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Resumen

El mercado de acciones colombiano ha crecido notablemente en décadas recientes, aun-
que sigue siendo iliquido y concentrado. Esta situacion no parece responder a determi-
nantes macroecondmicos externos, ni en gran medida a los internos, mas bien lo hace a
la dinamica de los portafolios de inversion de las AFP y a la cuenta de capitales. En este
documento se revisa la evolucion reciente del mercado colombiano en términos compa-
rativos y se utilizan distintas técnicas econométricas como FMOLS y modelos VAR y VEC
para explicar las relaciones de largo plazo entre variables macroeconomicas y desarrollo
del mercado. Se encuentra que estas dltimas son relevantes desde hace pocos afios y que
en el mismo periodo el papel de las AFP ha sido fundamental.

Palabras clave: Mercado Accionario Colombiano, Macroeconomia y Mercado de Accio-
nes, FMOLS, Cointegracion.

Abstract

The Colombian stock market has grown considerably in recent decades, but it remains
illiquid and concentrated. This situation does not seem to be a consequence of the ex-
ternal macroeconomic fundamentals, neither to the internal ones, instead it responds to
the investment portfolios dynamics in charge of the AFP and to the Capital Account. In
this article the recent evolution of the Colombian stock market is reviewed in compara-
tive terms, and several econometrics techniques, such as FMOLS, VAR and VEC models,
are used in order to explain long-run relationships between macroeconomic variables
and the market development. It is found that macro-variables are relevant only since few
years ago, and for the same period the role of AFP have been crucial.

Key words: Colombian Stock Market, Macroeconomics and Stock Market, FMOLS, Coin-
tegration.

JEL Classification: Goo, G10, G12, G19.
Resumo

O mercado de acdes colombiano tem crescido significativamente nas décadas recentes,
embora continue sendo liquido e concentrado. Esta situacio ndo parece responder aos
determinantes macroeconémicos externos, nem em grande medida aos internos, mas
sim a dindmica das carteiras de investimentos das AFP e a conta de capitais. Neste artigo
revisa-se a evolucdo recente do mercado colombiano em termos comparativos e utilizam-
se diversas técnicas econométricas como FMOLS e modelos VAR y VEC para explicar as
relacdes de longo prazo entre variaveis macroeconémicas e desenvolvimento do merca-
do. Encontra-se que estas tultimas sdo relevantes desde ha poucos anos e que no mesmo
periodo o papel das AFP tem sido fundamental.

Palavras-chave: Mercado de Acdes Colombiano, Macroeconomia e Mercado de Acdes,
FMOLS, Cointegracdo.
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Introduccion

El principal objetivo del mercado de capitales se enmarca en las funciones
de asignacidén y distribucion de los recursos financieros de los que dispone la
economia. La configuracion de dicho mercado puede presentar distintas carac-
teristicas segtin si el modelo de funcionamiento predominante es el bancario o
el bursatil. El primer caso se observa en paises como Alemania o Colombia, en
tanto que el segundo esta ejemplificado por Estados Unidos.

Algunas de las investigaciones sobre el mercado no intermediado en Colom-
bia se llevaron a cabo en la década de los noventa, y se recogen en la Mision
de Estudios del Mercado de Capitales - MEMC (Ministerio de Hacienda, Banco
Mundial y Fedesarrollo 1996). Esta Misién concluyé que el mercado era para la
fecha de publicacidon poco profundo, iliquido y bastante concentrado. Las refor-
mas implementadas hasta ese entonces por parte del gobierno para fomentar su
desarrollo no rindieron los frutos esperados.

Posteriormente, los trabajos de Carvajal y Zuleta (1997), Arbeldez, Zuluaga y
Guerra (2002), Uribe (2007) y Martinez (2008), se sumaron al analisis. En el se-
gundo estudio (Arbeldez, Zuluaga y Guerra 2002) se pretende retomar el objetivo
de la MEMC. En términos generales, se concluye que a pesar de que el tamafio
del mercado se ha incrementado, su participacion en la economia sigue siendo
pequeia. Las autoras seflalan también que el mercado accionario era en ese
entonces mas pequefio en términos relativos de lo que lo era diez afios antes,
puesto que a pesar de haber crecido, la participacion de los TES (Titulos de Te-
soreria del Gobierno colombiano) en el total transado lo hizo de forma mucho
mas dindmica.

Por su parte, Uribe (2007) encuentra que el mercado accionario colombiano
crecié en el intervalo 2001-2005 en términos de liquidez y tamafio. Ese creci-
miento fue el mas pronunciado en Latinoamérica, pero aun asi la brecha de de-
sarrollo con paises como Chile o Brasil no mostré signos claros de disminucién.
Por otro lado, encuentra que el mercado de acciones colombiano esta cada vez
mads concentrado y cuenta con menos emisores, por lo que el principal problema
para el desarrollo de éste es la limitada oferta de acciones. Se recomienda, entre
otras cosas: una mayor pro actividad de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y
la administracion central colombiana para tratar de incrementar la emision de
acciones sindicadas que permita elevar la oferta de papeles, asi como unificar las
plataformas de operacion de la BVC y la Bolsa Nacional Agropecuaria2

Finalmente, en Martinez (2008) se presenta evidencia empirica que soporta la
hipdtesis de una relacion positiva entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdémico, haciendo uso de un modelo de rezagos distribuidos autorregresivos
(ADL). La autora concluye que el desarrollo del mercado tiene un efecto positivo
sobre el crecimiento econdémico tanto en el corto como en el largo plazo, aun-
que las estimaciones no son concluyentes términos de causalidad.

En general, los trabajos aplicados en Colombia apuntan a la existencia de una
correlacidn positiva entre el desarrollo del mercado de capitales y el crecimien-
to econdémico, por lo que se hace importante realizar una caracterizacién cada

2 Como se hizo efectivamente en el afio 2009.
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vez mas precisa. En este documento se exploran tanto la evolucidn reciente
de este mercado en un contexto regional, como algunos de los posibles deter-
minantes de dicha dindmica. La motivacién proviene de trabajos precedentes
como los de Uribe (2007; 2011), los cuales indican como el mercado accionario
colombiano no parece responder en gran medida ante los determinantes ex-
ternos (es un mercado desintegrado y poco propenso al contagio), por lo cual
la opcién natural es que éste responda ante factores locales. En este estudio lo
que se encuentra es que tampoco es este el caso, al menos en un plazo largo,
por lo cual se plantea una nueva hipdtesis que parece rendir mejores frutos:
el mercado de acciones colombiano se encuentra vinculado mds a la dindmica
de los portafolios de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y a los
devenires de los flujos de capitales internacionales, que a los fundamentales
macroeconomicos tradicionales. Sélo recientemente dichos fundamentales pa-
recen haber cobrado alguna relevancia.

