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Resumen

Este trabajo pretende mostrar la posible relacion existente entre el progreso técnico,
que es la mayor fuente de crecimiento de las economias del mundo, y las variaciones
del mercado bursatil, porque normalmente, cuando los mercados bursatiles entran en
crisis, se transmite al sector real de las economias. Para mostrar esta relacion, se toma el
calculo del progreso técnico realizado por Bernal (2010) que es alternativo al método de
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Solow y se relacionara con algunas variables del mercado bursatil como los indices de
las bolsas de valores. Se concluye que existe una relacion entre el comportamiento de la
actividad econémica real y el comportamiento del mercado bursatil, mas exactamente,

es posible establecer una relacién clara entre el mercado bursatil y el progreso técnico.

Palabras clave: Crecimiento econémico, Relacion marginal capital producto, progre-
so técnico, mercado bursatil.

Clasificacion JEL: O10, O16, O30

Abstract

This work aims to show the possible relationship between technical progress which is
the largest source of growth in world economies and stock market fluctuations, because
normally, when stock markets are in crisis, this crisis is transmitted to the real sector of
economies. To show this relationship, we take the calculation of the technical progress
made by Bernal (2010) which is alternative to the Solow method and related to the
stock market variables as indices of the stock exchanges. We conclude that there is a
relationship between the behavior of real economic activity and stock market behavior,
more precisely, it is possible to establish a clear relationship between the stock market
and technical progress.

Keywords: Economic growth, marginal capital output ratio, technical progress, the
stock market.

Classification JEL: O10, O16, O30
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1. Introduccion

En la literatura reciente sobre crecimiento endogeno se involucra la productividad total
de los factores (PTT) o progreso técnico como un factor que podria depender de una se-
rie de variables como los factores institucionales, la organizacion del mercado, los aspec-
tos macroeconémicos, los conflictos sociales, etc. Actualmente existe un consenso sobre
la importancia de la productividad total de los factores como la fuente principal del de
crecimiento, tanto en los paises desarrollados como en los paises en vias de desarrollo

Prescot (1997, 1998), Easterly y Levine (2002) y Agenor (1999) entre otros.

El calculo del progreso técnico se sigue realizando de la manera como Solow lo planted
hace ya mas de 50 afios para establecer las fuentes del crecimiento econémico: Asimismo,
muchos autores citan esta propuesta en sus trabajos que sobre cambio técnico se han es-
crito: 1,e Khan (2009), Hulten (2009), European Comision' (2005), Greenwood y Krusell
(2006), Maia y Nicholson (2001), Crafts (2008), Fuentes R y otros (2004), Gay A. (2009),
Felipe y McCombie (2004) entre muchos otros. El problema de este calculo reside en
que el valor de ese progreso técnico es alto, a tal punto que su contribuciéon porcentual
al crecimiento de la economia muchas veces supera el 100 % o inclusive el 200 %. Solow
calcul6 este residuo y su contribucién al crecimiento fue del 87 % en promedio entre
1909 y 1949.

Por estas razones, si el progreso técnico explica el crecimiento en el 80 %, entonces debe
existir alguna relacion entre las variaciones del mercado bursatil y este factor, porque
normalmente cuando los mercados bursatiles entran en crisis, se transmite al sector real
de la economia. Entonces, por hipdtesis se plantea que existe correlacion entre los mer-
cados bursatiles y el progreso técnico para que la economia realmente sea afectada por
la crisis originada en los mercados de capitales.

Para mostrar esta relacién, se tomara el calculo realizado por Bernal (2010), que es al-
ternativo al método de Solow y se relacionara con las algunas variables del mercado bur-
satil, como por ejemplo los indices de las bolsas de valores. En este sentido, el trabajo se
divide en 4 secciones siendo esta introduccién la primera. En la segunda seccion se hara
referencia al nuevo célculo del progreso técnico, mientras que en la tercera se relaciona-
ran algunos trabajos que muestran la relacion entre mercado de capitales y crecimiento
de la economia. En la cuarta y Gltima seccion se haran las estimaciones respectivas y se
presentaran las principales conclusiones.

