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SIGLAS Y ABREVIATURAS

A: Factores tecnologicos

BM: Banco Mundial.

BMV: Bolsa Mexicana de Valores.
BM&F: Bolsa de Mercaderias y Futuros.
CBOT: Chicago Board of Trade.
CME: Chicago Mercantile Exchange.
Der: Derivados.

Derpib: Derivados per capita.

EA: Efectos arbitrarios.

EF: Efectos fijos.

FIA: Future Industry Association.

FP: Factores de produccion.

Ibovespa: indice Representativo del Mercado Bursétil de Sao Paulo Brasil.

I+D: Inversidn, se conoce también como Investigacion y Desarrollo.
INPC: indice Nacional de Precios al Consumidor.

K: Capital.

KH: Capital humano.

L: Trabajo o mano de obra.

LME: London Metals Exchange.

MCO: Minimos cuadrados ordinarios.

MexDer: Mercado Mexicano de Derivados.

PIB: Producto Interno Bruto.

Pibper: Producto Interno Bruto per cépita.



PPA: Paridad del poder adquisitivo.

R: Tierra o renta.

SHCP: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

TIIP: Tasa de Interés Interbancaria Promedio.

OTC: Over The Counter.



GLOSARIO DE TERMINOS

Acumulacién de capital humano: Efecto de sumar mayores y mejores capacidades de
produccién de los trabajadores. El capital humano también es susceptible a acumulacion,

similar a lo que ocurre con el capital fisico.

Ahorro nacional: Ingreso total en la economia que queda después de pagar el consumo y

las compras del gobierno.

Capital: 1. Desde el punto de vista econémico: Es uno de los factores de produccion, junto
con la tierra y el trabajo, que se genera mediante la acumulacion de inversion en el tiempo.
2) Desde el punto de vista contable: Partida del balance la cual estd integrada por los

aportes realizados por los socios en una sociedad.

Capital fisico: Activos ya producidos, los cuales se utilizan como insumos en el proceso de
produccién (edificios, maquinaria, maquinarias, inventarios), también es conocido como

capital real.

Capital humano: Nivel de habilidades y conocimientos de los individuos, los cuales se

adquieren por la acumulacion de conocimientos.

Ciclo econémico: Fluctuacion regular de las actividades econémicas a lo largo del tiempo,
el ciclo econémico de una nacién por lo regular es medido y expresado con las variaciones
del PIB.

Cléasicos: También llamado escuela clasica es como se le denomina al conjunto de
economistas, académicos y filésofos britanicos, los cuales crearon y enunciaron los
principios de la economia dando brillantes aportaciones sobre la politica economica. Adam

Smith es el iniciador de este movimiento después le siguié David Ricardo entre otros.

Conocimiento tecnoldgico: Comprension de la sociedad de las mejores formas de producir

bienes y servicios.

Consumo: Gasto de los hogares en bienes y servicios, con excepcion de las compras de las

viviendas nuevas.



Crecimiento economico: Tendencia ascendente del PIB real que refleja una expansion a
través del tiempo de la economia; puede representarse como desplazamiento hacia afuera

en la curva de posibilidades de produccion.

Datos de panel: Son aquellos datos que surgen de la observacion los cuales emergen de

una seccion cruzada debido a que combinan una dimensién temporal con otra transversal.

Derivados Per Capita: Derivado desde el punto de vista financiero, es la cantidad total de
instrumentos financieros derivados utilizados en un afio en un pais, dividida entre la

poblacion.

Derivados sobre acciones: Son todos aquellos instrumentos financieros el cual su valor

depende del precio de la accion subyacente, en alguna operacion en algun plazo.

Derivados sobre Commodities: Son aquellos productos financieros de los cuales su valor
depende del precio del commodities subyacente.

Derivados sobre tasas de interés: Son aquellos productos financieros de los cuales su
valor va a depender directamente del precio de la tasa de interés subyacente.

Derivados sobre tipo de cambio: Son aquellos productos financieros el cual su valor

depende directamente del precio del tipo de cambio subyacente.

Desarrollo econémico: Es un proceso que tiene como condicion necesaria el crecimiento
econdmico, que se complementa con mejor distribucion del ingreso, que se transforma en

beneficio de la poblacion, mejor calidad de vida, mejor educacion, mejor salud, etc.

Innovacién: Accion y efecto de introducir novedades, creacion de productos y servicios
nuevos o transformacién y mejora de los ya existentes. La innovacion es entendida en
sentido general como innovacion de producto, de proceso, de organizacion, de

mercadotecnia o de comercializacion.

Innovacién de proceso: Es un nuevo método de organizacion de la produccion, de las
relaciones exteriores de la empresa, organizacion en el lugar de trabajo o en las préacticas de

la organizacion.
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Innovaciéon de producto: Efecto de hacer un producto nuevo o mejorar de manera

significativa un producto ya existente.
Innovacidn tecnoldgica: Son innovaciones de producto o de proceso.
Mercado: Lugar de intercambio de bienes y servicios entre oferentes y demandantes.

Mercado de divisas: Es el mercado en el que se negocian los diferentes tipos de monedas

extranjeras.

Mercado de derivados: Es aquel mercado donde se efectlian transacciones a futuro, puesto
gue su negociacion es inmediata pero la liquidacion es efectuada a una fecha determinada.

Mercados financieros: Son todos aquellos foros a la par de sus conjuntos de reglas, los
cuales permiten efectuar diferentes operaciones, que van desde operaciones de cobertura,

inversién hasta financiamiento

Modelo: Simplificacion de la realidad mediante ecuaciones, graficas o combinaciones de

ellas y se utilizan para estudiar fendémenos econémicos.

Modelos de datos de panel: Son modelos que utilizan datos temporales y de corte

transversal simultaneamente.

Procesos de innovacién tecnologica: Es la difusion de la innovacion de productos y de
proceso entre empresas, industrias y paises. Y se compone de varias etapas, como inversion
en investigacion y desarrollo, patentes y comercio internacional de bienes y procesos.

Producto Interno Bruto per capita: Es la produccion total de bienes y servicios finales de

un pais dividido entre el nimero de habitantes del mismo.

Producto Interno Bruto: Es la produccion total de bienes y servicios finales en un pais, en

un periodo que puede ser trimestre, afo, etc.

Productos derivados: Instrumentos financieros los cuales estan relacionados con algunos
otros activos debido a que su valor deriva de la evolucion de los precios de otro activo, al

cual se le denomina activo subyacente.
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RESUMEN

El proposito de ésta investigacion es analizar el impacto del mercado de derivados en el
crecimiento econdmico para tres economias de Ameérica Latina que son Argentina, Brasil y
México; se utiliza un analisis de datos de panel para los tres paises de América Latina,
constatando el cumplimiento de la hipdtesis de que el mercado de derivados tiene un

impacto positivo y significativo en el crecimiento econdmico en América Latina.

Los resultados de la evidencia empirica presentados en ésta investigacion, tanto el
analisis descriptivo como el analisis econométrico de modelos de datos de panel, muestran
una relacion positiva y significativa entre el volumen del mercado de derivados y el
crecimiento del producto interno bruto, esto es respaldado por la teoria del crecimiento
econdmico, lo que permite afirmar que el mercado de derivados tiene un impacto positivo

en el crecimiento econémico.



SUMMARY

The purpose of this research is to analyze the impact of derivatives market on economic
growth for three economies of Latin America that are Argentina, Brazil and Mexico; an
analysis of panel data for the three Latin American countries is used, stating compliance
with the hypothesis that the derivatives market has a positive and significant impact in the

economic growth in Latin America.

The results of the empirical evidence presented in this research, both descriptive
analysis like the econometric analysis of models of panel data show a positive and
significant relationship between the volume of the derivatives market and the growth of
gross domestic product, this is backed by the theory of economic growth, which can be said

that the derivatives market has a positive impact on economic growth.



INTRODUCCION

El objetivo de esta investigacion es analizar el impacto del mercado de derivados en el
crecimiento econdmico para tres economias de Ameérica Latina que son Argentina, Brasil y
México. El crecimiento econémico ha sido analizado desde diferentes puntos de vista,
desde los Clasicos, hasta investigaciones recientes donde el analisis del crecimiento
econdmico se relaciona con el progreso técnico, capital humano, innovacion. La hipotesis
de éste trabajo de investigacion es que el mercado de derivados tiene un impacto positivo y
significativo en el crecimiento econdmico en América Latina. Las diferencias en las tasas
de crecimiento por muy pequefias que parezcan, si estas son sostenidas por largos periodos
de tiempo, van a tener en consecuencia enormes diferencias en el crecimiento. Lo anterior
es lo que sucedié con muchas de las economias emergentes, las cuales aunque tenian
diferencias relativamente pequefias en sus tasas de crecimiento en comparacion con los
paises desarrollados, después de un periodo largo de tiempo debido a que, esas pequefias
diferencias en las tasas de crecimiento eran constantes, lograron producir enormes

variaciones en sus desarrollos econdmicos.

El mercado de derivados puede impulsar el crecimiento econémico, sin embargo, la
mayoria de las economias en desarrollo, gran parte de los paises en América Latina no
utilizan los productos derivados logrando con esto verse en desventaja a comparacion de
los paises desarrollados, los cuales utilizan el mercado de derivados en forma habitual; el
crecimiento econémico que tienen las economias de los paises desarrollados se ve
impulsada gracias a las ventajas y a la seguridad que les brinda el mercado de derivados
para mejorar sus economias, que aunque bien es cierto existen riesgos en dicho mercado, al
saberlos manejar se reducen sustancialmente. De acuerdo a lo observado se puede
argumentar que la mayoria de los paises latinoamericanos no han explotado al mercado de

derivados de tal forma para lograr obtener los beneficios que brinda.

Los paises de América Latina que ocupan los productos derivados logran tener un
incremento en su crecimiento, un punto que sustenta la hipdtesis es que parte de ese

Xl



crecimiento estd dado en proporcion a la cantidad de derivados ocupados en su economia,
entre méas se usan los productos derivados, se ve reflejado en su desarrollo econdémico.
Argentina Brasil y México son algunos de los paises latinoamericanos que han empezado
los ultimos afos a verse interesados en este tipo de mercados, debido a la importancia que

con el tiempo han adquirido y a las ventajas que pueden obtenerse.

El mercado de derivados esta formando parte fundamental en los factores que
afectan al crecimiento econdémico a nivel mundial de los cuales destacan la innovacion y el
conocimiento, entre otros; es por ello que en esta investigacion analiza al mercado de
derivados para poder entender el impacto que tiene en el desarrollo de las economias
latinoamericanas y en este caso en particular concluir si el impacto es positivo y
significativo. El resultado de la evidencia empirica es contrastado con las teorias del
crecimiento econdémico, con ello se explica la relacion entre los factores que afectan ese
desarrollo y se logra determinar el impacto que ha tenido el mercado de derivados en dicho

crecimiento.

En el capitulo | se analizara el crecimiento econdmico analizado desde el punto de
vista de grandes economistas y destacando cada teoria en las partes relevantes, como por
ejemplo la teoria clasica, teoria neoclésica, teoria keynesiana, teoria del crecimiento
enddgeno Y teoria del crecimiento exdgeno. El crecimiento econémico con el tiempo ha
variado debido a diversas situaciones. Smith (1776) planteo los factores de produccion,
dando con esto la pauta para analizar los factores determinantes los cuales hacen que exista
un crecimiento econémico, por su parte Ricardo (1817) determina que el valor de un
producto depende del trabajo que se necesitd para elaborarlo o adquirirlo, por lo tanto para
este autor existen diferentes tipos de valor (valor absoluto y valor relativo), también
involucra lo que actualmente es la ley de la oferta y la demanda; posteriormente Keynes
(1936) analiza los factores ya planteados con la diferencia que segun él la teoria clasica
solo puede ser ocupada en casos exclusivos, y la que plantea involucra a los factores que

determinan la tasa de empleo en la realidad, debido a eso es que denomino a su propuesta
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como teoria general, donde tenia como objetivo intentar brindarle al estado y a las
instituciones internacionales la forma de poder controlar la economia durante las épocas de

crisis o de recesion.

El modelo de crecimiento exdgeno planteado por Solow y Swan (1956) explica que
el crecimiento exdgeno esta directamente relacionado con el progreso técnico, sin embargo
en este modelo no se explican cudles son los factores que determinan el progreso técnico, lo
cual fue la limitante en dicho modelo. Posteriormente surge la teoria del crecimiento
enddgeno con las investigaciones de Paul Romer (1986), la cuales con este modelo ya se
logran explicar los factores que producen el progreso técnico, quien centra la base de su
investigacion en el conocimiento como el elemento importante para que exista crecimiento
econdmico y explica que el crecimiento del ingreso per capita puede ser ilimitado con esto

da las bases para otras investigaciones que forman parte del crecimiento endégeno.

Los autores que destacan en el crecimiento enddgeno son Lucas (1988) quien toma
al capital humano (KH) como el principal factor, en su modelo el autor supone que solo
existen dos factores de produccién el capital fisico y el capital humano, para Grossman y
Helpman (1991), Aghion y Howitt (1992) retoman el termino de innovacion utilizado siglos
antes por Shumpeter (1911) como componente determinante en el crecimiento. Estos
economistas no centran sus investigaciones en la relevancia que puede tener el sector

financiero y en especial el mercado de derivados para estimular la actividad econdmica.

En el capitulo Il se estudia el Mercado de Derivados, el cual forma parte de los mercados
financieros, y se analiza de qué manera puede influenciar en la economia de un pais, cuales
son los factores determinantes en dicho mercado, y como se puede obtener el maximo
beneficio de esté para que la economia sea transcendente. Se sabe que la incertidumbre
existente en el comportamiento de los precios en el mercado genera que este hecho sea el

elemento fundamental para que se logren consolidar los mercados futuros en la actualidad,
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consiguiendo que los derivados sean una muy buena alternativa, es por eso que se necesita
entenderlos de manera profunda, conocer sus amplios beneficios junto con sus riesgos los

cuales afectan el crecimiento actual.

En el capitulo Il se analiza el Impacto del Mercado de Derivados en el Crecimiento
Econdmico en Ameérica Latina. El conocimiento empirico encontrado se contrasta y empata
con el modelo econométrico a elaborar, con lo cual se espera una respuesta lo mas factible
posible, del porque es importante el analisis de todo lo estudiado durante la realizacion de
esta tesis. Se enfoca en como afectan los mercados de derivados en el crecimiento
econdmico de las economias emergentes y en desarrollo de América Latina, analizando
como la tecnologia aunque es un factor trascendente en ello es mucho mas importante el

impacto que este tipo de mercados tiene en el auge de las economias estudiadas.

El crecimiento econdmico de los paises de América Latina puede estar ligado al
mercado de derivados, por lo que para demostrar la hip6tesis se utiliza el analisis de datos
de panel para tres paises latinoamericanos: Argentina, Brasil y México, con informacion
obtenida en las bases de datos del Future Industry Association (FIA) y del Banco Mundial
(BM) para probar si se cumplen las predicciones del modelo propuesto, el cual explicara la
contribucion y relacion existente entre dicho mercado en la region de nuestro objeto de

estudio que son los tres paises analizados durante el periodo comprendido 2002 — 2014.
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“La cuestion del crecimiento no es nueva sino un nuevo disfraz bajo el que se oculta un
viejo tema que siempre ha intrigado y preocupado al anélisis econémico: el presente al

futuro”.

James Tobin.



CAPITULO I.

CRECIMIENTO ECONOMICO



CAPITULO I. CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento econdmico es un factor relevante por tener influencia sobre los niveles de
vida y repercusiones sobre el bienestar de los individuos, Barro y Sala-i-Martin (2009).
Debido a que el impacto que sufre en sus estilos de vida es notable, si un pais tiene un
crecimiento econémico real, la gente puede percibirlo. Weil (2009) analiza el crecimiento
econdmico para poder entender por qué existen grandes diferencias en los niveles de vida

entre un pais y otro.

Los economistas desde muchos afios antes han estado pensando en el tema del
crecimiento econémico y han tratado de entender la razén del porqué algunos paises son
econdémicamente mejores que otros. Smith (1776) en su libro la riqueza de las naciones
destaca los primeros factores (trabajo, tierra y capital) determinantes que intervienen para

que exista crecimiento econémico.

En la actualidad tenemos una renta’ mucho méas elevada en comparacién con los
padres de nuestros abuelos; los paises desarrollados hace cien afios contaban con una renta
mayor por persona, en relacién a la que tienen en la actualidad las personas que viven en
los paises pobres, y aunque ha pasado el mismo tiempo no todos los paises lograron tener el

mismo desarrollo, Dornbush, Fisher y Startz (1998).

A lo largo del tiempo el crecimiento economico mundial ha variado
sustancialmente, debido a diferentes factores que han hecho que este desarrollo tenga un
aumento considerable o en su caso a otros hechos que lograron impactarlo y detenerlo. Una

realidad es que las diferencias en las tasas de crecimiento por muy pequefias que parezcan,

1 . . . .
Se entiende como renta al ingreso neto de riqueza que tiene una persona.



si estas son sostenidas por largos periodos de tiempo, van a tener en consecuencia enormes

diferencias en el crecimiento.

Los clasicos entendian el crecimiento econémico en relacion a los factores de
produccion presentados por Smith (1776), debido a que para esos investigadores su mayor
enfoque era que entre mas renta pudiera tener un pais, sumandole a eso los dos factores
restantes serian mas productivos y su crecimiento seria acelerado. ElI hecho de notar
situaciones importantes como la division del trabajo, la extension del mercado, la oferta, la
demanda entre algunas otras, hace que estos economistas clasicos sean la base de muchos

paradigmas con respecto a este tema tan apremiante como es el crecimiento econémico.

Los Keynesianos se basan en relacién a lo publicado por Keynes (1936) en su libro
“Teoria general del empleo, el interés y el dinero”, la cual fue la respuesta de este
economista para poder manejar las necesidades surgidas durante la gran depresion
Estadounidense existente en 1929, en donde escribié como se podia estimular la economia
durante las épocas de crisis. La teoria keynesiana es basada en analizar las causas y las
consecuencias generadas por las variaciones de la demanda y ésta era tomada en base a la
relacién que existia entre los ingresos obtenidos y los empleos existentes. Es por ello que la
teoria de Keynes tenia como principal objetivo brindarle al Estado mayor control de las
variables econdmicas implementado el gasto del gobierno como factor de crecimiento,
junto con las diferentes instituciones internacionales a las que les brindo alternativas para

controlar la economia tan inestable que se generaba durante las épocas de crisis.

Solow y Swan (1956) después de analizar los trabajos de los clasicos y los
Keynesianos, plantean la teoria del crecimiento exdgeno la cual se basa en la combinacion
de la tecnologia junto con los dos factores que en este caso para ellos son realmente
importantes, como son la mano de obra y el capital para poder generar un crecimiento

econdmico. Es aqui en primera instancia donde se puede observar que la tierra como factor



de produccidn no tiene la trascendencia que se le habia dado y esta teoria ya no la toma en
cuenta como un factor determinante para el desarrollo. La situacién importante en este
supuesto es que manifiesta la importancia de la tecnologia, sin embargo omite el hecho de
explicar de donde surgen esas mejoras tecnologicas, mejor conocidas como la innovacion y

ésta es su limitante.