Este trabajo consta de cinco secciones ademads de esta introduccion. En la
primera se revisa la relacion tedrica entre el desarrollo del mercado de capitales
y el crecimiento econémico, la cual motiva el estudio en gran medida. En la
segunda se presenta una caracterizacion de la evolucion reciente del mercado
de acciones en Colombia, en un contexto regional. En la tercera se expone el
modelo tedrico de evolucion del mercado con el que se trabajé y en la cuarta se
muestran los modelos econométricos con los cuales se contrasté la hipotesis de
trabajo, asi como los principales resultados. Finalmente, en las conclusiones se
resumen los principales hallazgos del documento y se dan algunas recomenda-
ciones de politica.

L El mercado de capitales y el crecimiento economico

El mercado de capitales no intermediado esta compuesto principalmente por
los mercados de acciones, de papeles de renta fija y derivados. Su importancia
basica radica en que permite la diversificacién del riesgo en la economia en un
momento dado, ofrece mayores oportunidades de financiacién para proyectos
innovadores de alto riesgo y altos beneficios esperados, al mismo tiempo que
permite el abaratamiento de los costos de intermediacidén que se generan al tras-
ladar los recursos desde los ahorradores hacia los inversionistas. Por otra parte,
ofrece oportunidades de financiacion necesarias para el crecimiento econémico
y aunque no se pueda afirmar que responde a un modelo financiero mejor o
peor que el intermediado, permite una mejor coordinacién de los agentes su-
peravitarios y deficitarios dentro del ejercicio econdomico (Levine 1992; Stiglitz
1994; Allen y Gale 1995).

En este orden de ideas, determinar el sentido de la causalidad que existe en-
tre el desarrollo del mercado de capitales y el crecimiento econémico resulta
fundamental en términos politicos. Por un lado, si los mercados de capitales
son un motor del desarrollo econdémico, entonces la estructuracion de un mar-
co institucional adecuado y de unas reglas de juego legales efectivas y comple-
mentarias del mercado, son medidas prioritarias dentro del curso politico de
cualquier nacion. De no ser asi, es decir, si el mercado de capitales se desarrolla
unicamente porque el sector real de la economia lo posibilita a medida que su
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demanda de fondos lo dicta, entonces las medidas encaminadas a fomentar el
crecimiento del mercado resultan infructuosas y redundantes, en este caso lo
que importa es el sector real; lo demas vendra por afiadiduras.

Levine (2004) propone un marco de estudio para analizar el fenémeno. Dice
que el mercado de capitales puede contribuir por lo menos de cinco formas
distintas a fomentar el crecimiento econdmico: produce informacién ex ante
acerca de posibles inversiones y sobre la asignacién éptima del capital (Green-
wood y Jovanovic 1990; King y Levine 1993). Monitorea los procesos productivos
una vez realizada la inversion, lo cual permite que los recursos se empleen de la
mejor manera posible (Stiglitz y Weiss 1983). Facilita la diversificaciéon y la admi-
nistracion de los riesgos (King y Levine 1993). Moviliza y agrupa ahorros (Levine
2004) v, finalmente, facilita el intercambio de bienes y servicios (Greenwood y
Smith 1997; Levine 2004).

2. Tendencias recientes de los mercados de acciones
latinoamericanos

En esta seccidn se presenta la evolucidn reciente del mercado accionario co-
lombiano y de otros mercados de la regién durante el periodo 1988-2009. Se
utilizan cinco indicadores de tamaifio, liquidez y concentracion“ Los cambios
en estos indicadores ilustran los posibles efectos que las crisis financieras,
la regulacién o las politicas de globalizacion, han tenido sobre los mercados
latinoamericanos.

Con el fin de estimar el tamafio del mercado se utilizé la capitalizacion relati-
va del mercado que es igual a la capitalizacidn bursatil (namero total de acciones
transadas, multiplicadas por su valor en bolsa) dividida entre el PIB nominal.
Este indicador permite realizar comparaciones internacionales dado su caracter
relativo. No obstante, no es robusto ante la aparicidon de procesos especulativos
que poco dicen sobre el desarrollo estructural del mercado. Para solucionar esta
falencia se propone calcular la capitalizacidn relativa haciendo uso del compo-
nente tendencial de las series filtradas de la capitalizacién bursatil y del PIB,
después de aplicar a cada una el filtro de Hodrick-Prescott (1997)°. También se
utilizé para medir el tamafio el numero de empresas inscritas en bolsa, que es
un indicador en términos absolutos.

Para medir la liquidez del mercado se construyeron dos indices: el de volu-
men transado sobre PIB (valor total de acciones transadas sobre el PIB) y la tasa
de rotacidn, la cual es igual al volumen transado sobre la capitalizacidn bursatil.

3 Existe una tercera corriente de literatura que establece que la relacidn entre el crecimiento eco-
némico y el mercado de capitales podria ser negativa, al menos en el corto plazo. En lineas ge-
nerales, el crecimiento del mercado de capitales esta asociado con un incremento en el nivel de
flujos internacionales. Flujos que pueden generar choques macroecondémicos inesperados que
afectan negativamente el desempefio econémico. Dentro de este grupo se cuentan los trabajos
de Gavin y Hausmann (1996), Kaminsky y Reinhart (1999) y Loayza y Ranciere (2006).

4 Concentracidn en términos del trading por el lado de la oferta accionaria.

5 El parametro para suavizar el filtro de las series anuales fue establecido siguiendo a Ravn y Ha-
rald (2002) en 1 = 6,25.

Sociedad y Economia No. 24, 2013 * pp. 207-230 211



@ Jorge Mario Uribe Gil ® Stephania Mosquera Lopez ® Natalia Restrepo Ldpez

En este caso también se construyo un nuevo indicador de volumen haciendo
uso de las tendencias de las series.

Finalmente, para medir la concentracion de los mercados se utilizd el por-
centaje representado por las diez compafiias de mayor capitalizacién bursa-
til, sobre el total del mercado. Este indicador se mide de cero a uno, donde
uno indica la mayor concentracion. Es importante resaltar que la alta con-
centracion de la propiedad puede distorsionar las decisiones corporativas y
las politicas nacionales, convirtiéndose en un obsticulo para la innovacion
y permitiendo la consecucion de rentas monopdlicas. Grandes propietarios
tienen mayores incentivos para adquirir informacién y monitorear a los di-
rectivos de las empresas; sin embargo, la existencia de grandes propietarios
de acciones crea un diferente tipo de problema: surgen conflictos entre los
grandes poseedores y los pequefios accionistas. El accionista mayoritario
puede expropiar recursos de la firma, proveer trabajos, o generosos acuerdos
de negocios a “sus amigos” en una forma que puede ir en detrimento de la
firma misma (Grossman y Hart 1986).

