilitar la movilizacion de capital para la creacion de grandes obras;
Benhabib y Spiege (2000) afirman que el desarrollo de las finanzas tiene una influencia positiva en las tasas
de inversion, en el PIB y crecimiento productivo en la economia. Como se evidencia, existen argumentos
a favor y en contra del papel de las finanzas en el crecimiento economico; aunque el tema es controvertido,
los diferentes trabajos han tenido varios resultados de acuerdo al pais, tiempo y condiciones estudiadas,
esto ha generado problemas al formular una teoria economica que pueda explicar el desarrollo de las
finanzas en el crecimiento economico. En el siguiente capitulo se ilustra los resultados de estudios sobre el
mercado de valores y el crecimiento economico.

Uno de los pioneros en hacer estudios econométricos entre el desarrollo financiero y el crecimiento
economico fue Goldsmith (1970), en su trabajo trato inicialmente de explicar como la estructura financiera,
intermediarios, mercados e instrumentos financieros operaban cuando habia crecimiento econdémico, en el
cual encontro la existencia de una relacion positiva entre el tamafio del sistema financiero y el nivel de
actividad econdmica en 35 paises de estudio. Posteriormente, McKinnon (1973) y Shaw (1975) fueron los
pioneros en hablar de la represion financiera, la cual dice que si un pais tiene un sistema financiero eficiente
puede lograr un crecimiento econdémico a través de la asignacion eficiente de capital, pues un sector
financiero reprimido desalienta el ahorro y la inversion, debido a que las tasas son mas bajas a lo que
obtendria en un mercado competitivo. Los dos estudios tienen dos problemas que no ha tenido una solucion
adecuada, la primera es la causalidad entre el desarrollo econdémico y las finanzas. Y la segunda desligar
las finanzas y mejorar la eficiencia de la inversion o la tasa de inversion, ya que son variables endogenas
del modelo clésico del crecimiento econémico.

Es importante tener en cuenta que el mercado bursatil siempre esta relacionado con el sistema bancario,
debido a que juntos hacen parte del sistema financiero, Demirgiic & Levine (1996) utilizan datos de
cuarenta y cuatro paises en el periodo 1986-1993, identifican que los paises con mercados de valores bien
desarrollados tienen tanto bancos bien desarrollados como intermediarios financieros no bancarios,
mientras que los paises con los mercados bursatiles débiles tienden a tener bancos e intermediarios
financieros débiles. Berthelemy & Varoudakis (citado por Dimitris & Efthymios, (2004)) realizan un
modelo tedrico donde identifican que la tasa de crecimiento econdomico se relaciona positivamente con el
niamero de bancos; por otro lado Arestis, Demetriades y Luintel (2001) refuerzan el argumento,
concluyendo que los sistemas financieros basados en la banca son capaces de promover el crecimiento
econdmico a largo plazo que los sistemas basados en el mercado de valores; sin embargo, a pesar de que el
sistema bancario puede ser muchas veces mas robusto que el mercado de valores, es importante resaltar que
el sector bursatil cada vez es mas significativo y muchas veces los movimientos repentinos que presenta
afectan considerablemente la economia.

