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· Título
EL MERCADO DE VALORES Y SU INFLUENCIA EN LA ECONOMIA 
Estudio del caso colombiano 2001-2013
· Resumen del proyecto de investigación 
Existe un consenso en la literatura sobre la relación positiva entre desarrollo económico y desempeño del mercado bursátil o de valores,  sin embargo, estos estudios están basados en supuestos que en la práctica no aplicarían o la justificación es diferente entre los países del mundo. En Colombia el mercado de valores se caracteriza por ser un mercado pequeño, con una normatividad particular y con unos organismos de controles diferentes. Lo que ocasiona cuestiones sobre los puntos de vista teóricos frente a la explicación de la realidad. 

Por lo tanto, la investigación quiere comprobar la relación entre el crecimiento de la económica y la influencia que tiene en el mercado bursátil; para eso se hará una revisión de la literatura económica para crear un marco teórico que permite definir unas variables que se realizará con datos de la Bolsa de Valores de Colombia y de la economía desde el 2001 hasta el 2013 para desarrollar un modelo econométrico que permita medir esta relación, así dar una serie de conclusiones sobre el tema.

· Palabras clave 
Mercado de Capitales, Mercado de Valores, Crecimiento Económico Colombiano, Desarrollo Económico, Sistema Financiero.
· Planteamiento del problema 
Esta investigación busca evidenciar la influencia del mercado bursátil en el desempeño de la economía a través de sus dos principales funciones, para lo cual se definirá un marco teórico que permita sustentar la escogencia de las variables a medir y la metodología de medición. Se estudiará el caso de la Bolsa de Valores Colombia (BVC) en la economía colombiana para el período 2001-2013. Se escoge ese período de tiempo porque el 3 de julio de 2001 se realizó la fusión de la Bolsa de Bogotá (1928), la Bolsa de Medellín (1961) y la Bolsa de Occidente (Cali, 1983).
· Pregunta de investigación

¿El buen desempeño del mercado de valores incide positivamente en el comportamiento de la economía de un País?
· Objetivos

· Objetivo general
Medir la influencia del comportamiento del mercado de valores en el desempeño económico a partir de variables definidas y sustentadas teóricamente, aplicando un modelo econométrico pertinente. 

· Objetivos específicos 
· Establecer un marco teórico sobre la relación entre el mercado de valores y el desempeño económico. 

· Definir las variables de medición del comportamiento económico y las variables que den cuenta del comportamiento del mercado bursátil. 

· Construir el modelo de medición y explicar los procedimientos econométricos a seguir para la medición. 

· Explicar los resultados obtenidos. 

· Proponer conclusiones.

· Justificación
En la literatura económica existe consenso sobre la influencia positiva que tiene el mercado financiero y específicamente el mercado de valores o mercado bursátil sobre el desempeño económico de los países. Varios autores han planteado sus dudas y reparos a este respecto, considerando que los estudios que se han realizado sobre el tema de mercado de valores se han desarrollado a partir de conceptos centrales como mercados perfectos y condiciones de equilibrio que no necesariamente existen en la realidad; igualmente, trabajos de investigación realizados para el mercado colombiano dejan de lado aspectos fundamentales como la aplicabilidad de los modelos teóricos al caso particular, teniendo en cuenta las grandes diferencias en aspectos como: tamaño, transparencia, eficiencia, controles, etc., olvidan que el proceso de captación del ahorro y de focalización de la inversión requiere de un acuerdo de las voluntades en la toma de decisiones, tanto de personas como de organizaciones y de las instituciones que moldean su comportamiento.

Aunque en Colombia existen diversos trabajos sobre el tema, no se encontró evidencia de trabajos de investigación similares al propuesto, salvo una monografía de grado de dos estudiantes de economía de la Universidad de la Salle
 en la que utilizan modelos de regresión lineal. 
Sin embargo, este estudio se diferencia de los demás porque usa variables económicas y financieras que son justificadas desde un marco teórico y conceptual, lo que garantiza que los datos que se están tomando son los mejores teóricamente para así desarrollar un modelo de medición del desarrollo económico y el comportamiento del mercado de valores, a través de un modelo econométrico con un mayor número de variables para así tener una mejor precisión y un mejor análisis al estudio.
La investigación es novedosa en Colombia ya que a pesar que su planteamiento esta mencionado en la literatura económica, principalmente de Estados Unidos, no se ha realizado estudios sobre el tema en el país. Lo que garantiza que el proyecto pueda ser base de partida para que se haga otras investigaciones relacionadas con el tema.
· Estado del arte