Ademas, Morck, Wolfenzon y Yeung (2004) mostraron que la concentra-
cion de la propiedad parece tener grandes implicaciones en la politica y la
macroeconomia. Alrededor del mundo la elite de propietarios esta consti-
tuida frecuentemente por poderosas familias que se desenvuelven mediante
estructuras piramidales, holdings u otros mecanismos de direccion con el
fin de extender su control por encima de multiples corporaciones y bancos.
Estas poderosas familias frecuentemente transforman su poder econémico
en poder politico y por lo general terminan por usar este poder para influir
en las politicas publicas, de forma tal que éstas acaben protegiéndolos en
contra de posibles competidores, o terminen por generar subsidios que les
beneficien directamente. Luego, la alta concentracion de la propiedad puede
distorsionar las decisiones corporativas y las politicas nacionales, de forma
que se cuartee la innovacion, se asegure la extraccion de rentas monopolicas
y se resienta el crecimiento econémico.

2.1 Tendencias recientes en el mercado de acciones

El indicador de capitalizacion relativa filtrado muestra que el mercado
latinoamericano de mayor tamafio durante los ultimos 21 afios ha sido el
chileno (120% para el 2009). La diferencia del tamaiio entre éste y los demas
es bastante amplia como se puede apreciar en la Grafica 1. En los casos de
Brasil y Perd, la tendencia del indicador es al alza durante la mayor parte del
periodo. México no ha crecido de manera sustancial (en un rango entre 20%
y 40%). En el caso argentino, el tamafio del mercado se increment6 de mane-
ra sostenida hasta aproximadamente el afio 2002 y presento a continuacion
una disminucion considerable, de forma tal que en el afio 2009 llega a ser el
mercado mas pequeiio de la region. De manera contrastante, Colombia tuvo
el mercado mas pequeiio de la muestra desde 1993 hasta 2003; a partir del afio
2001 el mercado crece de forma sostenida, superando desde el 2006 a México
y Argentina en términos relativos.
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Grafica 1. Capitalizacion relativa filtrada de algunos mercados
latinoamericanos. 1988-2009
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Fuente: elaboracion propia con los datos del Banco Mundial y el FMI. Datos reco-
lectados en el afio 2011

En la Grafica 2 se presenta la capitalizacidn relativa sin filtrar. Se puede ob-
servar como esta medida esta mas influida por los valores nominales de las se-
ries. Aunque en términos generales los resultados descritos anteriormente se
mantienen, se puede extraer informacién adicional. Se tiene por ejemplo que
los mercados mas afectados por la reciente crisis financiera (2007-2009), y por
ende los mas integrados a nivel internacional, fueron Chile, Brasil y Pert. Estos
tuvieron un mayor aumento en el indicador antes de 2007 y como consecuencia
una mayor caida posterior. Por su parte, el tamafio del mercado colombiano
practicamente no fue reducido por la crisis.

Grafica 2.Capitalizacidn relativa 1988-2009
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Fuente: elaboracion propia con los datos del Banco Mundial y el FMIL Datos reco-
lectados en el afio 2011.

Segun el indicador del nimero de empresas inscritas en bolsa el mercado
brasilero es el de mayor tamafio durante el periodo estudiado. No obstante, se
presenta una clara tendencia decreciente desde el comienzo de la muestra hasta
el afio 2004, intervalo en el que pasa de tener 600 empresas a unas 350. Chile es
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el segundo mercado con un ndmero relativamente estable entre 200 y 300 em-
presas. Argentina, Colombia y México tienen los mercados mas pequefios segun
este indicador (entre 80 y 200 empresas). El valor del indice no se vio afectado en
absoluto por la pasada crisis financiera en ninguno de los mercados analizados.

En cuanto a liquidez, se tiene que el volumen transado sobre el PIB filtrado
y sin filtrar (Graficas 3 y 4) muestra que hasta el afio 1994 el mercado mas liqui-
do fue el mexicano, seguido en orden descendente por los mercados brasilero,
chileno, peruano, argentino y colombiano. A partir de ese afio, Brasil supera en
liquidez a México y logra un aumento progresivo de la misma durante los ualti-
mos afios de la muestra. Chile se suma a este comportamiento a partir de 2000.

Grifica 3. Valor del volumen transado sobre el PIB filtrado de algunos
mercados latinoamericanos. 1988-2009
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Fuente: elaboracién propia con los datos del Banco Mundial y el FMI. Datos
recolectados en el afio 2011.

Grafica 4. Valor del volumen transado sobre el PIB de algunos mercados
latinoamericanos. 1988-2009
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Fuente: elaboracién propia con los datos del Banco Mundial y el FMI. Datos
recolectados en el afio 2011.

Segun la tasa de rotacion (Grafica 5), México es uno de los dos mercados mas
liquidos de la muestra, junto con Brasil y Chile. Pert, Argentina y Colombia,
presentan los mercados mas iliquidos de la region segin ambos indicadores.
Colombia en particular, mantuvo hasta el afio 1999 niveles de liquidez de menos

214 Sociedad y Economia No. 24, 2013 * pp. 207-230



Mercado de acciones colombiano. Determinantes macroecondmicos y papel de las AFP @

de un 1%, que solo se incrementan a partir de 2001 después de la unificacion de
las tres bolsas que solian operar en el pais.

Grifica 5. Tasa de rotacidn sobre el PIB de algunos mercados
latinoamericanos. 1988-2009
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Fuente: elaboracion propia con los datos del Banco Mundial y el FMI. Datos
recolectados en el afio 2011

Finalmente, el indicador de concentracion muestra que la distribucidon mas
inequitativa de la oferta de acciones se presenta en los mercados de Argentina,
Pert y Colombia para 2009 (ver Tabla 1). Desde el 2007 el mercado colombiano
es uno de los mas concentrados de Latinoameérica, probablemente a causa de las
fusiones y adquisiciones de algunas de las principales empresas cotizantes en
bolsa. Por ejemplo, las fusiones entre Inveralimenticias NOEL y la Fabrica Na-
cional de Chocolates; Bancolombia, CONAVI y Corfinsura; el Banco Caja Social
y el Banco Colmena; la compra del Banco Superior por parte de Davivienda; la
conformacién del Grupo Exito; la unificacién de las cementeras del Grupo Em-
presarial Antioquefio (GEA) alrededor de cementos Argos, entre otros.