El mercado bursatil tiene una relacion directa con la economia, pero se debe potencializar y relacionar
directamente con el sistema econémico, Bekaert, Harvey y Lundblad (2000) presentan en su estudio la
relacion que existe entre la liberacion del mercado de capital financiero y el crecimiento econémico en
donde concluyen que después de la una liberacion financiera en el sector bursatil la economia presenta unos
incrementos promedios entre el 1% y el 2%, de igual forma Levine y Zeros (1998b) encuentran que los
mercados bursatiles tienden a ser mas grande, mas liquido, mas integrados a nivel internacional y mas
volatil tras la liberalizacion de las restricciones a los flujos internacionales de cartera (Flujos de capital y
dividendos). Por consiguiente el desempefio del mercado de capitales también tiene una relacion directa a
la produccion de los paises; como lo evidencian Levine y Zervos (1998) donde afirman que la liquidez del
mercado de valores es un predictor robusto de largo plazo en el crecimiento del PIB real per capital. En la
misma direccion Beck (2000) menciona que el tamafio del sector bancario, el tamafio y la liquidez del
mercado de valores estan altamente correlacionados con el PIB per capita y el crecimiento posterior. Por
otra parte, sugiere que tanto el nivel de desarrollo del sector bancario y el desarrollo del mercado de valores
gjercen un efecto causal sobre el crecimiento economico; de esta forma el estudio del impacto de los
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mercados de capitales es indispensable para identificar si esta relacion es tan estrecha con el crecimiento
economico. Trabajos mas puntuales identifican variables que se pueden ver afectadas directa o
indirectamente teniendo en cuenta el enfoque del estudio como se presenta a continuacion con los siguientes
autores: Levine y Zeros (1998b) en donde afirman que los mercados de valores pueden afectar las tasas de
ahorro nacional, adicionalmente Pagano (citado por Dimitris & Efthymio, (2004), concluye en su estudio,
que existe una relacion positiva entre la tasa de crecimiento de estado estacionario y el porcentaje de ahorro
desviado de la inversion. Rousseau & Wachter (2000) analizan la interaccion entre el aumento de la
inflacion y la relacion con el crecimiento financiero, concluyendo que la inflacion inhibe el crecimiento
economico, tanto directa como indirectamente a través de su efecto sobre el desarrollo del sector financiero
y que la inflacion en lo general no afecta al sector financiero en el crecimiento econdmico. También aclara
que el desarrollo del sector financiero es mas débil en un ambiente de inflacion alta. De esta forma se
observa que son varias las variables que se involucran en la relacion de mercado de valores y el desempefio
econdmico.

METODOLOGIA

Para el desarrollo de la investigacion se tomo los datos mensuales desde julio de 2001 hasta diciembre de
2013, el cual se obtuvieron 150 observaciones. Para la recoleccion de los datos fue necesario consolidar la
informacion de diferentes fuentes de consultas, principalmente del Banco de la Republica y la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC); debido a que en Colombia no existen bases de datos completas y consolidadas,
fue necesario realizar algunos calculos para tener las series en los mismos periodos de tiempo, ademas
impidio agregar mas variables al modelo o tener una mayor cantidad en las observaciones. La primera parte
del estudio se realizo la definicion de las variables del modelo, a partir de la revision literaria, en la Tabla
1 se relaciona las variables escogidas, el nombre que se utilizara en el modelo y cual es el comportamiento
que la variable va a explicar.

Tabla 1: Relacion de las Variables Con el Crecimiento Econdmico y el Mercado de Valores

Nombre Variable Explica
Crecimiento del Producto Interno Bruto PIB Crecimiento Econémico
Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia IGBC Crecimiento del Mercado de Valores
Volumen de Negociacion sobre IGBC. VolIGBC Crecimiento del Mercado de Valores
Rentabilidad de la Concentracion de Mercado CM Crecimiento del Mercado de Valores
Indice de Precio al Consumidor Inflacion Ambas

En esta tabla se relaciona las variables utilizadas, el nombre de la variable en el modelo y que cual es el comportamiento que la variable va a
explicar. Fuente: Elaboracion Propia.

Descripcion de las Variables del Modelo

La primera variable del modelo es el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), que Dornbusch, Fischer,
& Startz R (2009) definen como el valor de todo los bienes y servicios finales producidos en un pais durante
un determinado periodo. El crecimiento del PIB, replica el crecimiento econdémico del pais, trabajos como
Carlin & Mayer (2003), Arestis, Demetriades, & Luintel (2001), Beck & Loayza (2000), Levine & Zervos
(1998) han utilizado esta variable para el mismo propoésito. La informacion fue obtenida del Banco del a
Republica. La segunda variable es el indice de capitalizacion de la bolsa de valores de Colombia, el indice
bursatil es un indicador que mide la evolucion del mercado en funcion al comportamiento de las
cotizaciones de los titulos mas representativos del mercado (Bolsa de valores de Colombia, 2015), trabajos
como Fink, Haiss, & hristoforova (2003), Arestis, Demetriades, & Luintel (2001) y Levine & Zervos
(1998) han utilizado el indice de capitalizacion bursatil para medir el crecimiento de mercado. Para el
modelo se utilizo el indice general de la bolsa de valores de Colombia (IGBC), ya que el actual indice de
referencia del comportamiento del mercado accionario COLCAP, compuesto por las 20 acciones mas
liquidas del mercado medidas por su capitalizacion bursatil, fue creado en el 2008, y no cuenta con
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informacioén anterior, mientras el IGBC existe informacion desde el afio 2001 hasta el 2013. La informacion
fue obtenida del Banco de la Republica y de la BVC.