Los orígenes de la bolsa de valores no han sido fáciles de establecer debido a que algunos consideran que sus inicios fueron en Francia y los Países Bajos en el siglo XIII, mientras que otros opinan que fue en el siglo XVI en ciudades italianas y holandesas de la época, reconocidas por su auge comercial y actividad expansionista, impulsadas a emprender nuevas aventuras para descubrir y colonizar otras tierras, y así poder desarrollar la actividad mercantil, circunstancia que estimuló dichas empresas al requerir de auspicios económicos, motivo por el cual los comerciantes negociaban letras de cambio, pagarés emitidos a cambio de préstamos, los cuales se podían hacer efectivos de manera anticipada con una tasa de descuento.

Durante el siglo XVII los mercados de valores comienzan a evolucionar hasta llegar a lo que podríamos considerar la primera Bolsa, y quizás la más conocida también, al parecer de muchos autores fue la de Ámsterdam (Holanda), la que se considera fue creada a inicios del siglo XVII. La proliferación de las bolsas se piensa que se da en el siglo XVIII, y es cuando aparecen en escena la bolsa de New York (1792), la de París (1794), la de Madrid y entre otras.

A continuación se presentan algunas de las investigaciones más relevantes sobre el tema realizado en Colombia.

En 1993 Medina y Echeverri publican los resultados del estudio sobre las opciones de rentabilidad y riesgo para las 32 acciones que componían el Índice de la Bolsa de Medellín (IBOMED) y el cálculo de la frontera eficiente a partir de la teoría de portafolios y del Modelo de valoración de Activos de Capital (CAPM).

La Misión de Estudios del Mercado de Capitales [1996] concluyó entre otras, que en Colombia ha ido creciendo el número de empresas que han venido financiando sus proyectos por la vía del endeudamiento y reinversión de utilidades, de tal manera que el crédito bancario y el denominado “equity”, se han consolidado como sus principales fuentes de financiamiento. Este último se basa principalmente en la generación de recursos propios por lo que no ha pasado por las bolsas de valores.

Además resaltó la importancia del desarrollo del mercado de valores como un factor importante de crecimiento económico y como una herramienta que promueva la democratización de la propiedad accionaria.

También se puede destacar del estudio, que además de la necesidad de estabilidad de las variables macroeconómicas la tasa de inversión es determinante para el desarrollo del mercado de capitales. Finalmente estableció que la inversión es afectada de manera significativa por el costo de uso del capital.

A su vez la Superintendencia de Valores ha realizado estudios para caracterizar el mercado accionario en Colombia: Sobre la concentración de la propiedad accionaria (Econometría SEI, [1995]), sobre la consolidación de estados financieros de los emisores de acciones y sobre el comportamiento de los indicadores del mercado de capitales.

En 1998 publica el trabajo realizado por Santiago Herrera Aguilera y Humberto Mora  Alvarez, que utiliza modelos econométricos para aplicar varias metodologías desarrolladas y utilizadas internacionalmente para medir el costo de capital por sectores económicos y los efectos de la tributación en Colombia .

En 2003, ANIF y Fedesarrollo realizan un estudio para la Supervalores y para el BID, sobre la estructura de financiamiento del sector real, basado en una encuesta a 260 empresas seleccionadas y a 600 empresas de la base de datos de Fedesarrollo, por el lado de la oferta  y a los fondos de Pensiones, por el lado de la demanda, concluyendo que existe un buen número de empresas con potencial  para acceder inicialmente al mercado de renta fija y que se debe trabajar principalmente en tres frentes: Modificar el actual marco regulatorio de inversiones de los fondos de pensiones, fomentar una mayor oferta de emisiones a través del mercado privado y acompañar a las empresas en el proceso de entrada al mercado de valores. La encuesta realizada en este trabajo será tomada como base para el análisis planteado por el presente trabajo.

En el año 2004, en la exposición de motivos presentada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público al Congreso de la República a raíz del proyecto de ley de reforma al mercado de capitales en Colombia, se comentan los resultados del estudio Calpers:
Variados estudios ponen de manifiesto que el mercado de capitales colombiano adolece de un marco regulatorio adecuado para estimular la inversión y coadyuvar al crecimiento económico. Así lo refleja, por ejemplo, el muy difundido estudio sobre la situación de los mercados de valores de los países emergentes adelantado por Calpers, el fondo de pensiones más grande de los Estados Unidos. 