Tabla 1. Indicador de concentracion

| pais | 003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Argentina | 78,70 79,33 80,56 77,77 68,16 74,81 71,91
Brasil 51,65 48,95 52,43 52,23 55,61 52,46 54,76
Chile 51,97 44,51 45,60 48,29 47,60 44,16 4812
Colombia | 48,45 54,34 62,79 67,37 73,46 74,08 72,80
México 60,57 62,01 63,50 76,94 68,31 69,45 63,11
Perii 72,79 54,62 62,24 61,53 61,30 61,18 65,79

Fuente: World Federation of Exchanges. Datos recolectados en el afio 2010.

En términos generales se puede subrayar que los mercados de acciones de
la regién han presentado un comportamiento heterogéneo: aunque en general
todos han crecido en el periodo 1988-2009 (con excepcion de Argentina), no lo
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han hecho al mismo ritmo. Colombia, Brasil y Peru lo hicieron de forma muy
dinamica, en tanto que México se quedo practicamente estancado y Argentina
retrocedid desde 2001. La serie sin filtrar advierte de los impactos divergentes de
la crisis financiera reciente: en tanto que en Pert, Brasil y Chile el impacto fue
grave, en Colombia no fue significativo.

En cuanto a la liquidez la tendencia generalizada durante todo el intervalo
también es al alza (con excepcidén de México que practicamente estd en el mismo
lugar donde comenzd). Pero una vez mas el patron difiere mucho entre paises.
El incremento de la liquidez de Brasil y Chile, no tiene comparacién con unos
indicadores practicamente estancados en México, Perd, Colombia y Argentina.

Con respecto a la concentracion, Argentina, Chile y Peru tuvieron al final
del 2009 un mercado menos concentrado con respecto al afio 2003. Por el con-
trario los mercados brasilero, colombiano y mexicano tuvieron en el 2009 una
concentracion mayor. En particular se puede resaltar el grado de concentracion
del mercado de acciones en Colombia, cuyo indicador de concentracion es
particularmente alarmante, pues aumento en un 50.25% en 8 afios.

El comportamiento de Colombia dentro del contexto latinoamericano es por
norma general atipico; es un mercado que esta creciendo de forma pronunciada
en términos de capitalizacidn relativa y en contraste estda mucho mas concentra-
do que el promedio de la muestra. Por otro lado es particularmente iliquido, y
esta situacion no presenta signos claros de reversion segun los indicadores ana-
lizados. Lo anterior no es extrafio si se considera que gran parte del crecimiento
del mercado, por el lado de la demanda, se debe al aumento del porcentaje de
inversidon en renta variable por parte de agentes institucionales como las AFP,
tal y como se muestra en la siguiente seccion®. Una vez hecha la inversién no
existen incentivos para que los titulos sigan circulando.

Colombia fue el unico mercado que no se vio afectado por la crisis financiera
global, ni en liquidez, ni en tamafio. Lo anterior hace sospechar que los princi-
pales determinantes del desarrollo del mercado pertenecen al ambito interno, al
ser bastante desintegrado del contexto global’.

3. Determinantes macroeconomicos del mercado
colombiano

En esta seccion se utilizan distintas técnicas disponibles en la literatura con
el fin de contrastar varias hipdtesis en relacién con los principales fundamenta-
les macroeconémicos del mercado de acciones colombiano.

Las variables incluidas son estdndar en la literatura internacional que aborda
el tema desde la perspectiva macroeconémica (Garcia y Liu 1999). Estas incluyen
el producto real (o algun sustituto como un indicador de produccion industrial)
y una variable que mida el desarrollo del mercado intermediado. Esta especifi-
cacion se ha enriquecido con otras variables propias de la literatura de Arbitraje

6 Actualmente la reglamentacion sobre multifondos permite a las AFP invertir hasta el 15%, 35% o
45%, del total de los recursos en titulos de renta variable, segtn si se trata de portafolios conser-
vadores, moderados o de mayor riesgo.

7 Para un analisis formal de este fendmeno, ver Uribe (2007; 2011).
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Internacional [ver Cho, Eun y Senbet (1986), Bansal, Hsieh y Viswanathan (1993),
Campbell (2000), y recientemente Panetta (2002)]. Asi se incluyen también la
tasa de inflacidn, la tasa de interés de mercado y el tipo de cambio. Finalmente
se ha agregado la variable de inversion extrajera en Colombia, puesto que se ha
observado empiricamente que grandes flujos de inversion estan frecuentemen-
te acompanados de fuertes valorizaciones en el mercado interno (Uribe 2007).

Otras variables como el consumo, la volatilidad macroeconomica, el precio
del crudo, indicadores de aversion al riesgo, agregados monetarios y pendientes
de la curva cero cupdn, se han dejado por fuera de la especificacion puesto que
el tamafio de la muestra restringe considerablemente el nimero de regresoras
que se pueden incluir en la estimacidn. De esta forma, el modelo tedrico de de-
sarrollo del mercado de capitales estara dado por:

ID, = Cartera/PIB, + CK, + TI + PIB, + TRM, [1]

Donde ID, representa una variable de desarrollo del mercado accionario, va-
riable que varia de acuerdo a la muestra utilizada3, como se explicara en el si-
guiente numeral. Cartera/PIB, es la cartera comercial bruta sobre el PIB nominal,
variable que representa el grado de desarrollo del mercado intermediado. CK es
una variable proxy de la inversion extranjera en Colombia, TI, representa la tasa
de interés nominal en la economia, y TRM, el tipo de cambio d6lar/peso. En una
version alternativa del modelo se utilizé la tasa de inflacién () en lugar de la
tasa de interés nominal.

ID, = Cartera/PIB, + CK, + T, + PIB, + TRM, [2]

4.  Aproximacion empirica

Se elaboraron dos muestras distintas: 1a primera con frecuencia anual de 1960
a 2009. La segunda con frecuencia mensual de enero de 2005 a septiembre de
2010. En la primera, el indicador de desarrollo esta dado por el volumen transa-
do sobre el PIB nominal. Los datos para este indicador de 1960 a 1987 correspon-
den a los publicados por el Departamento Nacional de Planeacidn en su pagina
web, en tanto que de 1988 a 2009 fueron tomados de World Development Indica-
tors en la pagina web del Banco Mundial. La variable Cartera sobre PIB nominal
fue construida con los datos de cartera bruta del DNP desde 1960 hasta 2002, y
del Banco de la Republica de 2003 a 2009. La variable de inversidon extranjera
fue aproximada como el resultado de la cuenta capital, de 1960 a 1969 tomada
del DNP, y en adelante del Banco de la Republica. Un nivel de desagregacién ma-
yor en esta variable, aunque deseable, fue imposible de conseguir con los datos
disponibles. La tasa de interés nominal corresponde a la tasa de interés pasiva
bancaria publicada por el DNP de 1960-2007, en tanto que los dos ultimos afios
corresponden a la DTF. La inflacion por su parte fue tomada de la pagina del

8 Para una de las muestras se tomdé como indicador del desarrollo del mercado el volumen transa-
do sobre el PIB. Para la otra muestra se utilizé la capitalizacion bursatil del mercado.
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Banco de la Republica, y la TRM del Banco Mundial. Tanto el PIB nominal como
el real se tomaron del Banco Mundial para todo el periodo.