La tercera variable utilizada es el volumen de negociacion, el cual es el valor de las transacciones que ha
tenido las acciones en el mercado accionario. Siguiendo la metodologia de Demirgii¢ & Levine (1996) , la
variable se calculd como el volumen de negociacion de la bolsa dividido el indice de capitalizacion bursatil.
La informacion fue obtenida de la BVC. La cuarta variable de estudio es la concentracion de mercado, que
representa un pequefio numero de empresas que constituye una gran proporcion en la actividad economica
(OECD, 1993). En el caso de estudio, se determind como variable, la rentabilidad de las acciones mas
concentradas del mercado, ya que mercados pequefios o con numero bajo de acciones listadas en la bolsa,
como la de colombiana, la rentabilidad de estas empresas puede tener un impacto en el crecimiento del
mercado o en el sistema financiero. Para efectos del trabajo, se tomd las 10 acciones con alta bursatilidad
al final de cada mes, publicados por la Superintendencia Financiera, y se calculo la rentabilidad del mes
acumulado por accidn, con datos obtenidos de la Bolsa de Valores de Colombia, luego, se realiz6 un
promedio de las rentabilidades de las acciones. La quinta y ultima variable es la inflacion, el cual mide el
aumento de los precios de los bienes y servicios de un pais, es medida por el indice de precios al consumidor
(IPC), definida por el Banco de la Republica como:

“el indice de precios al consumidor (IPC) mide la evolucion del costo promedio de una canasta de bienes y
servicios representativa del consumo final de los hogares, expresado en relacion con un periodo base. La
variacion porcentual del IPC entre dos periodos de tiempo representa la inflacion observada en dicho lapso”
(Banco de la Republica, 2016).

Existe evidencia que la inflacion afecta tanto al crecimiento econdmico como al desarrollo de los mercados
de capitales, de acuerdo con Khan, Senhadji y Smith (citado por el Banco de la Republica (2002)) existe
una relacion no lineal entre la inflacion y desarrollo financiero; igualmente, el Banco de la Republica (2002)
menciona que una baja inflacién conduce al desarrollo de los mercados financieros y fortalece el
crecimiento econémico; mientras Partow (1995) menciona que hay dos maneras como la inflacion afecta
el crecimiento: la primera, reduce la tasa de inversion y la segunda reduce la productividad de la inversion.
Como variable del modelo se tomd el IPC acumulado mes consultado en el portal del Banco de la Republica.

Descripcion del Modelo

En la segunda parte del estudio se realizo un modelo multivariado con vectores autoregresivos (VAR), ya
que es un modelo muy utilizado para medir la relacion entre varias variables, cada variable es explicada por
los retardos de si misma y por los retardos de las demas variables. Un modelo VAR de orden p y con
5 variables se describe como:

Yt =A1Yt_1 +A2Yt_2 +"'+Apyt_p +BYt+gt (1)

Donde Y; = [PIB IGBC CM Inflacion VOLIGBC]" es un vector 5X1 variables integradas de orden uno,
A1 ..p y B son las matrices 5X5 que contienen los parametros a ser estimados, y &; es un vector 5X 1 normal
e independientes distribuido € ~ N(0, o)