La teoria del crecimiento enddgeno toma como base al modelo de Solow, una de las
grandes investigaciones es la de Romer (1986) quien centra sus estudios en el conocimiento
como el elemento mas importante para generar un crecimiento, sin embargo en esta teoria
existen otros economistas como Lucas (1988) quien toma como principal factor al capital
humano en su investigacion. La innovacion como componente determinante en el
crecimiento es retomado por Grossman y Helpman (1991) y Aghion y Howitt (1992).
Todas estas investigaciones tienen diferencia con el crecimiento exdgeno en que no se

dirigen a un estado estacionario.

El crecimiento del PIB per cépita tiene que ser mayor que el crecimiento de la
poblacién para que pueda haber un nivel de vida mas elevado y por lo tanto un crecimiento
econdémico sostenible por el contrario, si la poblacion aumenta mas rapido que el PIB
indica que no hay crecimiento y que la economia estd estancada segun la teoria del
crecimiento enddgeno. En la actualidad se sabe que dicho crecimiento se ve afectado por
diferentes factores entre los que destacan los avances en el conocimiento cientifico y

técnico.

Los tres factores productivos (tierra, trabajo y capital) los cuales son la base en
economia ahora se ven incrementados debido a que se les pueden agregar dos factores mas:
los conocimientos humanos que estan incorporados al factor trabajo y la tecnologia que esta
incorporada al capital, y estos factores en conjunto logran crear un crecimiento econémico

solido y real, aunque cabe destacar que esto se va dando progresivamente con el paso del



tiempo, debido a que los cambios existentes no se han dado de un momento a otro. Para
analizar dichas variables macroeconémica del crecimiento econémico y su relacion con

dichos factores de produccion es importante destacar algunas teorias econémicas.

1.1 Clasicos

Los Clasicos plantearon la existencia de varios factores, los cuales determinaba un
crecimiento econémico, para los Clasicos el capital (K), el trabajo (L) y la tierra (R) eran
los factores precisos que al tenerlos podian generar un crecimiento en cualquier economia.
Entre los cuales destaca Adam Smith con su libro “La Riqueza de las Naciones” (1776), y
la obra de David Ricardo “Principios de Economia Politica y Tributacion” la cual se

publicé originariamente en 1817.

Segun estos grandes investigadores el crecimiento econdmico en dichos periodos se
planteaba de otra manera debido a que no existian los avances tecnoldgicos, ni los
diferentes factores que actualmente se conocen, por lo que no podian ser incluidos dentro
de los factores de produccion como ahora lo son, los cuales afectan al crecimiento
econdémico de manera directa, se podria decir que determinaron el crecimiento de una
manera estatica, la cual con el paso del tiempo ha cambiado, dando un giro determinado a
tal grado que la economia puede verse de manera dindmica cuando ya se ve afectada por el
tiempo.

Desde el punto de vista de Smith (1776) el cual plantea en su libro “La riqueza de
las naciones”, en su version sobre este tema, €l menciona los diferentes factores por los
cuales las naciones pueden llegar a crecer y ser ricas teniendo una economia estable, dichos
factores pueden afectar o0 no en la economia de un pais y con ello pueden lograr tener algin
tipo de riqueza, la escuela clasica de la economia se basdé en su mayoria a todo lo

mencionado por Smith en dicha obra. Smith (1776) escribe que el trabajo anual de cada



nacion es el fondo del que se deriva todo el suministro de cosas necesarias y convenientes
para la vida que la nacién consume anualmente, y que consisten siempre en el producto

inmediato de ese trabajo, 0 en lo que se compra con dicho producto a otras naciones®.

Smith (1776) explica el hecho de que un pais pueda producir todo lo necesario para
su propio consumo, le garantiza que no dependera de nadie mas para su supervivencia, con
ello puede entenderse que si logra tener mas de lo que consume puede venderlo a otros
paises, los cuales no lograron producir lo necesario para ellos, este hecho hace que el pais
que logra vender su excedente a otros consigue tener un plus en su economia, dicho
excedente puede invertirlo o ahorrarlo para que asi pueda generar y obtener mayores

recursos para seguir creciendo.

La divisién del trabajo® es mencionada por Smith como un factor prioritario en el
desarrollo de una economia, el cual es motivado en gran parte a la necesidad que tiene el
hombre de cambiar 0 negociar una cosa por otra, ya que no todas las personas son capaces
de lograr hacer u obtener por ellas mismas todo lo necesario para vivir. Existen personas
con habilidad en algun trabajo en particular por lo cual se dedican a ello, con el tiempo
ganan experiencia generando especializarse y hacer mas de lo que requieren para si mismo,
intercambiando y vendiendo su mano de obra por la que obtienen un ingreso con el cual

compran y satisfacen otras necesidades.

El ejemplo de la fabrica de alfileres* es como Smith (1776) explica de qué manera la
division del trabajo beneficia ampliamente a todos, y menciona que si una persona no esta

capacitada para hacer algan alfiler, con su maximo esfuerzo podria a lo mucho hacer un

? Desde los tiempos de los clasicos se puede observar un concepto que podria actualmente llamarse PIB,
Smith lo maneja en sus propias palabras debido a que este término aun no se le llamaba como lo conocemos
en la actualidad producto interno bruto (PIB).

* Smith plantea ampliamente el estudio acerca de la division del trabajo.

“El ejemplo completo lo dio Smith (1776) el cual explica ampliamente como beneficia la divisiéon del trabajo
y cuales son sus limitantes.



alfiler al dia, también si alguien si esta capacitado para hacer alfileres, igual y con un
amplio esfuerzo podria a lo mucho conseguir elaborar algunos cuantos alfileres, pero en
una fabrica de esa indole, con la suficiente experiencia dividen el trabajo, esto hace que
cada una de las personas pueda especializarse en algun trabajo en particular, este ejemplo
menciona que en una empresa esta actividad podia dividirse hasta en dieciocho actividades
diferentes, ya que no contaban con la maquinaria adecuada para minimizar el trabajo

debido a que era un poblado muy pobre.

La fabrica contaba con diez trabajadores, estos se dividian el trabajo quedando
algunos trabajadores con dos o tres actividades pero todo esto no importaba, ya que con su
méaximo esfuerzo lograban tener una produccion de doce libras de alfileres por dia, lo cual
representaba que esas diez personas en conjunto podian fabricar alrededor de mas de
cuarenta y ocho mil alfileres en un solo dia, o cuatro mil ochocientos por persona, cosa que

no lograrian si lo hubieran intentado hacer por separado.

El crecimiento econdmico no solo se da porque exista una buena division de trabajo,
este factor de crecimiento se ve limitado por la extension de mercado® ya que, de que
serviria que estos trabajadores pudieran fabricar tantos alfileres, si no cuentan con el

mercado suficiente que pudiera comprarlos.

El mercado si es muy pequefio las personas no podran dedicarse de lleno a una sola
actividad, debido a que el excedente de su propio trabajo por encima de su consumo, no se
podria intercambiar al cien por ciento debido a la falta de mercado, pues al satisfacer la
necesidad de dicho mercado en un corto tiempo, no tendria caso seguir produciendo dicho

bien después de ello, por lo que no se contara con quien pueda consumirlo, si es el caso

> La divisién del trabajo esta limitada por la extensidon del mercado, lo cual se refiere al conjunto de
estrategias y acciones, las cuales se utilizaran en diferentes momentos durante el periodo de vida de un
producto, para poder tener dicho producto en el mercado sosteniendo sus ventas y utilidades. Sin embargo
si no se cuenta con un mercado al cual brindarle dicho producto, este terminara por ser obsoleto.



contrario que dicha produccion tuviera un amplio mercado, y que su capacidad de
produccion no fuera suficiente para poder satisfacerlo, el precio de dicho bien aumentaria
considerablemente, debido al exceso de la demanda que existe, generando que el precio de

cada bien se puede ver afectado debido a estos factores.

En toda persona puede verse reflejado el crecimiento econdémico de un pais,
dependiendo de su nivel de ingreso se puede medir el grado en el cual pueda satisfacer y
disfrutar de las cosas necesarias, indispensables y agradables que necesite para vivir. El
valor de cualquier bien, para la persona que lo posee o lo produce y quiera cambiarlo por
otros, es igual a la cantidad de trabajo que pueda adquirir por mediacion de ese bien. El
trabajo® por ende, segtin Smith (1776) es la medida real del valor en cambio de toda clase
de bienes. El dinero contiene el valor de una cierta cantidad de trabajo, que las personas

cambiamos por las cosas que encierran la misma cantidad de trabajo.

Una nacién con un excedente de produccion’ se da cuando el pais logra obtener y
garantizar todo lo que consume, al tener una produccién extra, siempre y cuando se cuente
con un mercado lo suficientemente amplio y con la capacidad para poder distribuir estos
bienes o servicios, con ello se obtiene mayor ingreso y por ende un crecimiento debido a
que su PIB per-capita® es mayor a lo requerido, con esto se obtiene un capital mayor que
puede acumularse y se generara en algun periodo que se eleve su nivel de produccion y
crecimiento. Las naciones que no han logrado tener un PIB elevado que les permita
satisfacer las necesidades minimas de su poblacion, tienen que recurrir a aquellos paises
que tienen un excedente de capital, para pedir financiamientos y con ello satisfacer esas

necesidades que demanda su poblacion.

® Smith (1776) escribe el hecho de que existen diferentes precios como son el precio real y nominal de las
mercancias, el precio del trabajo y su precio en moneda.

’ El excedente se refiere a aquella parte de la produccion que sobra después de que ya se han cubierto todas
las necesidades basicas de la poblacion, y esta puede presentarse debido a un exceso de produccidn.

® EI PIB per-cépita es el PIB de un pais dividido entre el tamafio de poblacién.



El capital se presta pero con un interés, porque dicho interés es el beneficio que obtienen
las naciones con superdvit al prestar su capital a las naciones con un déficit en sus
economias. En muchas ocasiones las naciones que piden prestado gastan estos recursos en
lugar de invertirlos®, porque como bien sabemos, un gasto no nos producird mas que una

perdida y sin en cambio una inversidn nos traerd como consecuencia una ganancia.

El crecimiento lento que tiene algunas naciones, es debido a que su gobierno no
obra con mesura para poder destinar sus propios recursos y recurren al financiamiento y lo
gastan de manera absurda, lo cual hace que dicha nacién este peor que al principio, ya que
no solo no cuenta con los suficientes recursos para poder satisfacerse a si misma sino que,
ya esta endeudada con otra y los intereses que le generan aumentan dia con dia, y peor ain
si no se cuenta con alguna estrategia real para salir adelante, caera en un circulo vicioso del

cual no es tan facil salir, ya que se debe atacar el problema de raiz.

Una nacién rica, es aquella donde abunda la riqueza ,normalmente es lo que se
supone, en el caso de una persona es aquella que cuenta con dinero en abundancia, y se
diria que el acumular oro y plata seria la manera mas facil de lograrlo, pero muchas veces
no se cuenta con estos metales, pero si con algin otro bien o servicio, el cual puede
venderse y con ello obtener el dinero que puede invertirse logrando con esto que el capital

de las personas o de la nacién aumente.

Los Estados estaban motivados en esa época por un concepto totalmente nuevo de
riqueza nacional, donde la riqueza provenia de la mano de obra de los habitantes del pais,

no del oro. Con base en esa idea, los mercados econdmicos deben autorregularse como si

9 . sy . ’
Esto se da muchas veces debido a la mala politica que se tiene en los paises en desarrollo, ya que no

cuentan con una administracién eficiente y eficaz para lograr administrar sus recursos, los cuales solo son
utilizados para un crecimiento en determinado sector y no de toda la poblacion en general.
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estuvieran guiados por una “mano invisible”™", impulsados por el interés personal de cada

individuo Smith (1776).

Smith (1776) al referirse a la mano invisible, expresa la capacidad de una economia
de mercado en obtener automéaticamente el méaximo bienestar social a través de la busqueda
del propio interés. Se puede también analizar que el ingreso anual de cualquier sociedad es
siempre exactamente igual al valor de cambio del producto anual total de su actividad, o
mas bien, es precisamente lo mismo que ese valor de cambio, es decir lo que se obtiene por

realizarlo.

El Estado es quien debe de procurar lograr que todos los recursos o factores de
produccion (FP) sean administrados de la mejor manera y con esto es referido al trabajo
(mano de obra), la tierra (renta) y el capital, ya que éste debe de proteger a la sociedad y
hacer que tenga un crecimiento real, eso es lo que se espera de todos los gobiernos, aunque
esa es una realidad efimera en muchos de los casos. El Estado obtiene sus ingresos por
medio de los impuestos, estos recursos deberian de sufragar los gastos necesarios del
gobierno y la de las necesidades de la sociedad, como por ejemplo, el de seguridad publica
entre otros, los cuales son necesarios para la poblacién y el Estado es el que los debe
proveer, desgraciadamente para las naciones en muchas ocasiones tiene el gobierno sus
propios intereses y su politica econémica no es la adecuada, y por ello el crecimiento
econdmico no se ve reflejado tanto como deberia.

El crecimiento economico de un pais esencialmente se deriva de la concentracion
que tiene dicha nacion en producir algunas mercancias, sobre las cuales posee unas ventajas

comparativas con respecto de otros paises al elaborar dichas mercancias estas adquieren un

% La Mano Invisible es un término utilizado por Smith con la cual se expresa la capacidad auto reguladora
del libre mercado, dicho termino lo ocupo en su libro Teoria de los sentimientos morales (1759), sin
embargo no se volvid tan trascendente hasta que publico La riqueza de las naciones (1776) y aunque con
este ultimo dicha metafora tomo la trascendencia que actualmente tiene, en realidad solo lo ocupo una vez
en su gran obra.



valor, Ricardo (1817). El valor de un articulo es la cantidad de cualquier otro articulo por el
cual puede cambiarse, depende de la cantidad relativa de trabajo necesario para su
produccion, y no de la mayor o menor compensacion que se paga por dicho trabajo. La

utilidad no es la medida del valor de cambio, aungue es absolutamente esencial para éste.

Ricardo (1817) explica que existen dos tipos de valor: el de uso y el de cambio, pero
al poseer utilidad los bienes obtienen su valor con base en dos fuentes que son su escasez y
la cantidad de trabajo requerida para obtenerlos. El crecimiento no nada mas puede verse
reflejado por el hecho de producir el bien en si, en este caso el valor que puede ir
adquiriendo el bien debido a su escasez o0 a la cantidad requerida para elaborarlo. Esto es lo
que actualmente conocemos como la ley de oferta y la demanda®?, pues ya que el valor que
pueda ir adquiriendo un bien o servicio entra en relacion a la oferta y la demanda que este
pueda tener, ya que si existe mucha produccion de un bien y poca demanda para adquirirlo
el valor de dicho bien reducira, y caso contrario, si de un bien exista poca oferta y la

demanda de dicho bien sea muy alta, el valor de este aumentara significativamente.

El autor hace mencidn que los ingresos en una nacion dependen directamente cémo
va aumentando la poblacién, aunque en la misma medida las necesidades que tiene la
poblacién también incrementan, por ello se supondria que habra hasta cierto punto una
incertidumbre, porque la cantidad de tierra que existen en las naciones es relativamente fija
y debido a estos factores el precio de esas necesidades (alimentos) creceran, se creia que los
ingresos de las personas que generan dichos alimentos incrementarian, por ello el valor de

cada cosa se ve afectado con relacion en el uso o necesidad que se tenga de ellas.

La sociedad tiene diferentes etapas en las cuales pueden obtener diferentes recursos
para poder producir de manera méas eficaz como pueden ser implementos, edificios,

maquinarias entre otras, las cuales pueden tener diferentes grados de durabilidad y con ello

" seguin Alfred Marshall (1890) en su libro Principios de economia, la ley de la oferta y la demanda es un
modelo econdmico basico, postulado para la formacién de los precios de mercado de los bienes.
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su produccion puede requerir diferentes porciones de trabajo. Esta diferencia en el grado de
durabilidad del capital fijo, y esta variedad en las proporciones en que ambas clases de
capital pueden combinarse, introducen otra causa, ademas de la cantidad mayor o menor de
trabajo necesario para producir los bienes, para las variaciones de su valor relativo: dicha

causa es el aumento o reduccion del valor del trabajo. Ricardo (1817).

Los grandes economistas clasicos tenian una caracteristica y es que pensaban que
para crecer econOmicamente (para producir mas), era suficiente con el aumento de la
cantidad de factores disponibles, principalmente del trabajo y del capital. Como pudimos
observar David Ricardo puso mucha relevancia al valor que tenia o podia adquirir alguna
mercancia o bien, el cual venia determinandose por la cantidad de trabajo necesario para su
produccidn, a comparacion de Adam Smith quien también lo considero pero de manera mas
exacta en la antiguiedad, sin embargo, no lo considero de esa forma en aquellas sociedades
donde la produccién de los bienes requeria de capital y trabajo a la vez.

David Ricardo (1817) determinaba el salario, lo que para él es el valor del trabajo el
cual dependia de las horas destinadas a la produccion de los bienes de subsistencia™?, sin
embargo, también considerd que el salario se podia determinar por el mercado a través de
lo que en la actualidad conocemos por la ley de la oferta y la demanda, puesto que varias
ocasiones ambos salarios no coincidian, el autor decia que si esto pasaba se producirian
movimientos de crecimiento o disminucién de la poblacién, lo cual generaria con esto una
tendencia de equilibrio. Desde los clasicos se puede entender como el PIB interviene de
manera directa en el crecimiento econémico de una nacion, aunque este término se utilizd
muchos afos después, se sabe actualmente que como se comporte el PIB en una economia,

esta se vera reflejada en como pueden satisfacer los individuos sus necesidades.

12 . . .y . . . . ey
Se le da ese término de produccion de bienes de subsistencia a aquellos que se realizaban para permitir
mantenerse al trabajador y a su familia.
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1.2 Keynesianos

La teoria econdmica Keynesiana es una propuesta dada por Maynard Keynes, la cual fue
expresada en su libro “Teoria general del empleo, el interés y el dinero” (1936) generada
por la necesidad surgida durante la gran depresion de Estados Unidos en 1929, donde
Keynes se basaba en el estimulo de la economia para las épocas de crisis. Dicha teoria se
basa en el analisis de las causas y consecuencias generadas por las variaciones de la

demanda agregada en relacion con el nivel existente de empleo y de ingresos.

Keynes (1936) tenia como objetivo intentar brindarle al Estado y a las instituciones
internacionales la forma de poder controlar la economia durante las épocas de crisis o de
recesion, para Keynes el control de la economia se podia ejercer mediante el gasto

presupuestario del Estado, lo que él determinaba como la politica fiscal*®

. Keynes rompe
con el paradigma generado por los economistas clasicos, y crea la base de un nuevo
paradigma con el que mostraba que la teoria clasica en la cual se decia que la economia se
regulaba por si misma, por medio de los factores que la determinaban, esto generaba que se
usaran plenamente los factores productivos o también llamados recursos de produccion, los

cuales incluian el capital y el trabajo.

El autor adentra en su teoria otros aspectos, ya que él pensaba que el equilibrio al
que se supone tiende el libre mercado, dependia realmente de otros factores y estos no
llevan necesariamente al pleno empleo de los medios de produccion, lo cual queria decir
que lo que Smith, David Ricardo y deméas economistas clasicos afirmaban era hasta cierto
punto correcto, ya que la posicion que ellos optaban en cuanto al equilibrio de la oferta y la

demanda era para algunos casos especificos o especiales.