En la segunda se utilizé la capitalizacion de mercado como indicador de de-
sarrollo, la cual se tomo de la pagina web de World Federation of Exchanges, y
se utilizé el indice de produccion industrial (IPI) como proxy del PIB mensual.
Los datos de inflacién, IPI, la TRM y cartera bruta son del Banco de la Repu-
blica. Los datos sobre el porcentaje del total de la cartera de las AFP en titulos
de renta variable fueron tomados de la pagina web de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

41 Metodologia econométrica y principales resultados

4.1.1 Periodos 1960-2009 y 1977-2009. Datos anuales

En la Tabla 2 se presentan las estimaciones del modelo [1] a través de MCO,
tanto en niveles como en logaritmos®.

Tabla 2. Estimacion por Minimos Cuadros Ordinarios

Variables Explicativas Variables Explicativas
Cartera/PIB* 80275881 Log(Cartera/PIB)** 1,811
[45671158] [0.7467]
Cuenta de capital* -0,000 Log(Cuenta de capital)* 0,296
[0.00012] [0.1651]
PIB real*** 5,40E-12 Log(PIB real)** 1,777
[7.01E-13] [0.7498]
Tasa de Cambio *** -0,003 Log(Tasa de Cambio) 0,014
[0.00042] [0.1933]
Tasa de interés*** -0,106 Log(Tasa de interés) -0,144
[0.0144] [0.1409]
Intercepto*** -3,299 Intercepto -20,325
[0.7130] [24.37]
R cuadrado ajustado 0,862 R cuadrado ajustado 0,886
Estadistico F*** 55,01 Estadistico F*** 68,43
Errores estandar entre []
Se rechaza ho al *90% **95% ***99% de confianza

Fuente: elaboracion propia.

La regresion en niveles indica que muchas de las variables utilizadas en la
literatura como determinantes de la evolucién del mercado son relevantes, no

9 Serealizaron estimaciones adicionales en las cuales se incluy¢ la inflacidn en lugar de la tasa de
interés nominal, pero éstas resultaron de menor ajuste.
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obstante para la especificacion en logaritmos muchas de ellas pierden signifi-
cancia estadistica, de forma tal que sdlo el PIB real y el desarrollo del mercado
bancario siguen siendo representativas y tienen los signos esperados. Un mayor
crecimiento econdémico esta relacionado con un mayor desarrollo del mercado
accionario; asimismo el mercado intermediado se presenta mds como un com-
plemento que un sustituto del mercado no intermediado.

La variable de cuenta capital cambia de signo de una regresién a otra. Por otra
parte, el analisis de los residuales indica presencia de autocorrelacion, heteros-
cedasticidad y raices unitarias®. También puede existir sesgo por endogeneidad
debido a la variable PIB real, ya que es imposible determinar el sentido de la cau-
salidad entre PIB y desarrollo del mercado. Lo anterior motiva la introduccién
de un modelo VAR para la especificacion, que estaria dado por:

Y=p+AY_ +AY +-+AY +& [3]

1 t-1 27 -2

Donde Y, es un vector 6x1, concatenado y cada entrada es de tamafio nxl. Las
variables de Y, a Y, estdn definidas como en [1]. Por otra parte, si se supone que
todas las variables en [3] son integradas de orden 1, I(1), y ademas estan cointe-
gradas se tiene que:

AY, =p+TAY, +TAY +-+TAY_ +IIY +u [4]

t-p+1

AY,=Y-Y, ,Tl=ap’

t1”?

Cada fila de g corresponde a un vector de cointegracion. En a se encuentran
los multiplicadores de largo plazo o velocidades de ajuste.

Para aplicar los modelos [3] y [4] se realizan las pruebas de raiz unitaria a
las series. Estas presentan distintos grados de integracién. En tanto que los
logaritmos de la TRM, el volumen transado, la tasa de interés, la cartera sobre
el PIB y el PIB real son integradas de orden 1, l1a variable de cuenta de capitales
es I(0). Por esta razon se estimé un modelo VAR (1) en diferencias antes que un
Modelo de Correccidon del Error™. Los resultados del VAR (1) en diferencias se
resumen en la Tabla 3.

10 Se utilizaron las pruebas de heteroscedasticidad de White y de Breusch-Pagan-Godfrey; con
el test de autocorrelacion LM de Breusch-Godfrey, y la prueba aumentada de Dickey-Fuller
para detectar raices unitarias. Todas las pruebas se hicieron para cada especificacién con
resultados similares.

11 No obstante, como ejercicio de robustez se trabajé con el modelo VEC sin la variable I(0),
se estimo una relacion de cointegracion siguiendo los test propuestos por Johansen (1988).
Los signos de los multiplicadores del vector de cointegracién fueron positivos para el PIB,
y la cartera sobre el PIB, en relacion con el desarrollo del mercado y negativos para todas
las variables nominales restantes. Los impulso-respuesta no fueron concluyentes y si muy
cercanos a cero. Por su parte el test de cointegracion uniecuacional de Engle y Granger (1987)
arroja que no existe cointegraciéon entre el volumen transado sobre el PIB y las otras varia-
bles en su conjunto.
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Tabla 3. Estimaciones del vector autorregresivo