Las notas más bajas que recibe nuestro país en el estudio de Marras se relacionan con las variables de protección al inversionista, compensación y liquidación y liquidez del mercado. El proyecto de ley, tal como se explica a espacio más adelante, introduce varias reformas legales en estas materias, de manera que el país pueda mejorar su competitividad. [Ministerio de Hacienda, 2004]. 

En Diciembre de 2004 se presentan los resultados del estudio “Diagnóstico de la infraestructura del sistema de operación del mercado de valores en Colombia”, contratado por la Agencia Colombiana de Cooperación Internacional, el Ministerio de Hacienda y Crédito Público y la Superintendencia de Valores cuyos objetivos eran: Analizar la infraestructura del sistema de operación del mercado de valores colombiano, poner de manifiesto las debilidades del sistema, emitir recomendaciones en línea con los estándares internacionales y con la operativa de los mercados más desarrollados y a la luz de las recomendaciones emitidas, definir un plan básico de implementación de las mismas, realizando una priorización de las medidas identificadas.

El trabajo realizado por Deloitte & Touche Consultores, Ltda., el Grupo Bolsas y Mercados Españoles  (BME) y Deloitte & Touche España, S.L. entrega un informe de las debilidades detectadas agrupadas en tres áreas básicas: Infraestructura operativa y proceso de intermediación, proceso de compensación y liquidación y proceso de depósito.

Dentro de la primera área se analizan y se efectúan recomendaciones sobre: los conflictos de interés en los que incurren los intermediarios, la operativa de la plataforma de contratación de renta variable, análisis del mercado de renta fija, información y transparencia del mercado de valores colombiano, los sistemas informáticos de los participantes.

Dentro del área del proceso de compensación y liquidación se trabajaron temas como: los procedimientos de la liquidación de las operaciones realizadas en los sistemas que gestiona la Bolsa de Valores de Colombia, el papel de Deceval  en la liquidación de activos y los  procedimientos entre el Banco de la República y Deceval. 

En la tercera área, proceso de depósito, el informe en mención señala como uno de los aspectos más relevantes la desmaterialización de valores.
· Marco teórico o conceptual
Para buscar la relación entre el crecimiento económico y el desempeño del mercado de valores, se revisará lo artículos de importantes economistas a nivel mundial como Levine, Lucas y Stiglitz que han tratado sobre el tema y algunos de ellos han realizado estudios similares en Estados Unidos. Pero antes, se da unas definiciones conceptuales pertinentes que busca contextualizar el estudio.
Las bolsas de valores son entidades públicas o privadas autorizadas por los gobiernos de 1os países, que destacan su importancia para el desempeño económico a través de dos funciones: Ayudar a las empresas a recaudar dinero para financiar sus proyectos y actividades a través de la venta de títulos para expandirse; y ofrecer a los individuos la opción de invertir en las empresas a través de la compra de los títulos. Adicionalmente, las bolsas de valores proporcionan orden e imponen regulaciones para el comercio de títulos valores como acciones, bonos, títulos de deuda pública etc. 

El sistema financiero comprende a las entidades especializadas y a los instrumentos que intervienen en el proceso de transferencia de recursos de las personas naturales o entidades públicas o privadas con excedentes monetarios a las actividades productivas y distributivas de bienes y servicios, que requieren financiación para su funcionamiento o para realizar proyectos de inversión que mejoren su productividad.

En Colombia, el sistema financiero comprende el mercado monetario, el mercado de divisas, el mercado de capitales y otros mercados. El mercado de capitales está conformado por el mercado intermediado y el mercado no intermediado.

El mercado intermediado realiza el proceso de transferencia del ahorro a la inversión por medio de intermediarios financieros que desarrollan las siguientes actividades: 

•
Recibir depósitos en cuenta corriente y de ahorros. 

•
Reciben depósitos a término

•
Otorgar crédito 

•
Descontar y negociar títulos de deuda. 

•
Cobrar deudas y hacer pagos y traspasos. 

•
Compra y vender letras de cambio

El mercado no intermediado o mercado público de valores hace la transferencia ahorro – inversión de manera directa por medio de instrumentos clasificados en: instrumentos de renta fija, instrumentos de renta variable o acciones, derivados y otros instrumentos, que se hacen a través de dos vías: la bolsa de valores y el mercado sobre mostrador.