B Segun Samuelson y Nordhaus (2005) en su libro de Macroeconomia mencionan que la politica fiscal es

una rama de la politica econdmica que configura el presupuesto del Estado y sus componentes, el gasto
publico y los impuestos, como variables de control para asegurar y mantener la estabilidad econdmica,
amortiguando las variaciones de los ciclos econdmicos, y contribuyendo a mantener una economia
creciente, de pleno empleo y sin inflacion alta.
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La teoria de Keynes (1936) involucra a los factores que determinan la tasa de empleo en la
realidad, debido a eso es que denomino a su propuesta como teoria general, a diferencia de
los clésicos que la teoria que ellos manejaban solo se pueden ocupar segun Keynes en casos
exclusivos. En su libro “Teoria general del empleo, el interés y el dinero” (1936) explica e
interpreta la ley de Say'* “Toda oferta crea su propia demanda” pero de manera inversa,
debido a que el economista Say creia que no podia haber comprador sin un productor, pero
que si podia haber productor sin que hubiera comprador, por lo que el consumo seria

consecuencia y recompensa de la produccién y no al reves.

La produccién no es la que determina la demanda segn Keynes, sino la demanda es
la que determina la produccién. Pues no tendria caso seguir produciendo un bien para el
cual no existe el mercado con la demanda suficiente que podra adquirirlo, ya que al no
existir comprador para este, el valor que tiene dicho producto quedaria estancado o en su
caso disminuiria por el excedente existente del bien.

Keynes (1936) hace referencia que los empresarios invierten sobre la base de una
percepcion central, la cual viene siendo la diferencia entre la tasa de interés y la tasa de
ganancia. A mayor diferencia en favor de la tasa de ganancia, inclusive dentro de los
términos que utilizaban los clasicos, pues como bien se sabe era necesario invertir lo méas
posible, sin embargo esa tasa de ganancia depende de la demanda. Pero durante ese lapso
los compradores pueden consumir o no, lo cual vendria siendo un ahorro, y esto no sélo
cuando la tasa de interés sube, sino de igual manera, en relacion a la percepcion de la
evolucion futura que tendran los precios de bienes de consumo que adquirirdn como sus

ingresos, por lo cual podemos entender que el ahorro esté en funcion del ingreso.

“la ley Say o ley de mercados fue expresada en 1803 por Jean-Baptiste Say, la cual indicaba que no puede
haber demanda sin oferta, Say afirmaba que un producto terminado ofrece, desde ese preciso instante, un
mercado a otros productos por todo el monto de su valor. En efecto, cuando un productor termina un
producto, su mayor deseo es venderlo, para que el valor de dicho producto no permanezca improductivo en
sus manos. Pero no esta menos apresurado por deshacerse del dinero que le provee su venta, para que el
valor del dinero tampoco quede improductivo. Ahora bien, no se puede deshacer del dinero mas que
motivados por el deseo de comprar un producto cualquiera. Se observa entonces que el simple hecho de la
formacion de un producto abre, desde ese preciso instante, un mercado a otros productos.
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El escritor introduce otro factor y menciona que si el ingreso es tan grande que excede
notablemente el gasto necesario y posible donde explica la diferencia entre los que gastan
en el momento y en un futuro a corto plazo, con aquellos que simplemente no pueden
gastar todo lo que reciben como ingreso y en consecuencia lo que hacen es ahorrar ese
dinero y lo usan para invertir a los que llamaba rentistas™®, algo interesante del analisis de
Keynes (1936) es que creia que esos retiros de liquidez del mercado, ya sea para ahorrar o

invertir generarian una disminucion de la demanda.

Keynes argumenta que la disminucion de liquidez en el mercado generaria que la
tasa de interés seria muy alta, y en este caso al elevarse dicha tasa reduciria la demanda por
capital financiero, lo que traeria como consecuencia, que el trabajo disminuiria ya que al no
haber inversion, no se producirian mas empleos, inclusive generaria que los ya existentes
disminuyan el nivel agregado de salarios, y las personas al no tener un buen ingreso tendria
que disminuir su consumo en general y por lo cual la tasa de ganancias también se veria
reducida, lo que nuevamente visto desde el punto de vista de Keynes haria que la demanda
de inversiones se redujera generando un circulo vicioso conocido como la paradoja del

ahorro®®, lo cual ocasionara que exista un menor crecimiento econémico.

1.3 Crecimiento exdgeno

La teoria del crecimiento exdgeno o teoria neoclasica del crecimiento inicia con las
investigaciones desarrolladas por Solow y Swan (1956) donde explican que se debe de
combinar la tecnologia, el capital y la mano de obra para poder generar un crecimiento
econdémico. Los autores empiezan a notar la trascendencia e importancia que tiene la

tecnologia en el crecimiento y desarrollo de cualquier economia, y puede entenderse porque

> Los rentistas segln Keynes son aquellos que viven de los intereses que resultan de sus inversiones o
prestamos que realizan a otras personas las cuales no cuentan con los ingresos minimos para subsanar sus
necesidades.

*la paradoja del ahorro también es conocida como paradoja de frugalidad o de austeridad explica que si en
épocas de crisis (recesion) todas las personas tratan de ahorrar mas de lo que cominmente hacen y con
esto el porcentaje de ahorro aumenta, hard que la demanda agregada caiga y por consecuencia la
produccion caera lo que a su vez conseguira que el ahorro total de la poblacidn sera igual o mas bajo.
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Smith junto con los demas especialistas clasicos no tomaron en cuenta este punto, ya que en
su época no se contaba con la tecnologia e innovacion que existe en la actualidad, la cual

con el tiempo ha ido desarrollandose hasta lo que es hoy en dia.

El desarrollo de la teoria del crecimiento exdgeno evidencia la importancia del
factor de produccion tecnologico, pero omite el hecho de explicar como se producen las
mejoras con el tiempo en la tecnologia habitualmente conocido como innovacion, lo que
genera que al no incluir a la innovacion y otros factores importantes en dicho modelo, hace

que no pueda tener la amplitud que tiene la teoria del crecimiento endégeno.

Solow (1956) no explica de donde provienen esos factores tecnoldgicos (A) lo que
genera una limitante en su teoria, pero sus investigaciones fueron la base para poder
desarrollar la teoria del crecimiento enddgeno, la cual maneja con mucha trascendencia los
factores externos y los toma como la parte de mayor relevancia para poder generar un

crecimiento.

La teoria del crecimiento exdgeno hace mencion que el crecimiento se genera
ahorrando una parte de la utilidad que se obtiene, pero se debe analizar si realmente se
puede tener en una economia un crecimiento permanente, Unicamente mediante el ahorro y
la inversion en el stock’ de capital, con todo lo antes estudiado de las diferentes teorias
muchas de las veces se podria llegar a creer que si, se diria que con el simple hecho de
generar un ahorro constante, el cual al ser reinvertido generaria a largo plazo el crecimiento
de dicha economia, aunque han existido crecimientos tan distintos en diferentes paises en
los cuales el porcentaje en ahorro e inversidén son tan similares y sus crecimientos tan

distintos, lo que demuestra que esto no es totalmente cierto.

7 Mencionar a las variables de stock en economia, es cuando el valor de estas son independientes del
tiempo, como por ejemplo la cantidad de maiz que pueda tener una empresa en determinado momento.
Entendiéndose como el stock de capital, al acervo de capital existente en determinado momento sin
importar el tiempo, debido a que al considerar el tiempo se determina el flujo existente de dicho capital.
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Solow (1956) en su modelo neoclasico explica como es que crece la produccion nacional de
bienes y servicios y lo muestra mediante un modelo cuantitativo. En dicho modelo
intervienen basicamente la produccion nacional, la tasa de ahorro y el capital fijo; supone
que el Producto Interno Bruto (PIB) Nacional es igual a la renta nacional. EI modelo de

Solow (1956) se relaciona con una economia cerrada™.

El modelo de crecimiento de Solow permite ver cual es el modo en el que afectan el
ahorro, el crecimiento de la poblacién junto con el progreso tecnologico al nivel de
produccion en una economia y saber su crecimiento con el paso del tiempo. El autor
considera que la economia esta llena de familias productoras, por lo cual la produccion
depende directamente de la cantidad de mano de obra empleada y la cantidad de capital fijo
como la maquinaria, las instalaciones y otros recursos usados para la produccién, las cuales
son considerados un activo acumulable, por otro lado también menciona la tecnologia

disponible.

La tecnologia mejorando a la par de la cantidad de trabajo y capital deberia ampliar
el nivel de produccion, el modelo Solow no contempla el avance y mejora que va
adquiriendo dia con dia la tecnologia, asume que el nivel tecnolégico permanece constante
y explica que la manera de aumentar el PIB es mejorando la dotacion de capital, por lo que
para €l la mejor manera de hacerlo, es que de lo producido en un afio, una parte debe ser
ahorrada e invertida en acumular mas bienes de capital o capital fijo y asi aumentar las
instalaciones y maquinaria, por lo que al afio siguiente se podra incrementar la cantidad
producida gracias a que se tendran mayores bienes, y habrd mas maquinaria disponible para

la produccion, es por ello que el capital se acumula gracias al ahorro e inversion.

18 / , . . s .

Una economia cerrada es aquella en donde un pais cuenta con lo necesario para subsistir siendo capaz por
si mismo de producirlo y con ello no necesite de ningln tipo de intercambio o comercio con el exterior es
decir, las importaciones.
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Solow (1956) introduce el supuesto de que la tasa de ahorro es una constante determinada
exogenamente, se enfoca fundamentalmente a que el crecimiento econémico se produce por
la acumulacion constante de capital, si cada afio aumenta la maquinaria y las instalaciones
disponibles lo que viene siendo el capital fijo para producir, se obtendran producciones
progresivamente mayores, cuyo efecto acumulado a largo plazo tendra un notable aumento

de la produccién.

El crecimiento econdmico en este modelo se basaba en la acumulacion de capital,
sin necesidad de que hubiera modificacion en la cantidad de mano de obra, tampoco
modifica la tasa de ahorro ya que la introdujo como una constante, la cual con el tiempo se
vuelve progresivamente mas pequefia debido a que los rendimientos de capital son
decrecientes y estos tienden a aproximarse a cero, generando que con el paso del tiempo se

llegara a un estado estacionario™®.

El estado estacionario es en el que no se produce méas crecimiento y las inversiones
en determinado momento Unicamente llegan a compensar exactamente la depreciacion
asociada al desgaste del capital fijo, y una vez que dicha economia alcanza esta situacion al
entrar a una economia estacionaria permanecera en ella para siempre. Lo anterior es una de
las dos principales razones del porque se supone el estado estacionario es importante, la
otra, es que cualquier economia que no esté en estado estacionario terminara en él; sin
importar el nivel de capital con el que comience, acabara teniendo el nivel de capital
correspondiente a dicho estado. Es por ello que en este modelo el estado estacionario

representa el equilibrio de la economia.

* En el modelo de Solow lo qgue lo hace no poder ocuparse en todas las economias es el punto en el que
dicho modelo llega al estado estacionario en una economia el cual es donde Unicamente con el ahorro que
se genera, se logra cubrir el desgaste que sufre el capital fijo con lo cual no se logra un aumento de capital,
generando solo un circulo donde solo se abastece lo suficiente para mantener lo que ya se tiene.
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El crecimiento de la poblacion se establecia como un factor exdgeno, la cual el autor
determinaba como otra tasa de crecimiento constante, pero en la realidad eso es
basicamente errdneo, debido a que no necesariamente el crecimiento de la poblacién puede
0 debe ser constante como lo creia, y mas bien la tasa de crecimiento de la poblacion no
deberia de ser exdgena respecto a la situacion economica de las personas, ya que esta
depende de mdltiples factores propios de cada persona, los cuales no pueden predecirse ni
lograr que sean estables para todas las personas por igual, y con esto ser realmente

constantes como el modelo lo supone.

Solow (1956) estima una funcién de produccién tipo Cobb-Douglas® con la cual

explica como determinar la produccién total.
Y =AK*LP (1.1)

Definiendo a estas variables, se tiene que K es el Capital total, se considera L como
la Fuerza laboral o trabajo total usado en la produccién, aunque también puede incluir otros
recursos no reproducibles como por ejemplo la tierra y energia, en su caso A es una
constante matematica que representa la tecnologia asociada al factor trabajo, y determina
como la produccion total a Y, donde o es la fraccion del producto producida por el capital, o
coeficiente de los rendimientos marginales decrecientes, y por Gltimo B es la fraccion del
producto producida dependiendo del trabajo. En la que A > 0, y B = 1- a, Se debe de saber
que necesariamente en esta ecuacion 0<o<1, por lo tanto se puede corroborar que la
participacion total del capital en la produccion coincide con a, por lo cual esta es una
constante. En relaciéon a la productividad total de los factores, si a~1 se dice que la
produccidn se basard fundamentalmente en el capital que se dispone y practicamente sera

casi independiente en relacién a la mano de obra.

%% |a funcién Cobb-Douglas es llamada asi por sus creadores Cobb (Economista) y Douglas (Matematico),
quienes buscaron una funcidn de produccion que se ajustara a sus ecuaciones empiricas de produccion, el
empleo y el stock del capital de la industria estadounidense. Esta funcién es utilizada mucho en economia,
econometria entre otras.
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Cuando a la ecuacion 1 se le involucra logaritmos para determinar el crecimiento de la

produccion tenemos que:
ImY= InA+alnK+fInL (1.2)

Donde al aplicar los logaritmos a cada una de las variables se logra determinar el
crecimiento de la produccion en base de la productividad de cada uno de los factores, y con

esto determinar la proporcion en la cual es afectada por ellos.

Solow (1956) analiz6 el crecimiento econdémico de una manera distinta en
comparacion de los clasicos, e involucro a la tecnologia como un factor que puede afectar
el crecimiento, aunque dejo de lado el hecho de que el solo generar ahorro de manera
constante, con el paso del tiempo solo se iba a poder cubrir el desgaste que sufria la
maquinaria o también llamado desgaste tecnoldgico, ya que como se sabe después de un
periodo de tiempo estas sufren una depreciacion, la cual solo era subsanada con el ahorro

constante que manejaba.

El hecho de que no se puede tener la tasa de crecimiento de la poblacion también de
manera constante, generd con esto empezar a poner en evidencia que muchas veces los
factores determinantes del crecimiento, pueden llegar a ser tanto enddgenos como

ex0genos.

Con el modelo de Solow se logra entender que el nivel de produccion per-capita a
largo plazo depende positivamente de la tasa de ahorro y negativamente de la tasa de
crecimiento de la poblacién?!. Para entender cémo es el modelo neoclésico donde se puede

observar que los rendimientos del capital son decrecientes se presenta la siguiente grafica.

*' En el libro de Macroeconomia de Dornbush, Fisher, Startz séptima edicién, capitulo 3, pag. 30 El
crecimiento y la acumulacién es explicado mas ampliamente.
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Grafica 1.1 Modelo de Solow <1
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Fuente: Macroeconomia de Dornbush, Fisher, Startz séptima edicion, capitulo 3, pag. 30.

La funcion d en el grafico representa la depreciacion, la cual es independiente del
capital (K), es por ello que se llama curva de depreciacion y se representa con una linea
recta horizontal, el supuesto de que < 1 implica que la curva del ahorro es decreciente y
tiende a infinito cuando K se acerca a cero y que se aproxime a cero cuando K tiende a

infinito.

El modelo de Solow (1956) no explica como determinar la tecnologia o el desarrollo
tecnoldgico (A), el cual al ser diferente en cada economia dependiendo de su desarrollo
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lograba generar un crecimiento economico muy distinto entre los paises con un porcentaje
de ahorro igual o similar pero con un avance tecnoldgico distinto. Los factores
determinantes del crecimiento econémico son el trabajo, el capital y el progreso técnico,
pero en el modelo de Solow la tecnologia fue utilizada como una constante lo cual vendria
siendo que no existe un progreso tecnoldgico, y como lo mencionan Dornbusch, Fisher y
Startz en su libro de Macroeconomia (1998) podria llamarse simplemente productividad,

puesto que dicho termino no engloba todo lo que conlleva el término de tecnologia.

1.4 Crecimiento endogeno

El crecimiento enddgeno inicia con las investigaciones de Paul Romer (1986), quien centra
la base de su investigacion en el conocimiento como el elemento trascendental para que
exista crecimiento econémico, también destacan los autores Lucas (1988) el cual toma al
capital humano (KH) como el principal factor, Grossman y Helpman (1991), Aghion y
Howitt (1992) los cuales destacan por retomar el termino de innovacién® como
componente determinante en el crecimiento. Estos intelectuales no centran sus
investigaciones en la relevancia que puede tener el sector financiero para estimular la

actividad econdmica.

El crecimiento enddgeno dependiendo de cada autor antes mencionado, explica el
progreso econdémico en relacion al factor enfocado en cada una de sus investigaciones. La
diferencia entre el crecimiento exdgeno y el crecimiento enddgeno, es que en el endégeno
explica de donde surge el progreso tecnoldgico y como logra impulsar de manera
determinante el crecimiento econémico de cualquier economia. Con esto logran mostrar
gue el modelo de crecimiento neocldsico estandar propuesto por Solow no es una
herramienta totalmente satisfactoria con la cual se pueden realmente analizar los factores

que determinan el crecimiento a largo plazo.

22 . . , , . . 7

Joseph Schumpeter (1911) introdujo este concepto en economia en su teoria de las innovaciones y él lo
definia como el establecimiento de una nueva funcién de produccion, la cual cambia cuando los factores de
produccion pueden combinarse de manera novedosa.
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El enfoque del crecimiento enddgeno no se dirige al estado estacionario a diferencia de la
teoria del crecimiento exdgeno, debido a que siempre crece a una tasa constante y positiva
la cual es independiente al valor que vaya adquiriendo el stock del capital. Otra diferencia
existente es que un aumento exdgeno producido en la tasa de ahorro induce un incremento
en la tasa de crecimiento tanto a corto plazo como a largo plazo, lo que hace que esta

situacion sea contraria a lo que predice el crecimiento exdgeno.

Las politicas que promueven el ahorro e inversion si afectan las tasas de crecimiento
a largo plazo, y esto mismo sucede con otros factores como son la depreciacion, el
crecimiento de la poblacidn y la tecnologia. La convergencia que se predecia en el modelo
neoclasico entre las economias de paises pobres y las economias de paises ricos, pasa a ser
una realidad efimera ya que no existe tal convergencia en la teoria del crecimiento
enddgeno, puesto que existen factores internos los cuales promueven un crecimiento

distinto en las economias, aunque estas cuenten con una tasa de ahorro similar.

La teoria del crecimiento endégeno propone que el crecimiento econdémico se da en
base a factores enddgenos y no solo a factores exdgenos como proponia el modelo Solow, y
que estos factores se pueden calcular en base al modelo que se esté estudiando, en los
cuales se pueden involucrar el capital humano, el conocimiento y la innovacién. También
se toma en cuenta a las externalidades positivas y a todos los recursos que posee cada
economia, tratdndose de una economia basada en el conocimiento propone ocupar todos los
recursos necesarios para poder tener un desarrollo economico. Todos los modelos de
crecimiento enddgeno tienen la propiedad elemental de carecer de rendimientos

decrecientes?® del capital.

23 .. . . . .y . .

Los rendimientos decrecientes se refiere a la situacion donde los incrementos en la cantidad de un factor
productivo variable se combina con cantidades constantes de otros factores, con lo cual da por resultado
gue el rendimiento marginal de estos en determinado momento disminuyen.
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1.4.1 Crecimiento enddgeno con rendimientos crecientes

El crecimiento endégeno con rendimientos crecientes inicia con los trabajos de Romer
(1986) cuando introduce el supuesto de que el conocimiento es obtenido como una
consecuencia o un subproducto de la inversion en capital fisico, con esto eliming la
tendencia de los rendimientos decrecientes en el capital. Debido a que al invertir en el
capital fisico con el tiempo las personas adquirian experiencia, lo cual generaba que esa
experiencia acumulada produjera aumentos en la productividad. EIl autor introdujo una

funcién de produccion la cual cuenta con externalidades del capital.