Vol:;;;enl Cartera/PIB Cz:;;:a:le PIB real TRM }:::r::
0332880 0063709 0485662 0013354  -0,015412  -0,058681
:;’;‘(‘_'1';"“/ (015979)  (0.02840)  (0.25633)  (0.00742)  (0.03167) (0.08047)
[208323]  [2.24297]  [189469]  [L80012]  [0.48664]  [-0.72926]
0,63527 0047648  -0,926185  -0,029826  -0,078606  0.452507
g;‘;:flr)a/ (0.81832) (0.14546) (L31271) (0.03799)  (0.16218) (0.41209)
[0.77631]  [032757]  [0.70555]  [-0.78507]  [-0.48467]  [109808]
0.002713 0002687  -0,473528  -0,001439 0014999  0.025193
g:;:‘t:(dle) (0.08844)  (0.01572) (0.14188) (0.00411) (0.01753) (0.04454)
[0.03067]  [017090]  [333755]  [-035049]  [0.85567]  [0.56565]
1412108 0545825  2.391860 0417310  -0,544944  7.064322
PIB real(-) | (3.39318) (0.60316) (5.44319) (015753) (0.67250)  (L70874)
[0.41616]  [0.90495]  [0.43942]  [264905]  [0.81032]  [4.13424]
0359686  -0,119207  -0,479194  0.008156 0.551726 0.492499
TRM(-) (0.70987)  (0.12618) (113874) (0.03296)  (0.14069)  (0.35748)
[050669]  [0.94471]  [0.42081]  [0.24748]  [3.92154]  [L137771]
-0,042713 0.000957 0014008  -0,015023 0032274 -0,062698
;":::r‘é':(_n (0.32101) (0.05706)  (0.51495) (0.01490) (0.06362)  (0.16165)
[0.13306]  [0.01677]  [0.02720]  [-L00S03]  [0.50728]  [-0.38785]
Constante |-0,027355  -0,004502  -0,018342 0.021948 0078733 -0,344929
(0.19888) (003535  (0.31904) (0.00923)  (0.03942)  (0.10015)
[013754]  [0.02733]  [0.05749]  [237701]  [L99742]  [3.44401]
R Cuadrado | 0.115628 0236465 0268332  0.261603 0385522  0.316845
Xiﬁ::a‘:;:“ 0013792 0124728 0161259 0153545 0295598  0.216871
g“““s‘im 0.893432 2116270 2506063 2420946 4287208 3169272
Subrayados los coeficientes significativos al 90% de confianza
Errores Estandar en () &Estadistico t en [ ]. Diferencias de Logaritmos.

Fuente: elaboracidn propia.

El namero de rezagos optimos fue seleccionado siguiendo los criterios del
estadistico LR secuencial modificado, el error final de prediccion y los criterios
de seleccion de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn. En la Tabla 3 también se pue-
de observar que los rezagos logaritmicos de las variables, una vez diferenciadas,
en general no afectan estadisticamente la evolucion del desarrollo del mercado,
medido como el volumen transado sobre el PIB. Lo anterior es corroborado por
los ejercicios de impulso-respuesta que se presentan en la Grafica 6. Todos los
valores de las funciones incluyen el cero dentro del intervalo de confianza aso-
ciado, con excepcion del choque sintético del volumen sobre si mismo.
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Grafica 6. Funciones de Impulso de Respuesta del Volumen
Transado sobre el PIB
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Fuente: elaboracion propia.

En la Grafica 7 se presentan las series del logaritmo de la cuenta de capital
y del volumen transado sobre el PIB. Se observa un posible cambio de la ten-
dencia estocastica en la serie de cuenta de capitales a partir de 1977, periodo en
el cual parece sincronizarse con la variable de volumen transado sobre el PIB.
Varias pruebas efectuadas sobre el logaritmo del PIB confirman la presencia de
una raiz unitaria durante el intervalo 1977-2009, a cualquier nivel de significan-
cia usual del 10%, 5% o 1%. Por su parte las pruebas de Phillips-Perron (95%),
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS (99%), Ng-Perron (95%), Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (95%) y ADF (99%) confirman la presencia de una raiz unitaria en
las serie de cuenta capital para el mismo periodo.

Grafica 7. Volumen transado sobre PIB versus cuenta de capital
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Fuente: DNP y Banco de la Republica.
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Se realizaron pruebas de cointegracion entre las variables para el periodo
1977-2009. En primera instancia se emple6 la metodologia uniecuacional sugeri-
da por Engle y Granger (1987). Esta se basa en el analisis del grado de integracion
de los residuales, una vez estimada la relacion entre las variables que se quiere
determinar si estan cointegradas. Los resultados, reportados en la Tabla 4, in-
dican que las series cuenta de capitales y volumen transado sobre PIB, estan
cointegradas con un 99% o un 90% de confianza, segin la variable dependiente
que se escoja para la regresion auxiliar. En los otros casos es imposible validar la
hipotesis nula de cointegracion a niveles del 90%, 95% 0 99% de confianza, entre
cada variable macroecondmica y el indicador de desarrollo del mercado. Aunque
los resultados asintéticos de la prueba de Engle y Granger son indiferentes a la
eleccion de la variable dependiente en la regresion auxiliar, Enders (2004) sefiala
que esto a menudo no ocurre en la practica con muestras finitas, de ahi que sea
posible encontrar que un par de variables parecieran estar cointegradas o no
dependiendo de la eleccion que se haga en la regresion auxiliar. Esto sucede en
este caso con la inflacidn, el PIB real y la tasa de interés en relacidn con el volu-
men transado, de ahi que sea necesario efectuar analisis adicionales.

Tabla 4. Test de cointegracion de Engle y Granger: 1977-2009
Variables en logaritmos

Dependiente Esta_rdai:tico Estadistico z

Volumen sobre PIB -3,266341 0,085 -16,40169 0,0629
Cuenta de Capitales -4,087004 0,015 -22,61268 0,0091
Volumen sobre PIB -3,171439 0,1024 -21,32702 0,0133
PIB real -2,650444 0,2437 -15,23761 0,0847
Volumen sobre PIB -2,829895 0,1855 -27,0177 0,0015
Inflacién -1,239934 0,8489 -4,797984 0,7309
Volumen sobre PIB -2,829895 0,1855 -27,0177 0,0015
Tasa de interés -1,239934 0,8489 -4,797984 0,7309
Volumen sobre PIB -2,704592 0,2247 -18,40872 0,034
TRM -2,525292 0,2915 -11,59023 0,2115
Volumen sobre PIB -2,190461 0,4414 -8,597063 0,4002
Cartera sobre PIB -2,222986 0,4257 -9,046178 0,3669
:;‘;1:;‘:;,‘::;‘;;2 v 3122328 0,708 13,77363 0,7949
* P MacKinnon (1996)

Fuente: elaboracion propia.

Otras metodologias que exploran el tépico de la cointegracidn, ya no basadas
en el analisis de los residuales, sino en el rango de la matriz que contiene las
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relaciones de cointegracidn (la matriz [J de la ecuacidn [4]), son las de Johansen
(1988) y Stock y Watson (1988). En este estudio se utilizo la primera de éstas, con
ayuda de los estadisticos de la traza y del maximo valor propio. Ambos indican
que existe al menos una relacién de cointegracion entre las series de cuenta de
capitales y volumen sobre PIB. También indican que no existen relaciones de
cointegracion con las otras variables macroecondmicas para el mismo periodo.
Multiecuacionalmente muestran que existe al menos una relacién de cointe-
gracién entre todas las variables (precisamente la que se halla entre cuenta de
capitales y volumen transado sobre el PIB). Ver Tabla 5.