· Contribución del proyecto a las líneas de investigación del grupo
El proyecto hace una contribución a la línea activa de economía y finanzas en la medida que abarca las problemáticas presentes de una economía cambiante y en constante crecimiento. Además busca evidenciar el impacto de la bursatilidad real en las empresas cotizantes mediante unos análisis detallados de variables y razones financieras, soportadas por estudios previos de algunos autores que focalizan dichos impactos desde el punto de vista del valor de las empresas y sus utilidades.
· Metodología
El trabajo se desarrollará bajo un método inductivo-deductivo, ya que parte de algo general a lo particular, empezando con un planteamiento de una hipótesis sobre lo que debería ser, terminando con lo que empíricamente se hace, así dar unas conclusiones de estudio.
El método a desarrollar es una postura teórica y empírica que se basa desde lo cualitativo y cuantitativo, desde lo cualitativo porque se va a realizar una revisión bibliográfica de los autores que tratan del tema de estudio y da un marco teórico que explique las razones del porqué se ha llegado la relación entre crecimiento económico y el desarrollo de los mercados de valores y así desarrollar una justificación al desarrollo práctico del estudio; desde el método cuantitativo porque una vez hecho la revisión, se va a proponer un modelo de medición que hará uso de la econometría para conocer el comportamiento que realmente se da en la práctica.
Para la definición de variables se tomarán datos reales de la Bolsa de Valores y de la economía del país en los años 2001 hasta el 2013de acuerdo a las definiciones que se haga con el marco conceptual.
Así el estudio pretende dar una serie de conclusiones de acuerdo con los resultados dados por el modelo econométrico y por las justificaciones teóricas. Por lo tanto, el trabajo no pretende hacer ninguna modificación a los planteamientos de la economía financiera ni a la forma como se trata el tema, sino que lo que busca es crear una discusión sobre lo que la literatura da por sentado y contrastarlo en su aplicación.

· Resultados e impactos esperados
Lo que se espera de la investigación es poder crear un modelo de medición que permita contribuir con el desarrollo empírico de la teoría económica financiera, especialmente en el país, cuyo tema no se ha realizado. Igualmente que el estudio sea un marco de referencia para otras investigaciones que manejen el mismo tema.
También se quiere dar una discusión sobre el consenso que existe sobre la relación positiva entre el desempeño del mercado de valores y  el comportamiento de la economía, resaltando los autores que están a favor y en contra.
· Productos esperados (según asignación presupuestal) y plan de generación de productos: 
Producto Final: Desarrollar un artículo que se publicará en una revista especializada y una ponencia donde se expondrá el desarrollo y las conclusiones de la investigación.
Plan de Generación del Producto:
	DESCRIPCIÓN DE LAS ETAPAS
	MEDIO PARA VERIFICAR LA EXISTENCIA
	TIEMPO REQUERIDO

	1.        Revisión bibliográfica que permita crear un marco teórico sobre la relación entre el mercado de valores y el desempeño económico. 
	Se realizará un borrador con la información obtenida. 
	1 mes

	2.
Hacer la definición de las variables que se van hacer para medir el comportamiento económico y el comportamiento del mercado bursátil fundamentado en un marco teórico que garantice la veracidad de los datos.
	Se realizará un borrador con la información obtenida.
	1 mes

	3.
Desarrollar un modelo de medición a través del desarrollo de un modelo econométrico que permita explicar el tema de estudio.
	Modelo Econométrico.
	2 meses

	4.
Hacer una interpretación de los resultados obtenidos y formular unas conclusiones del estudio desde el punto de vista teórico y práctico.
	Se realizará un borrador con la información obtenida.
	1 mes

	5. Consolidar el trabajo y hacer una revisión de estilo y de las normas APA.
	Artículo consolidado. 
	1 mes

	6. Publicar el trabajo de acuerdo a las exigencias de la editorial.
	Artículo Publicado.
	1 mes

	7. Preparar una ponencia para explicar el desarrollo de la investigación.
	Realización de la Ponencia.
	2 meses


· Cronograma (a nueve meses máximo) NOTA: Si el proyecto es a dos años, se debe presentar cronograma por fases. Cada fase a nueve meses.
	Etapa del proyecto
	Mes 1
	Mes 2
	Mes 3
	Mes 4
	Mes 5
	Mes 6
	Mes 7
	Mes 8
	Mes 9

	Planeación del proceso de investigación. 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Levantamiento de marco teórico y conceptual.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Planeación metodológica y construcción de instrumentos 

para la recolección de información.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Proceso de recolección de la información:

-Análisis documental

-Sistematización, análisis e interpretación de la información
recolectada.

-Triangulación 

- Elaboración de productos y socializaciones
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Informe Final
	
	
	
	
	
	
	
	
	


· Presupuesto
Remitirse al Anexo 5. Solicitud de presupuesto
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