La experiencia adquirida con el tiempo también puede relacionarse con el ejemplo
de Smith en su ejemplo de la fabrica de alfileres, donde la divisién del trabajo hacia que
con el tiempo las personas se especializaran y pudieran producir més, de igual manera se
relaciona con el “learning by doing” aprendizaje por la practica de Arrow (1962). Romer
(1986) supone un modelo de crecimiento a largo plazo, en el cual la acumulacion de

conocimientos es el principal factor que impulsa dicho crecimiento.

El conocimiento al tomarse como un insumo genera una productividad marginal la
cual es de rendimiento creciente y tiene efectos positivos externos, este supuesto implica
que el capital tiene rendimientos constantes a escala. El autor separa en cierta medida los
rendimientos privados de los rendimientos sociales del capital. El invertir no solo es
adquirir mas maquinas para aumentar la produccion, sino que también el invertir implica
nuevas y diferentes formas de hacer las cosas, algunas veces son consecuencia de la
inversion consciente que se hace en investigacion, pero en algunas otras ocasiones son
debido a casualidades dadas. Sin embargo, la mayoria de las veces es mas dificil allegarse
de los beneficios obtenidos, de las ideas o de los nuevos métodos encontrados, por el hecho

de que es facil de copiarlos.
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El capital humano en base al conocimiento debe de saberse relacionar con la inversion, en
muchas ocasiones el lograr un invento de manera pionera es demasiado caro, sin embargo,
el copiar una idea en algunos casos puede ser igual de costoso que al creador de dicha idea,

0 en caso contrario, la mayoria de las veces puede salir a un costo bajo o casi nulo.

La aportacion de nuevos conocimientos puede generar un aumento de produccion o
el eliminar tiempos y con esto disminuir los costos de produccién, son algunos de los
multiples beneficios que se pueden obtener. La mayoria de los economistas piensan que la
clave para comprender el crecimiento a largo plazo estd en la inversion en el capital

humano, en la investigacion y en el desarrollo basicamente.

El conocimiento considerado como un bien, se debe de tratar como un bien publico
debido a que si una entidad logra aumentar sus conocimientos, las demas entidades después
de ese incremento tienen acceso a dichos conocimientos, a lo cual se le conoce como
desbordamiento de conocimientos. El aprendizaje por la practica (learning by doing)
sumado al desbordamiento de conocimiento logran transformar un modelo que pudiera

parecer neoclasico en un modelo de crecimiento endégeno.

El desbordamiento de conocimientos genera que el stock de conocimientos de la
economia tiende a crecer en forma paralela con respecto a la cantidad de la inversién, por lo
tanto A = k, donde k es el valor maximo alcanzado por el capital agregado, al integrar la
inversion y el incremento generado gracias al conocimiento desde el inicio de este hasta la

actualidad se puede decir que:

A= [T 1(Wdv = K, (1.3)

24 . . . . .
El termino Learning by doing es referido al hecho de aprender algo, llevando acabo lo que se quiere
aprender, y con ello generando experiencia y el aprendizaje con el paso del tiempo sera mayor.
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Lo cual expresa que t en determinado momento y estado del conocimiento son
proporcionales al Stock del capital. Al utilizar una funcion de produccion tipo Cobb-
Douglas se puede expresar la produccion de la empresa i de la siguiente manera

Y; = F(K;, L k) = KF (k L)@P) (1.4)

La funcion de produccion anterior cuando k permanece constante presenta
rendimientos constantes a escala, sin embargo si cada entidad incrementa K;, genera que k
incremente en la misma medida logrando con esto que la produccién aumente en la misma
proporcidn, es por esto que existen rendimientos constantes de capital a nivel agregado, y

por ello permitir que exista un crecimiento endogeno.

Un planificador central debe tener en cuenta el hecho cuando una entidad realiza
una inversion, con esto trae como consecuencia que aumenta la cantidad de conocimientos
a disposicion de todas las deméas entidades de la economia. Por esta situacion el

planificador maximizara la funcién de la utilidad generando con esto la siguiente ecuacion.

VYpian = ot (Ll_ﬁ —p—96) (1.5)

El planificador alcanza una tasa superior de crecimiento en comparacion a la del
mercado, este efecto es causado debido a que el planificador toma en consideracion que
cuando una persona o una entidad invierte una unidad adicional con relacion al capital, esto
generara que incremente el volumen de conocimientos agregado y con ello aumentaran por
consecuencia el resto de los agentes de la economia, lo cual vendria siendo que internaliza

la externalidad.

El modelo presentado por Romer (1986) supone que el factor determinante para que
exista crecimiento econdémico no destaca simplemente en los factores tradicionales e
incluso pone el manifiesto de que no solo se puede ver afectados por factores exdgenos
como el modelo de Solow suponia, al contrario esto deja en claro que los factores

enddgenos como el conocimiento adquirido ya sea por una educacion formal o por la
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experiencia adquirida con el tiempo o las casualidades, puede ser un detonante para que

haya un aumento en el stock del capital y con ello en el crecimiento econémico.

La acumulacion de conocimientos junto con la ausencia de rendimientos
decrecientes, provocan que pueda existir un crecimiento y este sea mantenido de forma
indefinida. La eficiencia o progreso técnico que deriva de esa acumulacion va a producir
externalidades, las cuales van a beneficiar a todos los demas factores de produccion

generando que la productividad marginal incremente.

El incremento mencionado de la productividad marginal se logra gracias a que el
autor diferencia el capital fisico™ y presta mayor atencién al conocimiento adquirido por la
investigacion y desarrollo enfocandose directamente en el conocimiento como un bien que
forma parte del capital. Siendo este factor el Unico que tiene rendimientos constantes de
escala, pero con el efecto que este genera que todos los factores considerados en conjunto

también tendran rendimientos crecientes de escala.

1.4.2 Crecimiento enddgeno con capital humano

Lucas (1988) supone un modelo donde el factor mas importante del crecimiento lo centra
en el capital humano®. Logré esto al considerar al trabajo como capital humano. Al
transformar al trabajo en un factor, puede con esto ser capaz de acumularse. De este modo
podia de esta forma introducir a la tecnologia por medio del factor propuesto. El autor
suponia que el capital fisico y el capital humano eran bienes relativamente similares y estos

eran producidos mediante la misma tecnologia.

> El capital fisico es un término el cual tiene dos acepciones, el mas comun se refiere a los activos
producidos maquinaria, edificios etc. Pero en este caso el autor toma este término como un recurso
econdémico que posibilita a los productores de algun trabajo, generalmente para la produccion de un
articulo. La mano de obra bruta.

% El capital humano puede ser definido como el conjunto de capacidades productivas, las cuales un
individuo adquiere mediante la acumulaciéon de conocimientos tanto generales como especificos. Y este
término se utiliza para designar un hipotético factor de produccion el cual depende no solo de la cantidad, si
no de igual manera a la calidad.
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Las funciones de produccion de capital fisico y capital humano son totalmente diferentes, y
esa diferencia se marca en el proceso de la educacion. El capital humano requiere de mayor
educaciéon en comparacion del capital fisico, ya que la educacion es mas intensiva en el
capital humano. Para lograr acumular capital humano es necesario invertir su propio
tiempo, siendo esta la Unica forma de adquirirlo, y en el caso del capital fisico se puede
adquirir de diversas formas, como por ejemplo, comprarlo y en ocasiones se puede obtener
sin necesidad del propio esfuerzo ya que se puede obtener por herencia o regalo.

La capacidad que tiene cada individuo para producir mas puede aumentar con base a
su nivel educativo, pero el autor no introduce este como el Unico factor que determina el
aumento de productividad de los individuos. Factores distintos a la educaciéon de cada
individuo pueden determinar que las personas aumenten su productividad como es la
alimentacidn, la salud, la fuerza fisica entre muchos otros; a estos factores se le pueden
denominar efectos internos del capital humano los cuales logran impactar en la produccion
que tenga dicho individuo, y por lo tanto, impactar en la produccién total. Asi mismo las
acciones y el comportamiento de los individuos repercuten de manera significativa en la

economia.

El capital humano puede ser segin Lucas (1988) un detonante del capital, incluso lo
antepone sobre la tecnologia, logrando que si este es utilizado de la mejor manera y se logra
desarrollar, serd un factor que con el paso del tiempo generara su propia regeneracion y un
crecimiento a largo plazo. El aumento en el capital humano puede darse de dos maneras:
por medio de la educacion o por el aprendizaje basado en la practica (learning by doing),
esto permitira que exista un desarrollo en el capital humano y por consecuencia un

crecimiento.

La tecnologia segun Lucas (1988) es un bien publico al que puede accederse de

igual manera por cualquier Nacion, y para él no es tan importante en el crecimiento, pero
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deja de lado las diferencias que existen entre las Naciones desde la tasa de crecimiento del
ingreso que genera un nivel distinto para obtener dicha tecnologia. El capital humano, por
otro lado, es adquirido por el propio individuo el cual por ser propio ya de la persona forma

parte de la nacion.

Lucas (1988) supone un modelo empleando al capital humano como Unico factor de
produccién que genera rendimientos a escala constantes, con lo cual centra el principal
elemento sobre la teoria de crecimientos enddgenos, en la que elimina los rendimientos

decrecientes. Se expresa la funcion de Lucas de la siguiente forma.
h=¢h(1-—u)— (dyp+n)h (1.6)

La funcion de produccién de capital humano indica que el aumento neto en el stock
del capital humano per-cépita es igual a la produccion del capital humano menos la
depreciacion, la cual esta representada por d;. La tasa efectiva de depreciacion de las
variables en términos per-capita, esta en funcion de la tasa del crecimiento de la poblacion.
La produccion del capital esta expresada por ¢ h (1 —u ), por lo tanto la educacién se
produce en relacion al Unico factor de produccion importante en este supuesto, que es el
capital humano. El involucrar a la constante ¢ se debe a que es el pardametro de

productividad en relacion al sector educativo.

El crecimiento econdmico va a ser el resultado de la eficiencia sobre la inversion, en
el capital humano y a medida que este vaya en aumento, COmo consecuencia generara que
el crecimiento se dé mas aceleradamente. La tasa de crecimiento 6ptimo debe ser méas
grande que la tasa de equilibrio, al lograr que sea de esa manera, la diferencia va a
aumentar la externalidad expuesta por el autor, lo cual generaria que el aumento de capital

sea mas rapido en comparacion al crecimiento del capital humano.
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El tiempo que los individuos dedican a estudiar, en lugar de trabajar (producir) se debe ver
reflejado con un incremento posterior. Cuando no trabajan su tasa de crecimiento es cero,
pero al estar invirtiendo su tiempo en educacion y con esto aumentar su acervo de
conocimientos, lograran en lugar de un crecimiento a corto plazo incidir en el crecimiento
que relativamente va en aumento, y al finalizar sus estudios tendrdn un impacto en su

crecimiento a largo plazo mucho mas notorio en comparacion del primero.

1.4.3 Crecimiento enddgeno Schumpeteriano

Aghion y Howitt (1992) suponen un modelo endoégeno de crecimiento tomando como
factor principal a la innovacion. EI modelo no da tanta importancia a la acumulacion de
capital, para estos autores el tener acumulacién de capital no es el factor principal del
crecimiento. La innovacién, segun estos estudiosos es la que da inicio a la produccién de
algin nuevo producto que generaria una productividad mayor en comparacién a los
productos antes descubiertos, por el contrario, en los productos ya existentes en el mercado
dia con dia estan en continua mejora en relacién a técnicas y mejora en los procesos de

produccion de bienes.

El avance tecnoldgico desde el punto de vista Shumpeteriano es considerado como
el Unico factor capaz de promover el crecimiento econdmico. La innovacion se encuentra
en crecimiento y parece no detenerse, es por eso que en este modelo se toma como el factor
de mayor impacto que lograra crecimiento a largo plazo, ya que el crecimiento sera un
resultado de la innovacidn. La caracteristica basica en el modelo de Schumpeter (1911) se
da en el momento que un bien o técnica es mejorado este tiene como consecuencia, que
dicho bien 0 método nuevo va a desplazar al anterior. Como resultado es facil identificar

los diferentes niveles de calidad de un mismo bien.

Los investigadores que logran mejorar la calidad de los productos tienden a eliminar

o destruir las rentas de los monopolios de sus antecesores, a este proceso se le denominaba
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la “destruccion creativa®’”

segin y Aghion y Howitt (1992) quienes retomaron este
concepto de Schumpeter (1911). El proceso de destruccidn creativa trae como consecuencia
que la tasa de la economia descentralizada puede llegar a ser excesivamente alta. El
aumento de la tecnologia disponible genera un aumento en las tasas de productividad de las

empresas que la utilizan, y en consecuencia también las de toda la economia total.

El que se invierta en investigacion y desarrollo (1 + D) los cuales son los elementos
comunes en el crecimiento Schumpeteriano se logra con esto que la entidad que lo hace
tenga con esto diferentes beneficios como pueden ser minimizacion de costos, introduccion
al mercado de un producto distinto, la mejora de sus productos en comparacion de la
competencia, pero se debe sefialar que solo al principio debido a que como se hace mencién
las innovaciones pueden ser copiadas y beneficiar al mercado en general a través del

incremento del stock publico del conocimiento.

El modelo Schumpeteriano trata de volver enddgenas la externalidad, puesto que
introduce el progreso técnico a través de la variedad existente de inputs dentro del sistema
de produccion de bienes finales. Estos inputs son los bienes intermedios que producen a
partir del trabajo y de un conjunto de factores. En el caso de la produccién se tiene la

siguiente expresion.

Y= A(N,)B N-BL1-F (1.7)

Donde un valor de N implica que la produccion exhibe rendimientos constantes
respecto a L y N,, lo cual indica que la produccion aumenta al aumentar el nimero de
bienes de capital. Se toma a L como dado, y la produccion presentara rendimientos

decrecientes respecto de N, si el aumento de N, procede de un aumento de X, pero si esto

27 .z . . . . .

El proceso de destruccion creativa implicaba un efecto de acaparamiento del negocio, lo cual genera que
la investigacion realizada por las empresas lideres en el mercado fueran superiores a comparacion a la
socialmente 6ptima.
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no es asi en caso de que provenga de un aumento de N. esto es precisamente lo que permite
a la economia generar tasas de crecimiento positivas o lo que es decir rendimientos

crecientes de forma indefinida.

Las empresas que realizan investigacion y desarrollo funcionan en un mercado de
competencia oligopolista, lo cual hace que el crecimiento se dinamice a partir de las
innovaciones generadoras a su vez de externalidades, que se introducen, progresivamente,
en el sector de la produccién de bienes de consumo. Segin Grossman y Helpman (1991),
este tipo de modelos predice el crecimiento sostenido del producto per cépita. La economia
crece, dado que los bienes intermedios mejoran continuamente, y esto hace aumentar la

productividad en el sector de bienes finales.

La inversion en investigacion y desarrollo ( | + D ) actualmente parece no ser
relevante para muchos paises los cuales solo se limitan a esperar a que los paises que son
lideres en tecnologia inventen nuevos productos o en su caso que aumenten la calidad de
los ya existentes, para que después de eso solo puedan copiarlos o tratar de imitarlos y en

caso de no poder hacer eso, solo se limitan a comprarlos.

El sistema financiero se liga a este modelo debido a que Schumpeter (1934)
escribio: “los banqueros son los porteros del desarrollo econdmico capitalista, y ellos tienen
una mision estratégica la cual consiste en pasar por una criba®® a los innovadores
potenciales, y avanzar el necesario poder de compra a los mas promisorios”. Ellos son la
fuente del poder de compra para la inversion y la innovacion, mas alla de los ahorros

acumulados en el curso del desarrollo econdémico pasado.

28 . . . .. . . .z
El termino criba se relaciona a las actividades emprendidas por la parte que carece de la informacién
privada pertinente, a fin de separar en diferentes clases a la parte informada.
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El crecimiento econdmico tiene una estrecha relacion con el sistema financiero, y no
solamente con el sector bancario en referencia a lo escrito por Schumpeter con respecto a
los banqueros, en todo caso es a los mercados financieros completos, por el impacto que
pueden producir en dicho crecimiento. Es de suma importancia para el crecimiento
econdémico contar con una intermediacion financiera, la cual pueda brindar y facilitar
créditos, los cuales se otorgan a un estratégico sector productivo. Dichas acciones estan en
vias de consolidar la economia de cualquier pais en el que se desarrollen este tipo

movimientos en el sector financiero.

El proposito de la investigacion es analizar ampliamente el impacto que el mercado
de derivados tiene en el crecimiento econémico de Ameérica Latina, especificamente en los
tres paises ocupados para nuestra investigacion: Argentina, Brasil y México. Se ocupara la
teoria del crecimiento enddégeno, por medio de la cual se desarrollara un modelo
econométrico, teniendo como nuestra variable enddgena al mercado de derivados, por lo
que es necesario analizarlos desde el punto de vista de grandes economistas, quienes
conocen sus beneficios y con ello se pretende determinar el impacto que tiene el mercado
de derivados en las economias antes mencionadas, sin embargo esta investigacion se ve
limitada por la disponibilidad de los datos, lo cual solo permitié analizar a tres paises:

Argentina, Brasil y México.
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“Puede ayudar ver a los Derivados como atomos. Si los partes de una manera se obtiene
calor y energia —Cosas Utiles. Si los partes de otra manera obtienes una bomba. Tienes

que entender las diferencias”.

Jennings y Hazard.



CAPITULO Il.

MERCADO DE DERIVADOS



CAPITULO Il. MERCADO DE DERIVADOS

El mercado de derivados crece de manera vertiginosa, y ha impulsado las actividades
econdmicas tanto en los paises desarrollados como: Estados Unidos de América, Europa y
Japdn, como también en las economias emergentes como Brasil, China, Corea, India, Israel,

México y Singapur entre otros paises, Sundaram y Das (2011).

Los mercados de valores derivados son aquellos en los que se genera una seguridad
financiera, gracias a los productos derivados cuya rentabilidad esta vinculada a otro activo.
Los derivados generalmente implican un acuerdo entre dos partes para intercambiar una
cantidad estandar de un activo o de flujo de efectivo pero a un precio previamente
determinado (en el momento que se realiza el contrato) y el cual se efectuard en una fecha

determinada en el futuro, Saunders y Cornett (2007).

Dentro de los mercados financieros existen una gran variedad de mercados, los
cuales se refiere a todos aquellos foros junto con sus reglas, en los cuales se permite a los
participantes llevar acabo diferentes tipos de operaciones las cuales van desde operaciones
de financiamiento hasta las que son de inversién. Existen diferentes tipos de intermediarios
en los mercados financieros, por medio de los cuales se negocian diferentes tipos de

instrumentos financieros.

Debido a que en la actualidad los medios de comunicacion han evolucionado de
manera muy acelerada logrando tener una comunicacion desde un extremo del planeta a
otro practicamente al instante, ha generado que los mercados financieros puedan tener una
integracion entre ellos generando un gran mercado de alcance global, a consecuencia de la
expansion del comercio y las operaciones transnacionales de las empresas provocando que

este progreso se diera casi de manera natural.
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Las investigaciones sobre este tema en su mayoria se centran en el rol que ejerce el sector
financiero puntualizando en mayor instancia hacia el sector bancario en relacion a los
mercados financieros, dejando de lado hasta cierta forma los demés mercados existentes,
puesto que este sector se enfoca practicamente en toda la poblacién, pues es el principal
recolector de los ahorros de todas las personas, las cuales optan en su mayoria por guardar
dichos ahorros en los bancos, y no arriesgarse a invertir ese capital en otro tipo de

instrumentos financieros.