Tabla 5. Test de cointegracion de Johansen 1977-2009.
Variables en logaritmos

Varibles Relaciones de Valor Estadistico "Ia‘lor
. A e A critico al
Cointegradas en Ho. Cointegracion | propio de la traza 99%
0
Traza Ninguna 0,569214 28,1857 19,93711 0,0004
Volumen sobre PIB Maximo 1 0,064873  2,079258 6,634897 0,1493
Cuenta de Capitales | |~ | Ninguna 0569214 2610644 1852001 0,004
Val Maximo 1 0,064873  2,079258 6,634897 0,1493
Volumen sobre PIB Traza Ninguna 0,325271 12,52679 19,93711 0,1333
Max. .
PIB real Val Ninguna 0,325271 12,19677 18,52001 0,1035
Volumen sobre PIB | Traza Ninguna 0,18122 7,216578 19,93711 0,5526
. x Max. .
Inflacion val Ninguna 0,18122 6,19812 18,52001 0,5879
Volumen sobre PIB Traza Ninguna 0,188624 7,339949 19,93711 0,5384
Tasa de interés y;l‘x Ninguna 0188624 6479728 1852001 0,554
Volumen sobre PIB Traza Ninguna 0,265422 14,01372 19,93711 0,0826
Max. .
TRM Val Ninguna 0,265422  9,562239 18,52001 0,2423
Volumen sobre PIB Traza Ninguna 0,306994 12,27117 19,93711 0,1444
Cartera sobre PIB \1\2 Ellx‘ Ninguna 0,306994  11,36822 18,52001 0,1367
Ninguna 0,796569 121,645 104,9615 0,0003
Traza
Volumen sobre PIB y Maximo 1 0,607268  72,27969 77,81884 0,0314
sistema completo Max. | Ninguna 0,796569  49,36527 45,869 0,0034
Val Maximo 1 0,607268  28,97349 39,37013 0,1721
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-valores

Fuente: elaboracidn propia.
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Por dltimo, se estimé una regresion por MCO, ajustada por cointegracion
(FMOLS"®) entre la cuenta de capitales y el indicador de volumen transado es-
pecificado. Los resultados arrojan que un incremento del 1% de la primera,
implica un incremento del 1,43% en la segunda, con un ajuste del 34% segun el
R cuadrado ajustado.

4.1.2 Periodo 2005-2009. Datos mensuales®

La informacién sobre capitalizacion de mercado, asi como el tamafio y
composicion de la cartera de las AFP sdlo se encuentra disponible con una
frecuencia mensual de enero de 2005 a septiembre de 2010. Por lo tanto, la
segunda muestra analizada tiene como objetivo explorar la hipdtesis de par-
tida de que el mercado de acciones colombiano se encuentra vinculado mas
a la dinamica de los portafolios de las AFP y a los devenires de los flujos de
capitales internacionales, que a los fundamentales macroeconémicos tradi-
cionales. Para esta muestra se realizaron estimaciones por minimos cuadra-
dos siguiendo [5]:

ID, = AFP_+ IPC, + IPI + cartera/PIB, + TRM, (5]

En este caso la variable ID, corresponde a la capitalizacion de mercado, AFP,
representa el porcentaje del total del portafolio de los Fondos de Pensiones in-
vertido en activos de renta variable. IPC, es el indice de precios al consumidor,
IPI * es el indice de produccidén industrial publicado por el Banco de la Republi-
ca, y las demas variables estan definidas como en [1].

Los coeficientes de las regresiones por MCO estardn sesgados en caso tal
que exista cointegracion entre las variables (Engle y Granger 1987; Phillips y
Hansen 1990). En este caso las pruebas de raiz unitaria ADF indican que las
series en logaritmos de: AFP, Capitalizacién sobre PIB, Cartera sobre PIB, IPC,
IPI, TRM, son integradas de orden 1. La prueba de cointegracion de Engle y
Granger (1987) indica que al utilizar la capitalizacién de mercado como va-
riable dependiente en la regresidon auxiliar, existe cointegraciéon al 95% de
confianza. Situacion que es confirmada con la prueba de cointegracion de
Phillips y Ouliaris (1990). Debido a lo anterior se decidio aplicar la técnica
de Minimos Cuadrados Ordinarios Completamente Modificados (FMOLS),
desarrollada por Phillips y Hansen (1990), la cual corrige el sesgo de MCO
en presencia de cointegracion, y conduce a estimadores superconsistentes,
sin utilizar tantos grados de libertad en la estimacion como la técnica VEC,
lo cual es importante en este caso, dado el tamafio reducido de la muestra.

12 Esta metodologia también corrige el problema de posible autocorrelacion entre las variables ex-
plicativas y los residuales del modelo original. Ver el siguiente numeral para detalles adicionales.

13 Esimportante notar que en esta seccion se cambia la variable dependiente. Se trabaja con la ca-
pitalizacion de mercado y no el volumen. Regresiones adicionales se realizaron con el volumen,
y los resultados generales se mantienen, aunque el modelo presenta un mejor ajuste medido por
el R cuadrado.

14 Debido a la limitacion en la frecuencia de la generacion del PIB, se emplea el IPI como proxy
mensual de la actividad econémica colombiana.
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Adicionalmente Phillips y Hansen (1990) documentan el buen comporta-
miento de esta técnica.

Por otra parte, las pruebas de cointegracion de Johansen (1988) de la traza y
del maximo valor propio indican que no existen relaciones de cointegracién. Si
este es el caso deberia estimarse por MCO. Los resultados de acuerdo con ambas
metodologias (MCO y FMOLS) se presentan en la Tabla 6. Las pruebas de cointe-
gracidn se presentan en la Tabla 7.

Tabla 6. Estimaciones por MCO y FMOLS. 2005-2010. Datos mensuales
Log(capitalizacién del Mercado sobre el PIB)

Log (AFP) 1,134411 12,56078 1,190768 11,41598
Log(IPC) -2,821546 -7,046355 -2,837972 -6,276855
Log(IPI) -0,286049 -2,059719 -0,373911 -2,295426
Log(TRM) -0,434637 -2,700202 -0,577712 -3,19355
Log(Cartera/PIB) 0,561176 2,991489 0,414099 1,949454
Constante 8,346927 8,989354 8,993441 8,61887
R Cuadrado 0,949478 0,942974

R Cuadrado Ajustado | 0,9448 0,937594

Fuente: elaboracidn propia.