RESULTADOS
Una vez realizado el modelo VAR con dos rezagos en sus variables (Se aplicé solamente dos rezagos ya
que al colocar mas rezagos disminuye el nimero de observaciones y puede hacer que el modelo pierda

confiabilidad) se realiz6 unos test para verificar que los supuestos del modelo se cumplan y tengan una
validez estadistica. Se verificd que las variables sean estacionarias, que el modelo tenga distribucion normal
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multivariada, estabilidad del modelo, ausencia de autocorrelacion de los residuales y que los retardos sean
significativos; asi realizar el test de causalidad de Granger el cual permite identificar si una variable causa
a otra, y pueda predecir a través de sus valores pasados. Para probar que las variables del modelo
seleccionadas son estacionarias se realizo las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller, en la Tabla 2 se
muestra los resultados de la prueba, el cual indica que todas las variables del modelo no tienen raiz unitaria,
por lo tanto, son estacionarias en un orden de integracion uno y dos.

Tabla 2: Pruebas de Raiz Unitaria Dickey-Fuller

Variable Test Estadistico Valor Critico 1% Valor Critico 5% Valor Critico 10%
PIB -13.662 (1) * -8.273(2)* -3.494 -2.887 -2.577
IGBC -7.269 (1) * -7.797(2)* -3.494 -2.887 -2.577
VollGBC -8.064 (1) * -7.482(2)* -3.494 -2.887 -2.577
CM -7.407 (1) * -7.096(2)* -3.494 -2.887 -2.577
Inflacion -5.617 (1) * -4.381(2)* -3.494 -2.887 -2.577

En esta tabla muestra los resultados de la prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller. cuando el test estadistico es menor al valor critico se dice que
la variable no tiene raiz unitaria, por lo tanto, es estacionaria en orden de integracion p con un nivel de significancia dado. El numero entre
paréntesis es el orden de integracion de las variables. * Nivel de significancia del 5%. Fuente: Elaboracion propia

Luego se procedio a verificar la normalidad del modelo multivariado, el cual se realizo el test de Jarque-
Bera, que dio como resultado que el PIB y el IGBC como variables individuales tienen problemas de
normalidad, sin embargo, este resultado no implica invalidez del modelo, ademas que en su conjunto hay
normalidad multivariada. En la Tabla 3 se muestra los resultados.

Tabla 3: Test de Jarque-Bera

Variable Chi2 Df P-Value
PIB 1.358 2 0.5072

IGBC 1.874 2 0.3917

VollGBC 17.230 2 0.0000*
cM 178.131 2 0.0000*
Inflacion 33.978 2 0.0000%*
Todas 232.570 10 0.0000*

En esta tabla muestra los resultados del test de Jarque-Bera. cuando la probabilidad es menor a un nivel de significancia del 5% entonces la
variable tiene normalidad (P-Value >0.05). * Nivel de significancia del 5%. Fuente: Elaboracion propia.

Para chequear la condicion de estabilidad y que el modelo VAR sea estacionario, se requiere que todos los
eigenvalores de la matriz de los coeficientes sean menores a 1, es decir esta dentro del circulo unitario, de
acuerdo a la Figura 1 el modelo es estable y estacionario.

Para evaluar la correlacion de los residuos se realizé el test ML, de acuerdo la Tabla 4, se acepta la hipotesis
nula, lo que indica que el modelo tiene ausencia de correlacion hasta el retardo de orden 6.

Tabla 4: Test ML Para la Correlacion de los Residuos

Retardo Chi2 Df P-Value
1 64.3740 16 0.00000*
2 84.4167 16 0.00000*
3 37.0936 16 0.00203*
4 104.0478 16 0.00000*
5 50.6778 16 0.00002*
6 39.8971 16 0.00081*

En esta tabla muestra los resultados del test ML, cuando la probabilidad es menor a un nivel de significancia del 5% entonces existe ausencia de
correlacion en el retardo dado, para el modelo hay ausencia de correlacion hasta el retardo 6. * Nivel de significancia del 5%. Fuente:
Elaboracion propia.
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Figura 1: Raices Inversas del VAR
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En esta figura se muestra la representacion grdfica de la prueba de estabilidad del modelo, cuando los eigenvalores son menores a 1, es decir
estan dentro del circulo unitario, indica que el modelo es estable y estacionario. Fuente: Elaboracion propia.