El mercado de capitales es otro mercado muy importante debido a que es la
principal fuente de financiamiento de las empresas transnacionales. Esto se debe a que en
ocasiones los sistemas basados en los bancos pueden contener intermediarios con una
importante influencia sobre las empresas, o que trae en consecuencia que puedan tener
efectos negativos para las asignacion de recursos y con esto provocar la posibilidad de que
los bancos sean mayormente beneficiados con gran parte de las utilidades futuras esperadas
por las empresas, esto reduciria que dichas empresas no se vean motivadas a emprender

inversiones innovadoras y rentables, Rajan (1992).

Este mercado tiene como principal objetivo el facilitar y disminuir el costo del
financiamiento, al mismo tiempo de mejorar la eficiencia en distribucion de los recursos
productivos que se tienen. Y se ha desarrollado gracias a la incidencia sobre el nivel de
ahorro agregado, en la racionalizacion y baja de costos del proceso de inversion al tratar de
canalizar sus recursos hacia agentes economicos, los cuales promueven iniciativas
rentables. EIl hecho de limitar a este mercado se encuentra en que es necesario contar con

un gran capital para poder invertir en él.

En la actualidad otro de los mercados que esté en pleno desarrollo, es el mercado de
derivados, los cuales estan en crecimiento constante y aunque son relativamente jovenes en

relacién a otros tipos de mercados, estos estan creciendo de manera acelerada y a gran
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escala. Lo anterior implica que se tiene que poner interés en ellos y en cdmo pueden
afectar el desarrollo econémico de los paises y en nuestro caso muy en particular en los
paises de América latina, debido a que son el sujeto de estudio y es importante saber el
impacto econdmico que estos mercados de derivados generan en el crecimiento econémico
de los paises que los utilizan y con ello analizar si seria conveniente para los paises que no
ocupan este tipo de mercados implementarlos, pues se estudiara la diferencia en el
desarrollo del crecimiento de aquellos paises emergentes que utilizan al mercado de

derivados con aquellos que adun no los utilizan.

Los productos derivados son negociados en el mercado de derivados, lo cual
complementa y fortalece al mercado de dinero generando un circulo entre ellos, esto se
debe a que brinda precios mas justos y transparentes, también aumenta su liquidez, y en
consecuencia de ello, los costos generales para la financiacion de empresas y entidades
gubernamentales son reducidos sustancialmente. Un valor derivado® es una seguridad
financiera cuya rentabilidad depende o se deriva de otra mas fundamental como puede ser
variables del precio de una accion, un tipo de cambio, el precio de un commodity, una tasa
de interés o incluso el precio sobre un titulo derivado. A esa variable se le conoce

comunmente como el activo subyacente el cual es un instrumento financiero.

Las operaciones normales efectuadas en el mercado de contado, son aquellas en las
cuales se realiza el intercambio del activo por su precio en el momento en el que se efectla
el acuerdo, la diferencia en comparacion con los mercados derivados es que en este se
efectlla un acuerdo o pacto cuyos términos se fijan hoy pero la transaccion se lleva a cabo
en una fecha futura. El nivel de desarrollo financiero predice el crecimiento econoémico a
largo plazo a través de la acumulacion de capital y el crecimiento de la productividad, King
y Levine (1993).

*® Cornett and Saunders. “Financial Markets and Institution. An Introduction to the Risk Management
Approach”, (2007). Pp. 284-316.
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La economia financiera moderna cuenta con los productos derivados, los cuales en la
actualidad son uno de los grandes logros en el sistema financiero global®, se sabe que
aunque es muy dificil decir su contribucion financiera exacta, si es sencillo nombrar
algunas de sus funciones o beneficios entre los cuales destacan, neutralizar los riesgos de
variaciones en las tasas de interés garantizando costos menores a los que se pudieran
obtener con los procesos tradicionales de inmunizacion de portafolios o en cambios en la
cartera de activos, y el asegurar un precio futuro en los mercados donde por lo regular son

ampliamente variables dichos precios.

La funcién de las bolsas modernas consiste en ofrecer servicios de administracion y
diversificacion de riesgos, lo cual esté referido en gran medida al mercado de derivados y la
nueva generacion de instrumentos financieros. El control de riesgo financiero es una

industria en expansion.

2.1 Mercados financieros

Los mercados financieros son todos aquellos foros a la par de sus conjuntos de reglas, los
cuales permiten efectuar diferentes operaciones, que van desde operaciones de cobertura,
inversion hasta financiamiento, esto es realizado por medio de diferentes intermediarios a

través de una negociacion de diferentes instrumentos financieros.

La globalizacion tan amplia que existe en la actualidad ha hecho que todo vaya
evolucionando a pasos agigantados, esto incluyé a los diferentes tipos de mercados
existentes, los cuales se han tenido que ir adecuando debido a que se ha logrado la

integracion de los mercados financieros en un gran mercado de alcance global, a

% E| sistema financiero global es un factor fundamental para el funcionamiento de la economia mundial,
debido a que es el marco mundial de acuerdos legales, instituciones y agentes econdmicos tanto formales
como informales que en conjunto facilitan flujos internacionales de capital financiero para propdsitos de
inversién y financiamiento comercial.
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consecuencia de la expansion del comercio y las operaciones transnacionales de las

empresas provocando que este progreso se diera casi de manera natural.

Los sistemas financieros bien desarrollados en los mercados financieros son una via
de recursos para su uso mas productivo, ya que esto promueve el desarrollo econémico de
cualquier pais, Schumpeter (1911). El argumento de que el desarrollo financiero es
trascendental para estimular el crecimiento econémico y que los sistemas subdesarrollados
los retrasan se dio por Shaw (1955) Hicks (1969) y Goldsmith (1969).

La evolucion tan significativa que han tenido este tipo de mercados a lo largo de
cientos de afios se debe a que estan en constante innovacion para mejorar la liquidez. Se
tenia que hallar la forma en la que los inversionistas lograran invertir en un ambito en que
se pudieran adecuar sus necesidades a las necesidades del mercado, lo cual se ha

conseguido con los mercados financieros.

El crecimiento de los mercados financieros que se ha dado en los ultimos afios, se
ha asociado con la creacion y expansion de nuevos productos y servicios, entre los cuales
los productos derivados son de primer orden, Diaz y Herndndez (2011). La contribucion
que los mercados financieros brindan en el desarrollo financiero es tan significativa que
esta puede medirse en base a la diversidad, existencia y el volumen en el que operan los

productos.

Si los inversionistas y las empresas estan muy bien informados sobre todos los
aspectos que pueden afectarlos a su alrededor, los mercados financieros funcionan
eficientemente; con esto se genera que los proyectos sean valorados de acuerdo a su
rendimiento esperado en base a su riesgo potencial y en consecuencia sean emprendidos

cuando el valor supera el coste de adquirir e instalar el capital necesario, Romer (2006).
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Cuando los mercados financieros funcionan de manera correcta es una condicion previa
fundamental para conseguir un crecimiento econdémico sostenido, Bernanke y Frank (2007).
Levine (1997), denomina enfoque de los servicios financieros basado en que tanto el
mercado bursatil como los bancos, pueden cumplir de manera eficiente las funciones del
sistema financiero y que ambos pueden contribuir al crecimiento de la economia. La
evolucion y crecimiento de cualquier economia se ven ampliamente beneficiadas o

afectadas por este tipo de mercados.

Las fuerzas que ejercen la oferta® y la demanda® dentro de los diferentes mercados
existentes son de suma importancia para ellos puesto que es lo que permite que los precios
tengan un equilibrio relativo. Los mercados financieros tienen como uno de sus objetivos el
intentar poner en un mismo lugar a todos los que ofertan algun tipo de activo financiero,
logrando con esto que los que demandan dicho activo les sea mucho mas facil poder
adquirirlo, ya que al contar con varios de los ofertantes en un mismo punto puede crearse

un ambiente de competitividad que genera precios mas justos del activo.

En los mercados financieros existen diferentes tipos de mercado los cuales cubren
todas las vertientes que pueden llegar a tener los inversionistas, desde la busqueda de
financiamiento hasta una inversién. Existen operaciones sin riesgo las cuales son efectuadas
en los mercados de dinero, operaciones en las que existe un alto grado de riesgo el cual esta
latente en todo momento en los mercados de capitales y los mercados que ofrecen
instrumentos para el manejo de la administracion del riesgo hacia los cuales va enfocada la

investigacion y son los mercados de derivados.

3! |a oferta es la cantidad de bienes o servicios los cuales son ofrecidos en el mercado. Segun la oferta al
existir un aumento de precio, aumentara la cantidad ofrecida.

*? La demanda es la cantidad de bienes o servicios la cual intentan adquirir los compradores en el mercado.
Al existir una gran demanda el precio del bien tiende a bajar.
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Las diferentes alternativas existentes en los mercados financieros permiten que dicha
variedad logre captar a la gran mayoria de las personas que estén interesadas a realizar

algun tipo de operacion ya sea de financiamiento o inversion.

El crecimiento econémico como ya se analiz6 en el capitulo anterior de esta
investigacion frecuentemente es asociado en mayor instancia a depender en gran medida a
diferentes variables como son el capital humano en relacion de la acumulacion del capital
fisico, al conocimiento y a la innovacién, sin embargo no se ha tomado mayor
trascendencia al sector financiero, el cual si ha venido afectando dicho crecimiento. Un
ejemplo de eso lo menciona Frenkel (2013) y escribe que desde que se implementd el
mercado abierto, se ha experimentado una creciente volatilidad econdémica y financiera en

toda América Latina.

El beneficio que se obtiene en una economia que cuenta con los mercados de
derivados, los cuales aunque no son ocupados por una gran parte de la poblacion de
cualquier pais, debido a que es restringido a un determinado sector de la sociedad y que es
el sector que tiene la solvencia econdmica para invertir en ellos, no implica que el resultado
del manejo de este mercado en el sector econémico de un pais no sea beneficiado en todas
las escalas y no solamente al sector determinado antes mencionado, puesto que al tener un
menor riesgo logra tener en diferentes sectores econdémicos que los precios de algunos
activos no tengan tanta volatilidad y por lo tanto, se logra obtener como consecuencia una
relativa estabilidad en los mercados, y esto se vera reflejado en todos los sectores de la

sociedad.

2.2 Sector bancario

El sector bancario estd formado por miles de bancos comerciales, es un mecanismo de
financiamiento y tiene la funcién de contribuir a consolidar la politica econémica disefiada

por el gobierno federal de cada pais. La banca impulsa el desarrollo de cada Nacion por
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medio de la intermediacion financiera que ejerce, la cual es necesaria, ya que facilita a
sectores productivos estratégicos el otorgamiento de créditos. Los bancos son el principal
ejemplo de una clase de instituciones llamadas intermediarios financieros® las cuales son

las empresas que hacen préstamos utilizando los fondos de los ahorradores.

Una economia con un sistema financiero eficaz tedricamente puede lograr un
desarrollo y crecimiento econdmico mediante la asignacion eficiente del capital, sin
embargo las intervenciones y regulaciones que muchas de las ocasiones hace el gobierno en
el sector financiero, genera que haya muchas restricciones en cuanto a competencia en
dicho sector. El desaliento existente en cuanto al ahorro e inversion se debe a que el sector
financiero es reprimido, que en consecuencia genera que las tasas de retorno sean bajas en
comparacion con las que pudieran obtenerse en un mercado competitivo, McKinnon (1973)
y Shaw (1973).

La intermediacion ejercida por el sector bancario muchas de las ocasiones no hace
su funcién de manera correcta, puesto que el ahorro existente no es canalizado hacia la
inversion de manera eficiente, generando que no se logre un crecimiento econdémico e
impidiendo el desarrollo del sistema econémico global. La mala y desproporcional
distribucion de la riqueza se puede observar en las condiciones tan precarias en las que se
encuentra entre muchos otros el mercado laboral en varios de los paises de América Latina
junto con el incremento de la pobreza, y esto se da como consecuencia de la falta de

crecimiento econémico.

El sistema financiero puede influir en el crecimiento econdémico a través de dos
formas, mediante la acumulacion de capital y por medio de la productividad total, en
relacion a la acumulacion del capital el cual es un factor cuantitativo, ésta se basa en la

hipotesis de la acumulacion de deuda, la cual describe la habilidad que tiene el sector

33 . . . . ,
Se puede encontrar mas acerca del sistema bancario en el libro de “Macroeconomia”. Bernanke and
Frank. Pag. 211

42



financiero para movilizar el ahorro, canalizandolo a los sectores productivos estratégicos, lo
anterior sirve para financiar proyectos de inversion los cuales motiven la acumulacion del

capital, generando con esto un incremento en las tasas de crecimiento.

El sector bancario juega un papel fundamental debido a que es el encargado de
canalizar dicho ahorro, y lo debe enfocar en sectores estratégicos productivos. EI mercado
crediticio es de gran importancia en el desarrollo y crecimiento economico, los elementos
principales del sistema econdmico son los empresarios y los financieros. Los empresarios
necesitan de los créditos para poder financiar y adaptar nuevas técnicas de produccion,
generando con esto una estrecha relacién entre ambos elementos, puesto que el sistema
financiero es quien aporta dichos recursos para que las empresas funcionen de manera
eficiente, los empresarios toman los recursos bancarios para impulsar la economia, el sector
bancario es el punto clave, debido a que es el encargado de proporcionar la intermediacion
financiera promoviendo el desarrollo econémico, Schumpeter (1911).

Los bancos ayudan a los ahorradores ya que eliminan su necesidad de recoger
informacidn sobre los posibles prestatarios y destinando sus ahorros a las inversiones mas
productivas y mas rentables. Los bancos también ayudan a los prestatarios facilitandoles
tener el acceso a un crédito, al cual si no existieran no podrian tener acceso, Bernanke y
Frank (2007).

El desempefio del sector financiero tiene importantes términos de politicas
econdmicas, debido a que indica que debe expandirse dicho sector para poder generar con
eso mayores tasas de crecimiento. Al expandirse habrd mayor nimero de instituciones
financieras, lo cual implicaria que habiendo una mayor variedad de servicios y productos
financieros, se tenga mayor competencia en el mercado y sus tasas de rendimiento serian
méas altas, y en consecuencia traerian beneficios positivos en el proceso de ahorro e

inversion en los cuales estan inmersos los bancos generando también un efecto favorable en
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el crecimiento econémico. Esto generarfa un interés real®

al ahorro, puesto que el hecho de
que las tasas de rendimiento mejoren, brindan el estimulo necesario para que la poblacion

se vea interesada en invertir o ahorrar.

En el crecimiento y desarrollo de cualquier economia las bancas de desarrollo
juegan un papel relevante, debido a que son mecanismos directos con los que cuentan los
diferentes gobiernos federales. Este tipo de sector bancario propicia el financiamiento de
actividades productivas estratégicas en relacion al modelo econdmico existente en cada
pais. Las instituciones de la banca de desarrollo tienen un objetivo principal el cual es
facilitar el acceso al financiamiento a las personas fisicas y morales, financiando proyectos

que son prioritarios para cada pais.

Las empresas transnacionales> obtienen sus financiamientos por medio del mercado
de capitales y de la banca privada en comparacion de las pequefias y medianas empresas,
asi como también las personas fisicas las cuales obtienen su financiamiento por medio de la
banca de desarrollo. Al ser estas las principales fuentes de financiamiento en las economias
emergentes, debido a que estas cuentan en su mayoria con pequefias y medianas empresas,
se debe de buscar la manera de generar un crecimiento en las economias y esto se busca
mediante el apoyo a las Pymes, financiamiento a la tecnologia e innovacion, créditos a la

vivienda.

La banca de desarrollo tiene como objetivo el poder flexibilizar su marco
normativo, para asi poder contribuir de manera real en el desarrollo del sistema financiero y
fortalecer las instituciones, ya que existe una gran necesidad de que se modernicen sus

operaciones mediante la modificacion de sus ordenamientos juridicos, esto traeria como

** El interés real se refiere a la recompensa real que obtiene un consumidor en el futuro por sacrificar
consumo en el presente.

* para Raymond Vernon las empresas transnacionales son aquellas compaiiias que intentan conducir sus
actividades en una escala internacional, aquellos que creen que no existen fronteras nacionales, sobre la
base de una estrategia comun la cual esta dirigida por el centro corporativo.
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consecuencia el fortalecer sus acciones y operaciones logrando tener una mayor autonomia
en su gestion, flexibilidad en sus inversiones liberandolas de restricciones adicionales de la
banca multiple y la facilidad del otorgamiento de créditos. El crecimiento econémico de
cualquier economia emergente seria mayor si pudieran darse ese tipo de cambios en su

sector bancario.

El contar con una banca de desarrollo la cual genere un crecimiento econdémico es
muy importante para cualquier pais, debido a que la contribucion que tendria esta parte del
sector bancario seria una mejora en las calidades y mejoras de las condiciones tanto
sociales como productivas. El crecimiento tan lento del PIB en cualquier pais genera que
exista un sector productivo debil, y hace que el bienestar de la poblacion en lugar de ir en

aumento vaya decreciendo.

Levine y Zervos (1998) demostraron que si existe una mayor liquidez en el mercado
bursatil implica un mayor crecimiento econdmico, sin tener en cuenta el desarrollo
bancario, pero a su vez demuestran que el desarrollo bancario tiene una relacién positiva
con el crecimiento de la economia, sin importar la liquidez existente en el mercado bursatil,

porque ambas variables actlan de manera positiva.

2.3 Mercado de capitales

El mercado de capitales es la principal fuente de financiamiento de las empresas
transnacionales. Esto se debe a que muchas de las ocasiones los sistemas basados en los
bancos pueden contener intermediarios con una muy importante influencia sobre las
empresas lo que genera, que puedan tener efectos negativos para las asignacion de

recursos® y con esto generar la posibilidad de que los bancos sean mayormente

36 . . . . P .

El mencionar que el obtener financiamiento a través de los bancos puede traer en consecuencia que
existan intermediarios, los cuales afectan la forma de canalizar los recursos es porque las empresas al
obtener el financiamiento de los bancos muchas de las veces no pueden ocupar dichos recursos en
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beneficiados con gran parte de las utilidades futuras esperadas por las empresas, esto
reduciria que dichas empresas no se vean motivadas a emprender inversiones innovadoras y
rentables, Rajan (1992).

El mercado de capitales tiene como principal objetivo el facilitar y disminuir el
costo del financiamiento, al mismo tiempo de mejorar la eficiencia en distribucion de los
recursos productivos que se tienen. Este mercado se ha desarrollado gracias a la incidencia
sobre el nivel de ahorro agregado, en la racionalizacion y baja de costos del proceso de
inversion al tratar de canalizar sus recursos hacia agentes econdmicos, los cuales
promuevan iniciativas rentables, y en condiciones diferentes al ocupar otro tipo de
financiamientos, se ven en la necesidad de no poder movilizar los recursos en la direccién
que cada empresa necesita para con ello lograr un aumento mayor del bienestar de la

empresa.