De la Tabla 6 es posible extraer algunas conclusiones con respecto a las
hipdtesis de partida. Para la muestra, un crecimiento del 1% en la participa-
cion de los titulos de renta variable de los portafolios de las AFP, implica
un crecimiento del 1,13% en la capitalizaciéon del mercado sobre PIB. Cada
punto porcentual de la inflacién va asociado con una disminucidon en el
tamafio de mercado a una tasa del -2.82%, lo cual aporta evidencia a favor
de la hipdtesis de que la estabilizacidn de precios conduce a un mayor desa-
rrollo del mercado. La depreciacidon del peso también afecta negativamente
la evolucidén de éste, aunque no en gran medida, y el sistema bancario actua
de forma complementaria al mercado no intermediado. Lo anterior puede
deberse al componente ciclico de ambos indicadores y al fuerte protagonis-
mo de los bancos como emisores en bolsa. El signo del Indice de Produccién
Industrial es contrario al esperado, ya que un aumento en éste afecta nega-
tivamente al mercado (pero pierde significancia ante pruebas de robustez
como se verd a continuacion). No obstante, hay que recordar que el mercado
de acciones colombiano esta muy influenciado por empresas de commodi-
ties como Ecopetrol y empresas del sector financiero, antes que por firmas

15 La variable de volumen transado sobre PIB resulta I(0) con esta frecuencia para el periodo anali-
zado segun el test ADF.
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del sector industrial, sobre todo desde 2005, afio en el que Bavaria dejé de
cotizar en bolsa.

Tabla 7. Test de cointegracion de Engle y Granger, Phillips y Oularis,
Johansen 2005-2010

Estadistico Estadistico

Variable Dependiente Tao 7z Metolodogia
Log(Capitalizacion de
Mercado sobre PIB) -5,045633 0.0453 -36,18612 0.0381  Engle-Granger
Log(Capitalizacion de Phillips-
Mercado sobre PIB) -5,088661 0,0413 -37,26597 00298 (-
Relaciones de . Estadistico Va} or %

. . r Valor propio critico al Prob.
Cointegracion de la traza o
99%

Ninguna (traza) 0,430028 85,22755 104,9615 0,2123 Johansen
Ninguna (maximoval /¢ 32,60578 45,869 0271  Johansen
propio)
*MacKinnon (1996) p-values.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, a manera de ejercicio de robustez y para facilitar la interpreta-
Cidn, se realizé una estimacién por FMOLS en la cual las variables cartera sobre
PIB, capitalizacion sobre PIB y AFP, fueron preservadas en sus unidades origina-
les; es decir, sin transformaciones logaritmicas. Los resultados se presentan en
la Tabla 8.

Tabla 8. Estimaciones por MCO y FMOLS. 2005-2010
Capitalizacién del Mercado sobre el PIB

Variable Coef. MCO Estadistico t Coef. FMOLS Estadistico t

AFP 2,130713 10,83178 2,205148 9,297604
Log(IPC) -1,978708 -6,294138 -1,961533 -5,219101
Log(IPI) 0,012144 0,098703 -0,026276 -0,169596
Log(TRM) -0,484383 -3,408477 -0,599387 -3,527987
Cartera/PIB 0,579342 1,922253 0,344649 0,948263
Constante 5,310089 7,967185 5,78429 7,209302
R Cuadrado 0,9461 0,941665

R Cuadrado Ajustado  0,941109 0,936162

Fuente: elaboracién propia.
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Con esta nueva especificaciéon se mantienen los signos, a la vez que pierden
significancia estadistica el IPI y la variable Cartera sobre PIB. De la misma forma
el efecto de la variable AFP se profundiza: por cada incremento en un punto
porcentual de la cartera que las AFP mantienen en titulos de renta variable, el
mercado se profundiza mas de dos puntos porcentuales.

5. Conclusiones

El mercado accionario colombiano ha tenido un importante crecimiento en tér-
minos de tamafio en décadas recientes. Aunque también ha crecido en liquidez, no
lo ha hecho en gran medida, como ocurre en los casos de Brasil y Chile. La brecha
de tamarfio relativo se cierra, en tanto que la de liquidez se abre. El indicador mas
elevado de concentracion es el colombiano, y esta tendencia tiende a perpetuarse.

Por otra parte, el mercado no parece haber respondido a fundamentales ma-
croeconémicos histéricamente, ya que la inflacion, la tasa de interés nominal, la
tasa de cambio y el tamafio del mercado intermediado, no influyen estadistica-
mente sobre el indicador de volumen transado sobre PIB (entendida ésta como
una variable de desarrollo del mercado). Solo el PIB real parece tener alguna in-
jerencia. No obstante, después de 1977 se encuentra evidencia de cointegracion
entre los flujos de capitales entrantes al pais y la liquidez del mercado. Lo cual
indica que éste antes que responder a determinantes macroecondmicos teori-
cos, propios de la literatura, responde a los flujos de capital externo (o al menos
a las expectativas que los alimentan).

Desde 2005, es posible contar con informacién mensual sobre el tamafio del
mercado, aunque se pierde la informacién con la misma frecuencia de la cuenta
de capitales. Para este periodo el mercado de acciones comienza a reaccionar en
gran medida a los fundamentales macroeconomicos internos como la tasa de
inflacién, 1a TRM, la cartera y el indice de produccion industrial (aunque en este
ultimo no es robusto estadisticamente).

No obstante, la participacion en la demanda de titulos de renta variable por
parte de las AFP es una de las variables mas significativas estadisticamente, por
tanto una de las de mayor impacto. Lo anterior permite concluir que si bien el
mercado tradicionalmente no ha respondido a los fundamentales econémicos
internos, parece estar haciéndolo en tiempos recientes, a la vez que resalta el
papel fundamental de las AFP sobre el desarrollo del mismo. Esto ultimo resulta
preocupante: cuando las AFP no puedan incrementar su participacion relativa
en los titulos, el exceso de demanda que ha caracterizado al mercado y que
le permite crecer, aun cuando cada vez esté mas concentrado y mas iliquido,
podria cesar. Lo anterior provocaria un estancamiento de la acentuada dina-
mica del mercado en términos de tamaiio, la cual le ha sido caracteristica en
afios recientes. Cabe recordar que este escenario podria estar cerca, al tener en
cuenta que los porcentajes maximos de inversiéon que las AFP pueden hacer en
renta variable estan entre el 15% y el 45% del total del portafolio administrado,
dependiendo del nivel de riesgo del portafolio; actualmente la inversion en este
tipo de titulos es del 33%. Otra situacion que podria retrasar el estancamiento
descrito es una mayor formalizacidon del mercado laboral y por ende un mayor
rubro de cotizacion a pensiones.
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La BVCy el gobierno central deben incentivar la emisidon de nuevos papeles y
deben tratar de llevar mas alla de los inversionistas institucionales la demanda
de titulos, de lo contrario dificilmente el mercado podra seguir creciendo, y se
hara todavia mas iliquido y concentrado, contribuyendo de forma nula con el
crecimiento economico de la nacidn.
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