Para evaluar la significancia de los retardos se aplico el test de Wald, de acuerdo a la Tabla 5 se rechaza la
hipotesis nula con un nivel de significancia del 5%, por lo tanto, los coeficientes de los retardos son
conjuntamente significativos diferentes de cero.

Tabla 5: Test de Wald

Variables F Df Observaciones P-Value
Retardo 1 Retardo 1 Retardo 1 Retardo 2
PIB 18.2345 39.6126 5 137 0.0000* 0.0000*
IGBC 18.1809 2.9717 5 137 0.0000* 0.0140*
VollGBC 9.0299 2.9687 5 137 0.0000* 0.0141*
CM 5.85933 5.12763 5 137 0.0001* 0.0002*
Inflacion 7.56083 2.75951 5 137 0.0000* 0.0208*
Todo 9.24033 12.3773 25 137 0.0000* 0.0000*

En esta tabla muestra los resultados del test de Wald para cada una de las variables y para el modelo general; se realizo para dos retardos el cual
da como resultado que los coeficientes de los retardos son conjuntamente significativos diferentes de cero, con un nivel de significancia del 5%
(P-Value<0.05). * Nivel de significancia del 5%. Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados anteriores, el modelo VAR esta bien formulado y cumple los supuestos
necesarios para que el modelo sea confiable, también indica que la aplicacion del test de causalidad de
Granger es valido para las variables seleccionadas.

Tabla 6: Resultados Test de Causalidad Granger

P-Value Excluidos
VARIABLE TODAS CM IGBC Inflacion PIB VolIGBC
CM 0 0 0.0008 0.6161%* 0.4951*
IGBC 0.0219  0.7122* 0.1219*%  0.6266* 0.0023
Inflacion 0.0275 0.0193  0.6655* 0.3353* 0.0683*
PIB 0 0 0.0021 0.0005 0.0185
VolIGBC 0 0.3444* 0.0009 0.7233* 0.0009

En esta tabla se muestra los resultados del test de causalidad de Granger, los valores con asterisco sefialan los resultados que son significativos
estadisticamente, con un nivel de confianza del 5%, lo que indica que la variable horizontal explica en el sentido Granger a la variable vertical.
Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados del test de causalidad de Granger (Tabla 6) y con un nivel de significancia
del 5%, todas las variables rezagadas CM, IGBC, Inflacion, VolIGBC en su conjunto o individual causa al
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PIB en el sentido Granger. Igualmente, todas las variables rezagadas CM, IGBC, Inflacion, PIB, VolIGBC
en su conjunto causa a CM en el sentido Granger. Sin embargo, solo la variable rezagada de Inflacion causa
a CM y viceversa, en este caso existe causalidad bidireccional, es decir que puede existir otra u otras
variables que afectan su comportamiento, lo mismo pasa con la variable PIB y el VolIGBC. Al realizar las
pruebas de descomposicidon de varianza e impulso/respuesta se encontrd que las respuestas del PIB ante un
cambio sobre las demas variables tienen un efecto positivo ante cambios de los errores de las variables.
Excepto VolIGBC que causa un efecto contrario, de acuerdo al test de causalidad de Granger la variable
VOLIGBC tiene problemas de causalidad bidireccional, lo cual hace que se requiera de mas estudios para
verificar si realmente esta variable incide negativamente o es causado por otra variable que no esta en el
modelo planteado. El resultado del modelo demuestra que el crecimiento de la economia es afectado por el
crecimiento del mercado de valores de Colombia en las variables de indice de capitalizacion bursatil,
concentracion de mercado e inflacion.