Las empresas de capital muy grande son aquellas que juegan un papel prioritario en
el mercado de capitales, este es el principal obstaculo para que este tipo de mercados
puedan formar parte prioritaria del mercado financiero para la totalidad de las empresas,
debido a que a nivel global en su mayoria de las compafiias existentes son pequefas y
medianas empresas las cuales no pueden involucrarse en este sector econdmico en

comparacion a las empresas transnacionales.

Los bancos no pueden ser eficientes en su totalidad en la recoleccion de informacion en
situaciones nuevas y de incertidumbre®” que involucren nuevos productos y procesos entre

otros factores, esta conclusién se deriva del estudio que realizaron Weinstein y Yafeh

movimientos los cuales para los bancos son ampliamente riesgosos, pero que a la vez pueden llegar a
producir ganancias muy altas, y es por ello que las empresas transnacionales prefieren obtener sus
financiamientos en el mercado de capitales, el cual no les pone las restricciones que se les presentan en el
sistema bancario.
37 . . . .y . . . a1s

La incertidumbre es aquella situacién para la cual no se conoce a ciencia cierta la probabilidad de que
ocurra un determinado evento, es decir la prevision imperfecta de los sucesos futuros.
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(1998) sobre el sistema financiero de Japon. ElI mercado accionario entra en funcién de
respuesta de las carencias del sector bancario, tomando las grandes empresas sus amplios
beneficios, generando con ello que exista un crecimiento econémico mayor en comparacion
al existente de haber seguido invirtiendo o buscando financiamiento de manera tradicional,

el cual en este caso seria el sector bancario.

Un sistema financiero en el cual los agentes econdémicos no logren encontrar
mecanismos adecuados para evaluar diferentes proyectos de inversion generan que los
bancos tomen un papel relevante al realizar dicha tarea, en cambio para financiar
actividades innovadoras®® o intensivas en tecnologia, donde la variabilidad de los resultados
es mayor se da en el mercado de capitales, es en este Gltimo donde las empresas que
intentan ejercer este tipo de financiamientos encuentran una mejor posibilidad de

financiacion.

El crecimiento econdmico de distintos paises depende en gran medida de la
capacidad y eficiencia de sus respectivos mercados de capitales. Es por ello que muchas de
las ocasiones las economias desarrolladas se ven claramente mas beneficiadas en
comparacion de las economias emergentes, debido a que las desarrolladas cuentan con
empresas transnacionales, las cuales pueden obtener en su mayoria los beneficios antes
mencionados, caso contrario, las pequefias y medianas empresas de los paises emergentes,

no pueden verse beneficiadas ya que no se logran financiar en dicho mercado.

Paises que cuentan con mercados de capitales mas eficientes y profundos estan en

condiciones de lograr tasas de crecimiento mas altas, dado que las bolsas de valores son su

% El financiar actividades innovadoras o intensivas en tecnologia es referido a aquellas inversiones donde la
entidad tiene mayores riesgos en este tipo de inversiones, pero que junto con esos riesgos también en caso
de funcionar dicha inversion tiene un amplio margen de ganancia que con una inversion comun no se
obtendria. Esto es implementado después de un analisis profundo del riesgo y es por ello que las empresas
grandes prefieren financiarse en el mercado de capitales para evitar los intermediarios que existen en el
sector bancario.
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subsistema representativo de este mercado, facilitan el financiamiento de la inversion,
logran mejorar la asignacion de sus recursos y con ello pueden tener una administracion
més eficiente de los riesgos lo que permitird corrientes mas estables de inversion y
consumo, Marshall (2010).

La empresas de mayor tamario relativamente parece en primera instancia que son las
maximas beneficiadas de las operaciones de las bolsas de valores, estas empresas disfrutan
mas de sus beneficios de manera directa, tanto en lo que se refiere a la disponibilidad, como
al costo de los fondos financieros. Pero en la medida en que esas inversiones mejoran su
rendimiento y benefician a ese sector selecto de empresas, inciden positivamente en el

crecimiento econdémico, ampliando y extiendo los beneficios a toda economia.

2.4 Mercado de derivados

El origen del Mercado de Derivados se debe principalmente a la necesidad que existe de
poder administrar y prever el riesgo de cambios en los precios de los activos volatiles. Los
Instrumentos Derivados son contratos que generan derechos u obligaciones para las partes
que estan involucradas en dichos contratos. Su objetivo principal consiste en eliminar o
reducir al méximo los riesgos financieros que en determinado momento la entidad no puede
controlar; ya que estos tipos de riesgos se generan por la inseguridad econémica o la

incertidumbre que se tiene sobre todo en los paises donde su economia es inestable.

En este capitulo, es importante destacar cuando surgieron los mercados de
derivados, sus antecedentes a nivel mundial, al igual que se mencionaran sus inicios en
algunos paises de América Latina y la gran ausencia de este tipo de mercados en la mayoria
de los paises en desarrollo. Asi mismo es interesante saber que las operaciones comerciales
se realizaban desde antes de Cristo, quizas exactamente no eran llamadas con el nombre
gue actualmente conocemos, pero esas operaciones comerciales hoy en dia se llevarian a

cabo en el mercado de derivados.
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En Londres en el siglo XVII se negociaban las primeras opciones financieras® y durante
ese mismo siglo en los mercados financieros holandeses ya se negociaban contratos
derivados cuyo activo eran los bulbos de tulipanes, de igual manera en Japon se empezaban
a desarrollar los primeros mercados organizados en los que se efectuaban contratos

mediante los cuales se pactaba la entrega futura de arroz*.

El precio de los productos pactados al ser ya conocido tomando en cuenta que la
transaccion se efectuaria tiempo despueés, proporcionaba tranquilidad sobre el futuro en los
precios y en su situacion tanto el comprador como el vendedor tenian confianza gracias a
este tipo de negociaciones en lo que adquieran en un futuro. Ya mas recientemente por
principios del siglo XX eran comunes las negociaciones de las opciones en los mercados de
valores de Paris y Londres. Aunque hayan existido antecedentes se considera que los
inicios del mercado de derivados realmente se dieron en el siglo XVII cuando se empezaron
a utilizar los instrumentos de cobertura con la apertura del Chicago Board of Trade (CBOT)
en 1850.

Los mercados de futuros financieros en los anos 70’s se convirtieron en la mejor
opcidn de los inversionistas que deseaban negociar con divisas, acciones o bonos, debido a
que en 1973 se cre6 el primer contrato que permitia asegurar un tipo de cambio para una
fecha futura, con ello nace el primer derivado financiero. Después de este derivado
financiero le siguieron otros derivados, los cuales permitieron la compraventa de activos
financieros como son acciones, tasas de interés, bonos entre algunos otros, con los que se

efectla la transaccion en una fecha posterior a la del acuerdo.

¥ Una opcién financiera es un instrumento financiero derivado el cual es establecido en un contrato, dicho
contrato da a su comprador el derecho —pero no la obligacién- de comprar o vender un activo a un precio
determinado (ese precio se establece el dia que se realiza el contrato) y el cual estard efectuandose en una
fecha futura. Existen dos tipos de opciones call y put.

9 cfr. Rodriguez de Castro, Jesus, Introduccion al analisis de productos financieros derivados, 32 edicion, Ed.
Limusa, México, 2011, pp. 28
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Los derivados son denominados de esa manera porque son instrumentos en los cuales su
valor depende o se deriva de un activo empleado como referencia, llamado bien
subyacente. Los activos subyacentes pueden ser de distinta naturaleza, depende de las
caracteristicas y de las necesidades, asi como de los compradores y de los vendedores de
derivados; el subyacente puede estar referido a una accion cotizada en tasa de interés, bolsa,
una canasta de acciones, o bien, indicadores como los indices bursatiles y los
inflacionarios; de igual manera, el subyacente puede estar referido a bienes (commodities)

como el oro, la gasolina, el trigo, el café, entre otros.

En México segun el MexDer los primeros intentos de contratos futuros tuvieron sus
inicios en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en 1978 cuando se comenzaron a cotizar
contratos a futuro sobre tipo de cambio peso/dodlar, y segun la BMV en 1982 lo
suspendieron gracias a un decreto de control de cambios. En 1983 la BMV list6 futuros
sobre acciones individuales y petrobonos, los cuales registraron operaciones hasta 1986.

Fue en 1987 que se suspendié esta negociacion debido a problemas de indole
prudencial. Posteriormente el gobierno federal ha emitido diversos tipos de instrumentos
hibridos de deuda, los cuales incorporan a los contratos forwards para la valuacion de los
cupones y principalmente, esto permite indizar dichos valores nominales a distintas bases,
dentro de estos instrumentos hibridos destacan los petrobonos, pagarés indizados a tipo de
cambio controlado y tesobonos.

En los 90's se negociaron contratos forwards*' sobre tasas de interés de titulos
gubernamentales, los cuales fueron pactados, sin un marco operativo formal y esto trajo
como consecuencia que fueran suspendidos en 1992 ya que no estaban debidamente

controlados. Lo anterior causo que a fines de 1994 entraran en vigor las normas del Banco

41 . .

Un forward es un instrumento derivado. Un contrato a plazo en el cual se hace un acuerdo entre dos
partes, ya sea para comprar o para vender un activo en un momento futuro, a cierto precio el cual es
pactado el dia que se realiza el contrato.

50



de México para la operacion con este tipo de contratos forwards sobre tasa de interés
interbancaria promedio (TIIP) y sobre el indice nacional de precios al consumidor (INPC),
ahora deben estar sujetos a registro ante el banco central y cumpliendo las normas del

Grupo de los 30, todo eso se realizé para garantizar el control administrativo y de riesgo.

En la Bolsa Mexicana de Valores los Titulos Opcionales (warrants*?) sobre acciones
individuales, canastas e indices accionarios comenzaron a operar a partir de octubre de
1992. En la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres entre los afios de 1992 y 1994 se

listaron diversos warrants sobre acciones e indices accionarios mexicanos.

El mercado mexicano de derivados formalmente es en la actualidad la Bolsa de
Derivados de México (MEXDER), la cual inicio operaciones el 15 de diciembre de 1998 al
listar contratos de futuros sobre subyacentes financieros, fue autorizada por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP). El crear al MexDer junto con su Camara de
Compensacién, es uno de los avances mas relevantes dentro del Sistema Financiero
Mexicano, debido a que esto ha significado que pueda existir un desarrollo e

internacionalizacion en la economia mexicana.

Brasil es otro de los paises mas importantes en América Latina con respecto a los
productos de mercados derivados. Las bolsas de Rio de Janeiro y Sao Paolo en los afios
80°s comienzan a negociar contratos futuros y opciones de compra en relacion a las

acciones; pocos afios después negocian también opciones de venta de dichas acciones.

En 1986 la Bolsa de Mercaderias y Futuros (BM&F), la cual fue resultado de un
emprendimiento conjunto de la Bolsa de Valores de Sao Paulo y la Bolsa de Mercaderias.

42 . . . .

Un warrant es un instrumento financiero o un contrato el cual brinda al comprador el derecho mas no la
obligacién de comprar o vender un activo subyacente a un precio el cual es pactado en el momento en que
se realiza el contrato pero a una fecha futura.
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Esta bolsa es la principal a nivel de Latinoamérica debido a que cuenta con una amplia
capacidad para proporcionar un conjunto integrado de servicios a sus participantes desde
servicio de registro, compensacion y liquidacion de activos y derivados. Otra ventaja que
proporciona esta bolsa es que al mismo tiempo de brindar dichos servicios, puede ofrecer
economias de escala, ampliar la seguridad operativa y generar costos muy competitivos, por
lo cual es tan destacada y considerada como el principal centro de negociacion de derivados
de Mercosur.

La BM&F tiene como principal objetivo el desarrollar, organizar y operar mercados
libres y transparentes, lo cual sirve para la negociacion de contratos y/o contratos los cuales
tengan como referencia a los activos financieros, indicadores, mercaderias indices, tasas y
monedas en las modalidades ya sean al contado o de liquidacion futura en este ultimo caso
se refiere al mercado de derivados. Activo Subyacente en el BM&F Bovespa, es conocido
como lIbovespa, indice representativo del mercado bursétil de Sao Pablo, Brasil.

El mercado de derivados en Brasil ha cumplido ampliamente las expectativas y es
por ello que se centra como uno de los principales mercados. Mucho de esto se debe a las
siguientes caracteristicas que tiene, como son: su fuerte estructura reguladora, la tecnologia
con la que cuenta, la participacion de diferentes agentes dentro de este mercado, sus
métodos de registro, las garantias que brinda al entrar en dicho mercado, al igual que la
excelente liquidez del activo subyacente (Ibovespa).

El contar con un mercado de derivados en un pais en desarrollo permite que su
crecimiento econdmico se vea beneficiado en gran medida al apoyo que brinda dicho
mercado a todos los demas mercados financieros y en gran medida porque ayuda a
minimizar los riesgos de fluctuacion. Es por eso que todo lo anterior ha permitido que tenga
un gran funcionamiento, ayudando a los demas mercados financieros a consolidarse y ha

contribuido en gran medida al crecimiento de este pais.
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Colombia otro pais Latinoamericano, que cuenta con un mercado de derivados, que aun
cuando es muy joven este mercado en dicho pais, recientemente ha mostrado mucho interés
en este tipo de mercados recientemente, al inicio solo se contaba con dos tipos de
instrumentos derivados, los cuales eran: la tasa de interés y la tasa de cambio, pero
actualmente ya cuenta con cuatro instrumentos financieros, los dos antes sefialados y a ellos
se sumo los futuros sobre acciones y los futuros sobre indices. Es por ello que en un futuro
si contindan poniendo interés en este mercado su crecimiento puede verse mas acelerado a

lo que ha sido hasta ahora.

Los paises de América Latina se centran la mayoria en el desarrollo del mercado de
derivados a través de mecanismos OTC*®. En su mayoria se centran en el tipo de cambio,
puesto que las diferentes fluctuaciones que tienen algunas monedas, aunque principalmente
el dolar es lo que afecta en gran medida el crecimiento de todos los paises en desarrollo; y
este instrumento permite frenar en gran medida los cambios tan drasticos que en muchas de
las ocasiones se han suscitado y algunas veces las economias emergentes tengan lapsos de

contraccidn en sus economias.

Este tipo de mercados como es tan amplio en muchas ocasiones puede ser complejo
para muchas personas, y el crecimiento tan acelerado que ha tenido no se debe a esa
complejidad en si como se pensaria, mas bien a la importancia que ha ido desarrollando
gracias al comercio de los productos financieros, a los indices accionarios, monedas locales
y extranjeras, pero sobre todo hay que destacar los avances tecnoldgicos que hacen que en
la actualidad se pueda acceder a todos los Mercados Internacionales en tan solo unos
segundos lo cual ha permitido que haya mayor desarrollo de los Mercados. Con esto se
puede ver la relevancia que tienen en el crecimiento economico de cualquier economia

actualmente.

43 p . . , .
Over the counter (OTC) este término se refiere a que se efectian fuera de la bolsa y este tipo de
transacciones son muy especificas ya que se realizan en base a las necesidades del cliente
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Los paises desarrollados pueden tener mas beneficios con este tipo de mercados, sin
embargo, las economias en desarrollo también se han visto ampliamente beneficiadas
aunque no en la misma proporcion, estos beneficios se deben a que estos mercados tienen
como principal objetivo el disminuir los riegos generados muchas veces en diferentes
transacciones, lo que anteriormente provocaba que hubiera en muchas ocasiones grandes

pérdidas en las bolsas por no ser reguladas como hoy en dia.

El mercado de derivados en relacion a sus riegos se divide en mercado bursatil y
extra bursatil. Cuando se realizan transacciones en una bolsa reconocida es porque estas son
efectuadas en el mercado bursatil, sin embargo, cuando las operaciones son pactadas
directamente entre compradores y vendedores sin que exista una contraparte central que

genera la disminucion del riesgo en el crédito son efectuadas en el mercado extrabursatil.

El afio 2005 fue un afio de gran importancia para el mercado de derivados, y en
general a todos los mercados financieros debido a diversos factores que permitieron un
rendimiento sobresaliente en los mercados bursétiles a nivel mundial, gracias a la
abundante liquidez financiera a nivel internacional y al crecimiento sostenido que existio a
nivel mundial lograron que los instrumentos financieros tomaran un gran impulso. Este
incremento bursatil fue mas intenso en economias emergentes especialmente en América

Latina.

El apalancamiento es una de las principales caracteristicas de los instrumentos
derivados, la cual se refiere a la capacidad de tomar ciertos posicionamientos con recursos
liquidos relativamente pequefios respecto a los nominales afectados*’. En Uruguay asf
como en la mayoria de los paises latinoamericanos los instrumentos derivados son muy
poco conocidos y no se utilizan en gran parte de los paises emergentes como resultado del

bajo conocimiento acerca de estos productos financieros.

* Garcia, Jimeno, Knop, Librero. “Instrumentos Derivados para la Empresa”. (2008). Pag. 1
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2.4.1 Derivados sobre commodities

El mercado de derivados en base a los derivados sobre commodities* logra hasta cierta
medida tener controlados los riesgos que surgen en el mercado, y estos emergieron como
consecuencia de las fuertes y constantes variaciones que se dan en los mercados
financieros, los cuales hacen que por lo regular existan niveles de riesgos muy elevados

para los agentes financieros y econémicos durante las transacciones operativas.

Los mercados de futuros de materias primas también conocido asi, tienen sus inicios
sobre activos como monedas, bonos, y acciones. Los futuros sobre materias primas
agricolas lo que son los granos comenzaron comerciandose en el Chicago Board of Trade
(CBOT) en 1865. En el afio de 1878 en el London Metals Exchange (LME) comenzé a
comerciarse sobre metales preciosos y no preciosos. Los futuros sobre bienes carnicos y
ganado fueron introducidos en el Chicago Mercantile Exchange (CME) en 1957. Algunos
paises en vias de desarrollo tienen una larga historia en cuanto a transacciones de futuros

sobre materias primas.

Los futuros sobre granos surgieron en Buenos Aires Grain Exchange alrededor de
1890, en India las operaciones con futuros fueron por primera vez introducidas en el
Bombay Cotton Exchange y el Bombay Oilseeds & Oliz Exchange en 1921 y 1926
respectivamente. Sin embargo, en el periodo de la gran depresion de 1929, el pensamiento
economico cambio a cerca del desarrollo econémico limitando con ello el uso de derivados
sobre materias primas, pensando que en lugar de beneficiar a la economia la afectaria, lo

cual hizo que este mercado no lograra ser visto tanto como los demas.

* Un commodity es un bien o producto por el que existe una demanda en el mercado y se comercian sin
diferenciacién cualitativa en operaciones de compra y venta. Commodity es un término que generalmente
se utiliza para referirse a bienes fisicos que constituyen componentes basicos de productos mas complejos,
también se le puede conocer a lo que viene siendo la materia prima.
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Los commodities sobre los cuales son negociados los instrumentos derivados
principalmente se clasifican*® en: agropecuarias, industriales, productos alimenticios,
productos metélicos, productos minerales y productos energéticos. Los precios de los
commodities por lo regular tienden a ser muy volatiles generando con esto que sea dicha
situacion la principal causa de incertidumbre e inestabilidad para todos aquellos paises que
se encuentran en desarrollo siendo estos econdmicamente dependientes de dichos activos.
En la actualidad los cambios constantes se dan de manera rapida y determinante.

Los agentes econdmicos por lo regular tenian gran incertidumbre en cdmo se
moverian los mercados de dichos derivados, lo cual no les permitia planear a futuro de
manera certera, puesto que muchas veces los resultados obtenidos de las transacciones
operativas realizadas no eran los esperados, y por el contrario, podian ser totalmente

contraproducentes.

El crecimiento econémico que puede verse en los paises que cuentan con estos
instrumentos es notorio, puesto que si son utilizados de manera inteligente por los agentes
que ocupan dichos instrumentos, generan una menor incertidumbre en los precios de los
commodities y logran evitar que las bolsas puedan verse desplomadas por realizar
movimientos los cuales al intentar hacer un gran avance en las ganancias, lo Unico que
generan es todo lo contrario una gran pérdida, pues como se sabe entre mayor sea el riesgo
mayor puede ser la ganancia o por el contrario la perdida es demasiada.

Estudios realizados han encontrado la relacion existente entre los precios de las
materias primas con el crecimiento econémico de los paises, debido a que la inestabilidad

de dichos precios tienen un impacto negativo en el ingreso, la deuda y por tal motivo el

* La clasificacion mencionada anteriormente acerca de los commodities es presentada por Font, Montserrat
en su libro: “Commodities: Mercados Financieros sobre Materias Primas”. Madrid. 1993. Pag.9-11
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crecimiento econdémico de los paises que dependen de estos activos logra verse

ampliamente afectado muchas de las ocasiones por tal motivo®’.

El grado de impacto que afecta en el desarrollo econémico de un pais en base a los
precios de los commodities se debe a la magnitud de la volatilidad que puede llegar a tener
estos activos subyacentes, los cuales estan en funcion de la intensidad con que se haya
desarrollado el grado de dependencia con respecto a la exportacion de las materias primas y

la exportacion concentrada en un pequefio numero de ellas.

Los gobiernos de los paises en desarrollo casi siempre obtienen sus ingresos por
medio del cobro de impuestos, cuotas, aranceles, derechos y los ingresos directos que
surgen de las exportaciones de las materias primas. Este aspecto es importante mencionarlo
con relacion a los derivados sobre commodities puesto que impactan significativamente en
el crecimiento economico de los paises de la exportacion de las materias primas. Por lo
antes mencionado, la volatilidad en los precios de los commodities influye en los ingresos
provenientes de las exportaciones de todos aquellos paises en desarrollo creando un efecto
de incertidumbre en los gobiernos de dichos paises dedicados a las exportaciones de esas

materias primas.

La concentracion existente provoca que se vuelva mas vulnerable la economia de
los paises emergentes en relacion a los precios de la exportacidn de los commodities debido
a que en ellos se concentran la mayor parte de sus ingresos de exportacion. Mientras la
concentracion sea mayor su vulnerabilidad también, habrd una mayor incertidumbre de los
ingresos que obtendran los gobiernos lo que hara que lleguen a existir déficit pablico y

haga que los paises sean propensos a contratar deuda externa para financiar dichos déficit.

* Los estudios completes los cuales se mencionaron se encuentran en el libro de Behrman, J.R. “Commaodity
Price instability and economic goal attainment in developing countries”. World Development, (1987).
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Las economias de los paises emergentes que tienen una alta dependencia puesto que tienen
una alta concentracion sobre un nimero reducido de commodities, también presentan una
deuda elevada en relacion de su Producto Interno Bruto. Este hecho representa una
dificultad en el crecimiento economico de los paises en desarrollo derivado del proceso del
deterioro de los términos de intercambio, logrando que los gobiernos tengan imposibilidad
de controlar la inestabilidad que les conlleva la volatilidad de los precios de las materias

primas en las cuales estdn concentrados la mayor parte de sus ingresos.

Los gobiernos de los paises en desarrollo muchas de las veces llegan a controlar la
volatilidad de los precios de las materias primas, por medio de acuerdos con otros paises
productores del mismo tipo de materia prima, para asi regular la oferta y la demanda que
puede ayudar a controlar el comportamiento de los precios de los commodities, sin
embargo el usar este tipo de alternativas no hacen que queden exentos de la reduccion en

sus ingresos.

En beneficio de las economias, se han desarrollado mecanismos para lograr reducir,
minimizar y hasta en cierto punto controlar la incertidumbre en relacion a los precios de
dichos activos. Los mercados de coberturas desarrollados en los mercados financieros,
permiten compensar las fluctuaciones de los precios de los commodities, puesto que el fijar
un precio determinado en el futuro, logra obtener la alternativa de tomar un precio
conveniente en el futuro en caso de que el precio de la materia prima no sea conveniente al
momento en que el productor necesite salir al mercado a venderla dentro de un plazo a

futuro.

Los derivados sobre commodities suelen ser la mejor opcidén puesto que logran
cambiar de manera eficaz y en gran medida los riesgos que siempre se tenian en los
mercados financieros sobre las materias primas, minimizando ampliamente los altos niveles

de riesgos, en consecuencia brinda a los agentes econdémicos el poder planear a futuro y
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reducir en gran medida los riesgos existentes en el mercado en €l que estan inmersos y de
cierta forma se puede decir que hasta un determinado punto los riesgos pueden ser
controlados.

Los instrumentos derivados no pueden existir para todos los bienes del mercado
fisico de los commodities, debido a que para que exista un instrumento derivado en el
mercado de derivados debe cumplir con ciertas condiciones*® como son la volatilidad®,
homogeneidad®®, oferta y demanda® y el conocimiento®. Cuando se cumplen todas estas
condiciones se debe analizar y reconocer las situaciones en las cuales se pueden utilizar los
derivados sobre commodities debido a que su uso es viable y recomendable para tal

situacion.

En la actualidad al contar con esta herramienta en los mercados se ha logrado hasta
cierta medida que cuando se utilizan de manera adecuada estos instrumentos se pueden
tener controlados ampliamente los precios, puesto que ya estdn establecidos en los
contratos en comparacion a cuando no existian los mercados derivados o los pocos
existentes no estaban regulados porque no contaban con la camara de compensacion, la cual
hace mucho mas seguros los movimientos que realizan los agentes y con ello la volatilidad

de los commaodities pueden verse estabilizada.

*® Las condiciones mencionadas acerca de los commodities, para que puedan ser un instrumento derivado se
se presentan en el libro de Font y Valalta. (1993) Commodities: Mercados Financieros sobre Materias
Primas. Madrid 1993, pag. 16-19

* La volatilidad es la variacion de los precios de las materias primas y esto es representa un riesgo, lo cual
genera la necesidad de cubrir ese riesgo en todos aquellos que tienen mayor probabilidad de que exista una
variacidn en sus precios.

 La homogeneidad se refiere a todas las caracteristicas y la calidad que debe existir en el producto que se
va a entregar y estas son especificadas en el contrato de manera estandarizada.

>! Es necesario contar con los suficientes oferentes y demandantes de las materias primas en los mercados
fisicos para que las operaciones en el mercado de cobertura sean viables y costeables.

>? Las personas que participan en el mercado fisico deben tener el conocimiento de los riesgos que implica
las actividades operativas que realizan y como los derivados sobre commodities pueden cubrir dichos
riesgos asi como también en qué casos puede utilizarlos.
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2.4.2 Derivados sobre acciones

Un derivado sobre acciones es cualquier instrumento financiero que tiene un valor que
depende del precio de la accion subyacente. Los futuros y opciones son los principales tipos
de instrumentos derivados sobre acciones. El activo subyacente de los derivados sobre

acciones puede ser las acciones de una empresa en particular o un indice de acciones.

Los futuros de acciones son aquellos contratos en los que el comprador asume la
obligacién de comprar en la fecha futura de vencimiento del contrato los titulos (esto
también es conocido o llamado que se esté a largo) y el vendedor esta a corto, es decir, que
asume la obligacion de vender. Los futuros sobre acciones por lo regular suelen liquidarse

por diferencias, no mediante la entrega fisica de los titulos.

Los derivados sobre acciones en la actualidad ayudan en el desarrollo de las
empresas ya que al pactar precios futuros, permiten que los precios de las acciones ya estén
hasta cierto punto predeterminados, evitando con esto algin tipo de contingencia en el
mercado accionario lo cual pueda generar que los precios de dichas acciones se desplomen,

y por el contrario presenten una estabilidad relativa en la economia.

Una opcién sobre acciones es una clase de opcién®. Una opcién de compra es el
derecho por ello es importante mencionar que no es una obligacion comprar acciones en el
futuro a un precio fijo y una opcién de venta es el derecho, por tanto, tampoco es la
obligacion de vender acciones en el futuro a un precio fijo. Al ser un derecho y no ser una
obligacion, su comprador sera quien tenga ese derecho de poder comprar 0 no dichas

acciones, pero por otro lado, quién haya vendido el derecho serd aquel que tenga la

53 . . s

Las opciones son derechos, lo cual al comprar opciones se estdn comprando derechos. La compra de una
opcién sobre acciones le da al comprador el derecho mas no la obligacidn, ya sea de comprar o vender una
cantidad determinada de acciones a un precio previamente pactado en un periodo determinado.
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obligacion en el caso de que asi lo decida quien tiene la opcion de vender. EI método mas

popular de la valoracion de opciones sobre acciones es el modelo de Black&Scholes.

2.4.3 Derivados sobre tipo de cambio

Para lograr una administracion que sea realmente eficiente en relacion a sus riesgos contra
movimientos adversos en los tipos de cambio se deben usar los derivados sobre tipo de
cambio, debido a que con este tipo de instrumentos se pueden minimizar los riesgos que

puedan existir por las diferentes fluctuaciones en las diferentes monedas.

El tipo de cambio es el precio de una unidad de moneda extranjera expresado en
términos de la moneda nacional, es por ello que al referirse sobre el tipo de cambio
representa el nimero de unidades de la moneda nacional que debe de obtenerse al vender
una unidad de moneda extranjera, 0 en su caso el numero de unidades de la moneda
nacional las cuales deben de entregarse para asi con eso poder obtener una moneda

extranjera.

El mercado cambiario también conocido como mercado de divisas, es en el que se
negocian los diferentes tipos de monedas extranjeras (divisas); el mercado antes
mencionado esta constituido por una gran constituido por inversionistas, operadores entre
otros, todos ellos en su conjunto operan alrededor del mundo en la compra venta de
monedas de distintas naciones, es por ello que de esa manera pueden realizar cualquier

transaccion internacional.

Actualmente en el mercado de divisas los principales participantes son todas las
instituciones financieras como pueden ser: los bancos comerciales, las casas de cambio, las

bolsas organizadas de comercio y las bolsas de valores. Los bancos centrales en muchas de
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las ocasiones pueden participar de manera directa ya sea como comprador y/o vendedor de

divisas pero al mayoreo.

A partir de que se adoptaron regimenes cambiaros relativamente flexibles en los
70’s, han existido episodios de extrema volatilidad en los tipos de cambios bilaterales lo
cual ha provocado persistentes y muy extensos desequilibrios internacionales. Los grandes
declives de las economias debido a este tipo de situacion ha generado gran interés por
entender a los mercados cambiarios puesto que estos son unos de los mercados financieros
mas importantes a nivel mundial, tanto por su incidencia en el comportamiento de otros
mercados ya sea de activos financieros o en su caso de bienes y servicios pero de igual

manera debido a su volumen de comercio diario.

El principal objetivo de los derivados de tipo de cambio es al igual que en todos los
demas productos derivados, el minimizar el riesgo que existe en el mercado sobre dicho
activo, y en este caso en particular, sobre los tipos de cambio existentes en las diferentes
divisas y en relacion de nivelar las fluctuaciones que pueden presentarse para este tipo de

derivados.

Los mercados cambiarios facilitan el comercio internacional, debido a que permiten
poder realizar cualquier tipo de negociacion y transfieren el poder de comprar de una
moneda a otra. El hecho de que cualquier agente sin importar el pais en el que se encuentre
puede realizar compras 0 ventas entre otro tipo de negocios con otros agentes que se
encuentren en cualquier otra nacion genera que este mercado tenga alcances

internacionales.

Los principales derivados de tipo de cambio existentes son: el forward y el futuro.

Un forward de tipo de cambio, es un contrato en el cual se pacta la compra y/o venta de una
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divisa, por ejemplo euros o dolares, dicho contrato no tiene un plazo futuro mayor a 48
horas y cuenta con un tipo de cambio que es fijo. Puede decirse que se va a comprar o
vender una cantidad pactada de divisas hoy, pero estas seran entregadas y recibidas en una

fecha futura al tipo de cambio pactado en el contrato para dicha fecha futura.

Existe una diferencia entre un forward de tipo de cambio y un futuro de tipo de
cambio y esta es, que el primero hace referencia a un contrato el cual se realiza entre dos
particulares, y en relacion al segundo es negociado en un mercado estandarizado, lo cual

significa que el plazo y el monto ya estan estandarizados a dicho mercado.

Los instrumentos futuros sirven como una opcion real para los paises en los cuales
pueden verse beneficiados si los mercados derivados son regulados de manera eficaz,
puesto que por ejemplo al contar con los derivados sobre tipo de cambio permiten evitar las
grandes fluctuaciones que por lo regular en muchos de los casos generan declives en las
economias de los paises emergentes debido a que las economias consolidadas generan que
las bolsas se desplomen y con ello el crecimiento del pais con crisis sea mucho mas lento o

incluso haya un retraso debido a que el poder adquisitivo de su moneda va en decadencia.

Los derivados sobre tipo de cambio tienen un impacto real en el crecimiento
econdmico de cualquier pais. El tipo de cambio real es el precio que permite que la oferta y
la demanda reales de moneda extranjera estén en equilibrio, por lo tanto es una variable
fundamental para cualquier economia. En un estudio realizado para el Per( elaborado por
Arena y Tuesta (1998) destacaron que la productividad, los términos de intercambio, los
niveles de activos externos netos, el balance fiscal y el nivel de arancel son determinantes

de largo plazo del tipo de cambio real.
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2.4.4 Derivados sobre tasa de interes

Los Derivados sobre Tasas de Interés le permiten al mercado hacer mas eficaz la
administracion de riesgos sobre los movimientos en tasas de interés. El uso de los contratos
futuros derivados sobre tasa de interés se debe esencialmente a este hecho, debido a que
con estos productos futuros se logra cubrir el riesgo que existe en las tasas de interés. Son
instrumentos financieros realmente flexibles generando proporcionar a los usuarios una

entrada y salida rapida del mercado gracias a su liquidez y apalancamiento.

Los Futuros sobre tipos de cambio son contratos por medio de los cuales se comprometen
los compradores y vendedores, a comprar y vender una cantidad determinada de activos de
deuda a una fecha futura y a un precio previamente ya acordado, cuando el plazo vence, el
agente con la posicion corta debe entregar la cantidad pactada de titulos de deuda los cuales
fueron especificados en el contrato establecido y al precio pactado, en este caso en relacion
a la tasa previamente asignada, y en el caso del agente con la posicion larga entrega la

cantidad de dinero por ellos para con esto poder recibir los titulos.

Los futuros sobre valores subyacentes cuyo valor depende de la tasa de interés se
pueden identificar a todos los instrumentos de deuda. Los derivados sobre tasa de interés
son de gran ayuda en cualquier economia no importa si estd en desarrollo o ya es
desarrollada, debido a que se pueden ocupar estos instrumentos de deuda para poder hacer
transacciones futuras en mercados altamente fluctuantes con respecto a las tasas de interés

y esto genera tener certidumbre ya sobre los precios futuros de cualquier negociacion.

Venegas (2002) menciona que los futuros financieros, en lo particular, los que se
refieren a tasas de interés o titulos de deuda, publica o privada, son herramientas utiles que
permiten a los inversionistas institucionales, a fondos de pensiones y a las tesorerias de
corporativos administrar el riesgo de tasa de interés con costos bajos de transaccion.
Asimismo, el riesgo crédito de estos instrumentos es minimo, o casi nulo, debido a la

asociacion del mercado con una camara de compensacion que a cambio de una comision
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actia como contra parte de todas las partes; situacion que garantiza el cumplimiento de las

obligaciones adquiridas por todos los participantes en el mercado.

La conclusién que tiene el autor antes citado, es que los futuros de tasas de interés
son instrumentos que permiten a los inversionistas cubrir sus posiciones ya sea activas y/o
pasivas, en respuesta a sus expectativas econémicas y financieras, reduciendo el riesgo y la

incertidumbre del mercado con bajos costos de transaccion.

Los mercados de derivados sobre tasa de interés tratan de prever los enormes
riesgos que existian antes, los cuales traian en consecuencia las contingencias financieras.
En la actualidad al tener este tipo de derivados permite una estabilidad relativa

minimizando dichas contingencias.

La cAmara de compensacion es uno de los beneficios con mayor realce en todos los
mercados futuros que existen, ya que al operar dicha camara de compensacion obliga a
ambas partes a cumplir con lo establecido en los contratos pactados, brindando con esto que

las tasas de interés como ya han sido pactadas con tiempo no pueden cambiar.

Este mercado minimiza las contingencias financieras debido a sus mudltiples
beneficios, logrando con esto evitar contingencias econdémicas como por ejemplo, las
sufridas en México en diciembre de 1994 lo cual hizo que en 1995 la economia Mexicana
tuviera un declive catastréfico pues como no existian las cdmaras de compensacion que
actan como intermediarias actualmente hizo que los agentes econdmicos no pudieran
planear adecuada y oportunamente sus pasivos a corto plazo y con ello no pudieran
restructurarlos a largo plazo, lo cual género que esa crisis tuviera rezagos hasta varios afios

despueés.
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El conocer los multiples beneficios junto con los riesgos en los que se pueden estar
inmersos al utilizar al mercado de derivados, permite que se elabore un modelo
economeétrico, el cual estd basado en la teoria endégena para poder determinar el impacto
que tiene en el crecimiento economico de los principales paises latinoamericanos que son:
Argentina, Brasil y México, teniendo como nuestra variable endogena al mercado de

derivados, sin embargo esta investigacion se ve limitada por la disponibilidad de los datos.
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CAPITULO II1.

IMPACTO DEL MERCADO DE
DERIVADOS EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO EN AMERICA LATINA



CAPITULO IIl. IMPACTO DEL MERCADO DE DERIVADOS
EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN AMERICA LATINA

El objetivo de este capitulo es analizar el impacto del mercado de derivados en el
crecimiento economico de América Latina, con esto se podra entender si dicho impacto es
positivo y significativo. Se desarrolla un modelo que explique la contribucion que tiene el

mercado de derivados en el crecimiento econdmico de los paises Latinoamericanos.

Estudiar el mercado de derivados el cual es un mercado relativamente nuevo, da la
posibilidad de realizar un analisis de los mercados derivados en cuanto a las contribuciones
que brinda a las economias Latinoamericanas objetos de este estudio. Los datos utilizados
permiten demostrar la hipétesis del trabajo y determinan si el mercado de derivados tiene

un impacto positivo y significativo en el crecimiento econdmico en América Latina.

La descripcién estadistica de las variables es dada con base al resultado alcanzado
del analisis de los datos obtenidos del Future Industry Association (FIA) y del Banco
Mundial (BM), se analizan los datos en el periodo 2002 — 2014, se utiliza una variable
dependiente el logaritmo del producto per cépita y las demas variables reales utilizadas son
el PIB tomado a precios constantes de 2005, el trabajo, los derivados, los derivados como

proporcion del PIB.

El uso del andlisis de datos de panel en los trabajos econométricos actualmente es
comun, ya que es Util para la investigacion aplicada, debido a que sirve para comparar
diferentes variables o unidades. En el enfoque dado en esta investigacion, el periodo del
panel son una muestra de los tres paises estudiados, solo se estudian estos paises debido a la
limitacién de los datos sobre el mercado de derivados y estos son: Argentina, Brasil y

México. Los paises estudiados tienen una serie de caracteristicas en ese determinado
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tiempo, y la principal es, el uso de los mercados de derivados en sus economias, son una

combinacién de una serie de datos en el tiempo y una seccion cruzada.