CONCLUSIONES

Mediante la aplicacion de un modelo multivariado con vectores autoregresivos VAR, se demuestra que en
Colombia el comportamiento del mercado de valores afecta positivamente el desempefio economico. Para
realizar el modelo se utilizé cinco variables mensuales: PIB, IGBC, VolIGBC, CM e inflacion, desde julio
de 2001 a diciembre de 2013, obteniendo 150 observaciones; la informacion fue consultada directamente
del Banco de la Republica y la Bolsa de Valores de Colombia. El resultado estd acorde a autores como
Merton (1998), Greenwood et al. (1997), Gueley et al. (1955), Schumpeter (1911), quienes afirman que
existe una relacion positiva entre el mercado de capitales y el crecimiento economico, mediante el modelo
planteado se ratifica que esta relacion existe en Colombia, sin embargo, el debate se encuentra abierto
debido a la particularidad de cada uno de los paises y las metodologias realizadas por cada autor.

El test de causalidad de Granger (Tabla 6) indica que en general todas las variables rezagadas CM, IGBC,
Inflacion, VolIGBC en su conjunto o individual causa al PIB en el sentido Granger. Logra demostrar que
el crecimiento econdomico colombiano tiene relacion con las variables que explican el comportamiento del
mercado. La prueba de Granger no es una prueba de causalidad como tal, ya que también debe estar
sustentada tedricamente, pero si explica que las variables rezagadas en su conjunto o individual afecta el
comportamiento de la variable, lo que demuestra su importancia para establecer este tipo de relaciones. La
variable rezagada de Inflacioén causa a CM y viceversa, en este caso existe causalidad bidireccional, es decir
que puede existir otra u otras variables que afectan su comportamiento, lo mismo pasa con la variable PIB
y el VolIGBC. El resultado anterior indica que existen otras variables que el modelo no captur6 que afectan
el comportamiento del PIB y el CM. Sin embargo, las variables propuestas son suficientes para explicar la
relacion del comportamiento del mercado al estar sustentadas tedricamente y ser variables validas en otros
estudios y en el trabajo realizado. Ademas, que en Colombia no existen repositorios de datos completos,
homogéneos ¢ historicos que permitiera agregar otras variables al modelo o tener una mayor cantidad de
observaciones. Al realizar las pruebas de descomposicion de varianza e impulso/respuesta se encontrod que
las respuestas del PIB ante un cambio sobre las demas variables tienen un efecto positivo ante cambios de
los errores de las variables. Excepto VollIGBC que causa un efecto contrario, de acuerdo al test de
causalidad de Granger la variable VOLIGBC tiene problemas de causalidad bidireccional, lo cual hace que
se requiera de mas estudios para verificar si realmente estd variable incide negativamente o es causado por
otra variable que no esta en el modelo planteado.

La variable definida como Concentracion de Mercado, determinado por el comportamiento de las 10
empresas mas bursatiles en Colombia, influye en el comportamiento de mercado, la explicacién mas
razonable es que las grandes empresas del pais son impulsadores del desarrollo econémico al ser el mercado
de valores pequeio. El modelo sefiala que entre mayor crecimiento tiene las empresas mas concentradas
en el mercado de valores tiene una influencia positiva en el crecimiento econdémico del pais. Los sectores
con mayores crecimientos en los afios de estudio son el minero-energético y el financiero. El mejor ejemplo
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para apreciar este comportamiento es Ecopetrol (la empresa mas grande de Colombia) el cual tiene una
incidencia directa con el PIB, al proveer recursos a la Nacion, a través de la prestacion del servicio, pago
de regalias en diferentes jurisdicciones y el pago de dividendos, lo que provee recursos a las finanzas del
Gobierno y dinamiza a la economia en todo el pais. Igualmente, el modelo evidencia que la asignacion y
la distribucion de los recursos de la economia es desigual al ser originados por un grupo pequefio de
empresas, lo que aumenta la desigualdad econémica, al ver que el crecimiento econémico no esta llegando
a toda la poblacion. Por Gltimo, este trabajo es un aporte a la teoria econdmica financiera y es un insumo a
otras investigaciones que quieran profundizar en temas sobre el comportamiento del mercado financiero o
el sector bancario que afectan al crecimiento econdémico en paises similares al colombiano.
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