Debido a la limitada disponibilidad de datos sobre este tipo de mercados, y en
relacion a que pocos paises latinoamericanos utilizan los productos derivados en sus
economias y en algunos casos el uso de ellos es reciente no se cuenta con mas datos
historicos por lo tanto se tomaron los tres principales paises en relacion a este mercado en

Latinoamérica y estos paises son: Argentina, Brasil y México.

3.1 Descripcion estadistica de las variables

Los datos utilizados en esta investigacion fueron obtenidos del FIA** y del banco mundial
en el periodo comprendido 2002 — 2014. La variable dependiente el logaritmo del producto
per capita. Las variables reales utilizadas son el PIB tomado a precios constantes de 2005,

el trabajo, los derivados, los derivados como proporcion del PIB.

Se utiliza datos de panel balanceados, estos se ven delimitados por la limitada
disponibilidad de los datos. El analisis de datos de panel incluyen algunas economias en
relacion al volumen del mercado de derivados en América Latina las cuales son Argentina,
Brasil y México en un periodo comprendido de 2002 — 2014. La notacion para las

principales variables y sus estadisticas son presentadas en la Tabla 3.1.

>* Futures Industry Association (FIA)
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Cuadro 3.1 Estadisticas de las variables estudiadas.

Variable Notacion | Media Desviacion Minimo Maximo
Producto  interno PIB 7.37e+11 3.55e+11 1.72e+11 1.21e+12
bruto

Trabajo I 1.17e+08 6.39e+07 3.79e+07 2.06e+08
Derivados Der 3.18e+08 5.02e+08 399432 1.64e+09
Derivados como | Derpib | .0003248 .0004163 2.32e-06 .0013957
proporcion del PIB

Fuente: Elaboracion propia con datos de FIA y Banco mundial (2002 — 2014).

El cuadro 3.1 muestra la media, la desviacion estdndar, los minimos y los maximos
niveles de las variables estudiadas. Por ejemplo de los tres paises analizados, la media del
PIB es 7.37e+11 USD, la desviacion estandar es 3.55e+11 USD con un minimo de
1.72e+11 y un mé&ximo de 1.21e+12 USD. EI valor de la media del trabajo con relacion a
los paises analizados es de 1.17e+08 USD, la desviacion estandar es 6.39e+07 USD, el
minimo es de 3.79e+07 y el maximo es 2.06e+08 USD. Con respecto a los Der de los
paises mencionados su media es de 3.18e+08 USD, su desviacion estandar es 5.02e+08
USD, con un minimo de 399432 y un méximo de 1.64e+09 USD. Acerca de los Derpib se
tiene una media de .0003248%, una desviacion estandar de .0004163%, un minimo de
2.32e-06% y un maximo de .0013957%.

Como se observé anteriormente, la mayor parte de la investigacion se centra en
examinar la relacion existente entre el mercado de derivados y el crecimiento econémico
prediciendo una correlacion positiva entre ambos. El siguiente andlisis grafico estadistico,
es mostrado a través de las graficas 3.1 — 3.8, por medio de los cuales se reforzara este

argumento.
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Gréfica 3.1. Relacion de mercados de derivados con el PIB de Argentina
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FIA y Banco mundial (2002 — 2014).

La gréfica 3.1 muestra el comportamiento en la relacion que existe entre el mercado
de derivados y el PIB de Argentina, los primeros afios de los datos, en los cuales existe un
monto superior en el mercado de derivados determina que el PIB también incrementa, en

cuanto a las diferentes fluctuaciones existentes que se observan en la grafica, la cuales son
debido a sus diferentes crisis las cuales han afectado también los mercados de derivados,
hace notar que existe una relacion positiva entre ambas variables, puesto que el aumento
del mercado de derivados conduce al aumento del PIB y de forma contraria cuando el

mercado de derivados disminuye, lo hace de igual manera el PIB. Da como resultado el

hecho de que el uso de un nivel alto de los mercados derivados en la economia de
Argentina logra un crecimiento econdémico mayor en su economia.
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Gréfica 3.2. Relacion de mercados de derivados con el PIB de Brasil
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FIA y Banco mundial (2002 — 2014).

La grafica 3.2 muestra el comportamiento en la relacion que existe entre el mercado
de derivados y el PIB de Brasil, se puede notar como el incremento progresivo del mercado
de derivados trae como consecuencia un incremento en el PIB de Brasil, en los ultimos
afios se puede notar que existieron dos caidas en el mercado de derivados, trayendo como
consecuencia una disminucién en el PIB de Brasil, se puede observar que existe una
relacién positiva entre ambas variables, esto se puede interpretar que la hipdtesis es
afirmativa debido a que el impacto que tiene el mercado de derivados en el crecimiento

economico de Brasil es positivo y significativo.
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Gréfica 3.3. Relacion de mercados de derivados con el PIB de México

3.9

Ipib
3.8

3.7

3.6

Ider

México

Fuente: Elaboracion propia con datos de FIA y Banco mundial (2002 — 2014).

La grafica 3.3 muestra el comportamiento en la relacion que existe entre el mercado
de derivados y el PIB de México, se puede notar como en momento que incrementan los
derivados, incrementa el PIB de México, existe una tendencia en su mayoria positiva lo que
muestra una relacién también positiva entre ambas variables, esto permite confirmar la
hipdtesis del trabajo la cual dice que el mercado de derivados impacta positiva y
significativamente en el crecimiento econdémico de aquellos paises que utilizan este
mercado. Se puede observar que el uso de los mercados derivados en la economia
Mexicana logra un crecimiento econémico mayor en su economia, por eso es importante
destacar que si este tipo de mercados es usado de manera inteligente logra tener un

crecimiento econémico.
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Gréfica 3.4. Relacion de mercados de derivados con el PIB en América Latina
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FIA y Banco mundial (2002 — 2014).

La gréfica 3.4 muestra el comportamiento en la relacion existente entre el mercado
de derivados y el PIB de las tres economias de los paises tomados para nuestro analisis, se
puede observar una correlacion positiva entre estas variables, lo cual indica que el aumento
del uso de los productos derivados, lo que provoca el aumento de dicho mercado, conduce a
un aumento del PIB. Al existir una relacion positiva entre ambas variables, nos da como
resultado el hecho de que el uso de un nivel alto de los mercados derivados en las

economias logra un crecimiento econémico mayor.
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Gréfica 3.5. Relacion de derivados como proporcion del pib con PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FIA y Banco mundial (2002 — 2014).

La gréafica 3.5 muestra una relacién positiva entre los derivados como proporcion
del PIB con respecto del PIB de las economias de los tres paises analizados. Se puede
observar una correlacion positiva existente entre ambas variables, lo que indica que el
aumento en el valor de los derivados como proporcién del PIB conduce a un aumento del
PIB, el nivel mas alto de los derivados como proporcién del PIB tiende a aumentar el PIB,

es por esto que existe un crecimiento en la economia.
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Grafica 3.6 Relacion del PIB con el trabajo
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FIA y Banco mundial (2002 — 2014).

La grafica 3.6 muestra el comportamiento en la relacion que existe entre el mercado
de derivados y trabajo de los tres paises en conjunto, se puede observar como la tendencia
es positiva, al existir un incremento en el uso de los derivados, existe de igual manera un
incremento en el trabajo, es por ello que se puede observar como el mercado de derivados
tiene un impacto positivo en el crecimiento econdmico de los paises que los ocupan dentro
de sus economias. Existe una correlacion positiva entre las variables observadas en la

grafica, al incrementar una de las variables la otra lo hace en una proporcién similar.
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3.2 Analisis de datos de panel

El uso del andlisis de datos de panel es cada vez mas frecuente, ya que es muy Util para la
investigacion aplicada. Los datos de panel son una muestra de caracteristicas que tienen los
paises a lo largo del tiempo, es decir, es una combinacion de datos de series de tiempo y de

55
I

corte transversal™. EI modelo general que se pretende estimar es el siguiente:

Yie = aYit-1 + BXir + Uy (3.1)

Donde y;; es la variable dependiente que cambia en funcién de i (el nimero de
paises) y t (el numero de afios), y;,_; €s la variable dependiente rezagada, X;; son variables
exodgenas y u; perturbaciones aleatorias. Las estimaciones por minimos cuadrados
ordinarios (MCOQO) estaran sesgadas y para evitar esto se proponen modelos alternativos a la
regresion agrupada mediante el anidamiento de los datos: modelo de efectos fijos (EF) y
modelo de efectos aleatorios (EA), que se comentaran mas adelante.

El uso de datos de panel presenta varias ventajas porque examina un mayor nimero
de observaciones con mas y mejor informacion, admite un mayor nimero de variables y
menos multicolinealidad entre datos de las variables explicativas, asi como mayor
eficiencia en la estimacion. Otra ventaja es que se dispone de méas datos y se puede hacer un
seguimiento de cada pais con los datos guardados (unidad de observacion). Para revisar
mas ventajas de panel revisar Gujarati (2009) y Wooldridge (2011). También subsana el
problema de variables omitidas, ya que se pueden eliminar por diferencias las variables que

no cambian en el tiempo®®.

Por supuesto, los datos de panel también presenta desventajas y limitaciones ya que

los datos son mas complejos, no se tratan la heterogeneidad o las individualidades. Si todas

% Informacién de varios paises, individuos en un momento dado.
*® para un analisis mas detallado de datos de panel véase Baltagi (1995).
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las cualidades del pais no son observables, entonces los errores estaran correlacionados con
las observaciones y los estimadores MCO seran inconsistentes. EI modelo de efectos fijos
implica menos supuestos sobre el comportamiento de los residuos. En este caso se supone

que el modelo a estimar es:

Yie = aYit-1 + BXit + &i¢ - (3.2)

Se supone que &; = v; + U, asi

Yie = A Yit—1 + BXir + Vi + Uy (3.3)

En este caso, el error g; puede descomponerse en dos partes, una parte fija,
constante para cada pais v;, Yy otra aleatoria u;; que cumple los requisitos MCO (g;; = v; +
u;;), 1o que es equivalente a realizar una regresion general y dar a cada individuo un punto

de origen (ordenadas) distinto.

El modelo de efectos aleatorios (EA) tiene la misma especificacion que el de efectos
fijos con la excepcion de que el términos v;, en lugar de ser un valor fijo para cada pais y
constante a lo largo del tiempo es una variable aleatoria con un valor medio E[v;] y una

varianza Var (v;) #0. De esta forma, la especificacion del modelo es

Yie = @ Yie—1 + BXit + v + uye (3.4)

Dénde ahora v; es una variable aleatoria. El modelo de EA es mas eficiente® pero

menos consistente que el de efectos fijos.

5 |a varianza de la estimacién es menor, es decir, es mas eficiente.
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Pruebas adicionales para comprobar esto son las utilizadas en el método generalizado de
momentos (MGM); ejemplos de esto se pueden encontrar en, Arellano y Bond (1991); el
estimador de diferencias de MGM desarrollado por Arellano y Bover (1995) se basa en
regresiones de diferencia para controlar los efectos no observables, quienes posteriormente
utilizan las observaciones anteriores de variables explicativas y rezagos de las variables

dependientes como instrumentos.

3.3 Analisis de resultados.

El objetivo de esta seccidn consiste en desarrollar un modelo de datos de panel que
permite analizar el impacto de los mercados de derivados en el crecimiento del producto
interno bruto, se centra en una muestra de las tres economias mas grandes de América
Latina: Argentina, México y Brasil®®: Las variables de anélisis son expresadas en niveles y
en logaritmos: (Ipib) es logaritmo del producto interno bruto real, (lder) es logaritmo del
volumen del mercado de derivados en USD, (lderpib) es el logaritmo del volumen de
derivados como proporcién del producto interno bruto. El periodo analizado es 2002-2014,
lo que permite contar con 3 grupos y 13 afios. Con el paquete Stata se estimd un panel

balanceado. Los principales resultados se expresan en el siguiente cuadro.

Cuadro 3.2. Estimaciones de datos de panel.

Variable dep: Ipib MCO BE EA EF
Lder 0.0242946 0.4485405 0.0242946 0.02020372
(0.425) (0.241) (0.425) (0.000)
LI 0.8780872 1.817935 0.8780872 0.0666456
(0.000) (0.153) (0.000) (0.000)
Constante 4.588409 0.8550099 4.588409 8.4242227
(0.000) (0.096) (0.000) (0.000)

%8 Se analiza una muestra de las tres economias latinoamericanas mas grandes, con el propésito de examinar
empiricamente la relacién entre el mercado de derivados y crecimiento econdmico en la region.
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R? 0.9150 0.901 0.9150 0.9153

ML BP Prob>Chi’=0.0000
Hausman Prob>Chi?=0.0000
Prob>F 0.0000
Numero de paises 3 3 3 3
NUmero de observaciones 39 39 39 39

Variable dependiente: el logaritmo del producto per capita
Entre paréntesis el error estandar correspondiente
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y FIA (2002 — 2014)

El cuadro 3.2 muestra los resultados de cuatro estimaciones de datos de panel, la primera
columna sefiala que la variable dependiente es el logaritmo del producto interno bruto real
per capita, la variable explicativa es el logaritmo del volumen del mercado de derivados y
la constante. Por otro lado, el logaritmo del mercado de derivados como proporcion del
PIB, sin embargo no se encontré con el signo adecuado, ni tampoco significativo en todos
los métodos de estimacion, por lo cual, ésta variable no se incluye en los modelos. Para los
modelos se estima el coeficiente de determinacion y se realiza las pruebas del multiplicador
de Lagrange y de Hausman. La segunda columna muestra la estimacién por MCO que
indica coeficiente positivo, aunque no significativo del logaritmo del volumen del mercado
de derivados, también sefiala signos adecuados y significativos para el logaritmo del trabajo
y la constate. Por ultimo es importante destacar que R? es 0.9150, sefialando un coeficiente
de determinacion alto. La tercera columna del cuadro 2 muestra los resultados de las
estimaciones Between (BE)*®°, se observa coeficiente y constante positivos, sin embargo no
son significativos, se estima la R? en 0.901, también un coeficiente de determinacion alto.
La cuarta columna presenta los resultados de la estimacion con EA en donde se observan
signos adecuados para todas las variables, sin embargo el coeficiente del logaritmo del
volumen de derivados no es significativo, y el coeficiente de determinacion R? es 0.9150.
La dltima columna muestra los resultados de la estimacién por EF, indica signos adecuados

y coeficiente y constante significativos, un coeficiente de determinacién alto, con R? de

% Between es una estimacion de corte trasversal utilizando medias de las variables.
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0.9153. Posteriormente se presenta la prueba del multiplicador de Lagrange® que arroja un
prob> chi? =0.0000, la cual indica que la estimacién por minimos cuadrados ordinarios es
preferible a la estimacion por efectos aleatorios. Posteriormente se presenta la prueba de
Hausman® con prob> chi? = 0.000 indicando que la estimacion por EF es preferible a la
estimacion por EA. Finalmente se muestra la prob > F =0.0000 que indica que la
estimacion por EF es preferible a la estimacién por MCO. Por tanto el mejor modelo es el
modelo de Efectos Fijos e indica que un incremento del 1% en el volumen del mercado de
derivados provoca un aumento del 0.020% el producto interno bruto. En sintesis, la
evidencia empirica muestra que el volumen de derivados impacta de forma positiva en el
producto interno bruto y por ende en el crecimiento econémico, sustentado por los
resultados que muestran todos los modelos presentados en ésta investigacion y respaldados
por la mayoria de los trabajos tedricos sobre mercados de derivados y teoria del crecimiento

econdmico.

% Sj la prueba no se rechaza, no existe diferencias entre MCO y EA, y es preferible usar el método de
minimos cuadrados ordinarios.

®% La hip6tesis nula de prueba de Hausman consiste en que los estimadores de efectos aleatorios y de efectos
fijos no difieren sustancialmente, si rechaza la hipétesis nula, como en éste caso, es conveniente EF.
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Conclusiones

El resultado de la evidencia empirica presentada en esta investigacion fue contrastada con
las teorias del crecimiento econdmico, lo anterior sirvié de base para lograr el modelo
desarrollado con el que se determina que el mercado de derivados es un sector relevante
para las economias que lo estan utilizando, el cual produce efectos positivos vy
significativos dentro del crecimiento econémico de las tres economias: Argentina, Brasil y
México. Por lo tanto, un esfuerzo importante en la expansion del mercado de derivados
ayuda a impulsar la actividad econémica en América Latina y un mayor nivel de bienestar

para la poblacién.

La descripcion estadistica de variables, dio como resultado al observar en las
gréaficas presentadas, que efectivamente el mercado de derivados tiene una relacién positiva
y significativa en proporcion al PIB y en relacion al trabajo, pues se observo que en el
momento que incrementa en uso de los productos derivados dentro del mercado de
derivados, el PIB y por consecuencia el trabajo también aumentan, lo que permite afirmar
que el mercado de derivados si impacta positivamente en el crecimiento econémico de los

paises.

En el andlisis de resultados se desarroll6 un modelo de datos de panel que
permitio analizar el impacto de los mercados de derivados en el crecimiento del Producto
Interno Bruto el cual esta centrado en una muestra de tres economias de Ameérica Latina:
Argentina, México y Brasil. La evidencia empirica muestra que el volumen de derivados
impacta de forma positiva en el producto interno bruto y por ende en el crecimiento
econdmico, sustentado por los resultados que muestran todos los modelos presentados en
ésta investigacion y respaldados por la mayoria de los trabajos tedricos sobre mercados de

derivados y teoria del crecimiento econémico.
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De esta investigacion se derivan algunas recomendaciones para los paises
Latinoamericanos. Los paises deben de buscar la manera de adentrarse al mercado de
derivados, promover los beneficios que se pueden adquirir si utilizan de manera cotidiana
los productos derivados, el buscar las herramientas para que se pueda capacitar a los
agentes para que usen de manera adecuada este mercado y lo ocupen a su favor, trayendo
como consecuencia el desarrollo y crecimiento de las economias de los paises
Latinoamericanos, logrando con esto tener posibilidad de crecer de manera rdpida y en
determinado momento poder tener las mismas ventajas que tienen los paises desarrollados

que utilizan este mercado de manera habitual.

El mercado de derivados cuenta en su mayoria con ventajas si es utilizado de
manera adecuada, captando los beneficios a favor de las economias que los utilizan, que
como ya se menciond anteriormente, si bien es cierto que existen riesgos en dicho mercado
pero si son utilizados de manera responsable sus beneficios son superiores, debido a que
cubren los riesgos existentes y genera seguridad en el mercado, brindando un precio
previamente pactado el cual depende del bien subyacente, y en la mayoria de las ocasiones

es altamente volatil y esto con los productos derivados se logra evitar.

El uso efectivo de los productos derivados en el mercado de derivados puede
contribuir en un mayor nivel de crecimiento econdmico y bienestar de la poblacion. Por
ultimo, la expansion del mercado de derivados en América Latina debe ser un objetivo
clave para los politicos responsables, los cuales deben tomar decisiones importantes para
fomentar el desarrollo econémico de sus paises, dentro de las cuales podria destacar incluir
en sus diferentes tipos de mercados financieros al mercado de derivados, debido a que seria
un punto clave para brindar un crecimiento constante y real como el que existe en las
economias desarrolladas, es importante aprovechar los beneficios brindados por el mercado
de derivados lo que permitiria que poco a poco las economias de los paises emergentes

puedan verse mas estables.
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