1 La Comisién Econémica de Europa realiza el calculo de la PTF para 30 paises (ver la pag. http://ec.curopa.cu/
economy_finance/db_indicators/eu_klems/2005/index_en.htm)
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2. Calculo del progreso técnico

Los fundamentos teéricos del progreso técnico pueden ser planteados matematicamente
y graficamente. Matematicamente se asume que la funcién de producciéon agregada de
la economia puede escribirse de la siguiente manera:

= f(K,Lt) (1)

De donde 1es el producto de la economia, K'es el capital utilizado es derivado de los in-

({ltJJ

crementos sucesivos en la inversion que realiza la economia 'y “4” es el progreso tecnolo-
gico que experimenta la economia a través del tiempo y en la funcién planteada reflejara
todo tipo de desplazamiento de esta funcién. En el trabajo de Solow se supone que el
cambio técnico es neutral, es decir, que un desplazamiento de la funciéon de produccion
deja inalterada la distribucién del ingreso para una relacién capital trabajo dada. En

consecuencia, la funciéon de produccién tomaria la siguiente forma:
V= A@) f(K,L) (1)

En este caso, el factor multiplicativo 4(z) mide el efecto acumulado de las modificaciones
del producto a lo largo del tiempo como lo expresa Solow. Por lo tanto, derivando (1A)
respecto al tiempo y luego dividiendo por Y se obtiene:

rA

— _+Aai£+Aal£

Y A oK T oL Y @

Los puntos indican derivadas respecto al tiempo. Adicionalmente, si se define o y B
como las participaciones relativas de cada uno de los factores dentro del producto, es
deciroo = dY /0K *K /Y yaP = 0V /dL*L/Y y sustituyendo en la ecuacion 2, se

obtiene la ecuacion que establece las fuentes del crecimiento, asi:

o =ga+agk+ P (3)

De donde gy es la tasa de crecimiento del producto, ga es la tasa de crecimiento del pro-
greso técnico, gk y glson las tasas de crecimiento del stock de capital y trabajo respectiva-
mente, y 0y B son las correspondientes participaciones a las remuneraciones del capital
y trabajo dentro del producto. La misma funcién de produccion puede ser expresada en
términos del producto por trabajador suponiendo homogeneidad, y se puede llegar a la
siguiente ecuacion:

g, =gatog, (4)

En donde gy ) €S el.I:,)roducto por trabaj.eror y gkﬂ‘ es el capital por trabajador y OL sigue
siendo la participacién de la remuneracion al capital dentro del producto que serian los
mismos resultados st se hiciera explicita la funcion de produccion funcion Cobb-Douglas.
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Con base en la ecuacion 3 o en la ecuacion 4, se puede calcular gg por residuo como lo
realizé Solow, esto quiere decir que la tasa de crecimiento del producto por trabajador
es observada al igual que la tasa de crecimiento del capital por trabajador, y la participa-
cién de la remuneracion al capital en el producto. Por lo tanto se plantea esta ecuacion
de la siguiente manera:

ga=g,—ogk, (5

El crecimiento del progreso técnico serd entonces igual a la tasa de crecimiento del
producto menos la tasa de crecimiento del capital ponderada por la participacion de la
remuneracion al capital dentro del producto.

Enla ecuacion (5) (ga= g, — gk, ). Se supone que & es la participacion de las ganan-
cias dentro del producto, o la participacién de la remuneracion al capital en el producto,
esto es 7K1} de donde 7 es la remuneracion a una unidad de capital que debe ser igual al
producto marginal del capital 2/ K . En consecuencia, gk debe ser igual a:

Ademas, st se asume que las variaciones en el capital A son iguales a la inversion (I),
entonces se puede plantear que:

1

K S
ogk=r* —=7r* —=7r* — (7
g 7 7 7 7

1 : . .
De donde — es la tasa de inversion que debe ser igual a la tasa de ahorro de la econo-

mia—igual a “s”. La propensién marginal o media a ahorrar. Si ademas se supone que
r=1/0, donde C ¢s la relacion incremental capital producto (ICOR), por lo tanto, se llega a la
ecuacion de Harrod de la siguiente manera:

ogk=—=— (8

S_
¢ C

En consecuencia, combinando 12 y 9 podemos llegar a:

O bien:
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Se observara que se ha partido de la misma funcién de producciéon propuesta por Solow,
en cuyo caso la tasa de crecimiento de la economia viene dada por:

S
= o1+ — (11
Q=g C()

O bien:

1
= o1+ — (12
Q=g C()

Con las ecuaciones 9 y 10 se puede calcular el progreso técnico por residuo, pero se
considera que la ecuacion 9, es decir, donde se involucra la tasa de inversion productiva,
puede aproximarse mas a resultados reales que considerando la tasa de ahorro, la expli-
cacion es que parte del ahorro se dedica a la especulacion, mientras que la inversion se
realiza en actividades productivas. Adicionalmente, cualquiera de las ecuaciones 11 o
12, explican la tasa de crecimiento de la economia y, a su vez, esta tasa de crecimiento
esta explicada en mas del 95 % por los cambios en la relacién marginal capital producto

(Bernal J, 2007).

3. Volatilidad bursatil

Una de las caracteristicas fundamentales de los mercados bursatiles es su alto grado de
incertidumbre y el riesgo implicitos o explicitos en todas las transacciones que se reali-
zan en bolsa. Los mercados bursatiles son los mercados financieros mas importantes del
sector financiero. Desde el punto de vista de la teoria macroeconémica no son los mer-
cados bursatiles los mas importantes, sino que son los mercados de dinero y de deuda los
que generan grandes oscilaciones en la actividad econéomica real. La poca importancia
que le da la macroeconomia a dichos mercados esta sustentada al menos en cuatro
aspectos centrales. Primero, se plantea que los mercados bursatiles en términos de la
evidencia empirica, no explican el comportamiento de la tasa de inversiéon del resto de
componentes del Producto Interno Bruto, como el consumo, el gasto ptblico, etc.

Segundo, se supone que la tasa de interés es el indicador apropiado del costo de uso del
capital, las evaluaciones en torno a la teoria de la Q) de Tobin deberian proporcionar
indicios de la relacion entre la tasa de interés y la Q) de Tobin, hecho que en la practica
no se cumple.

En tercer lugar, se asume que el cambio tecnoldgico o progreso técnico es el causante
de los movimientos ciclicos de la economia, por lo tanto, el mercado bursatil carece de
sustento para reflejar estos cambios. Se considera que los parametros de gustos y los
parametros de la tecnologia, asi como las politicas econémicas y su incidencia en los
parametros relacionados, inciden en la determinacion del ciclo o la volatilidad de la tasa
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de crecimiento de las economias, y que el mercado bursatil es un mercado meramente
pasivo que se adapta al comportamiento de la actividad econémica real.

Finalmente, la desconfianza general en la senal de las cotizaciones como indicadores o
causas de la inversion privada, pues se cree que los agentes que participan en las transac-
clones bursatiles poseen una informacioén precaria y asimétrica, y que adicionalmente
los cambios en las cotizaciones de las acciones son producto de un gran pesimismo u
optimismo entre los inversionistas.

Bajo las anteriores consideraciones, es posible pensar que no existe una correlacion clara
entre las variaciones en el nivel de actividad econémica y las variaciones en los merca-
dos bursatiles. No obstante, la experiencia reciente de la crisis financiera internacional
¢ inclusive de otras experiencias como la gran caida de las bolsas de valores en los afios
treinta, muestra que estos efectos se propagaron a la actividad econémica real.

El trabajo de Fischer y Merton (1990) muestra que para Estados Unidos Las coti-
zaciones de la bolsa reflejadas en el indice Standard and Poor’s 500 es el indice que
mejor predice la tasa de crecimiento de la economia. En consecuencia, las varia-
ciones en la tasa de crecimiento de la economia americana estan explicadas en un
64 % por las variaciones en el indice Standard and Poor’s 500. Esto puede ser susten-
tado en el hecho de que las cotizaciones de las acciones conducen tanto a gastos en
inversiéon como mayores gastos de consumo. En otras palabras, una mayor cotizacién
de las acciones implica que los agentes pueden decidir incrementar su consumo ori-
ginado por la rentabilidad de las mismas acciones o por efectos de un mayor ingreso
esperado.

Asimismo, una mayor cotizacion de las acciones en bolsa tiene un alto poder predica-
tivo sobre el comportamiento de la inversién. En este sentido, mayor cotizacion de las
acciones estaria reflejando un aumento en las ganancias de las empresas que finalmente
se traduciria en una relaciéon ventas por unidad de capital mucho mayor. Desde la dptica
de la relacién marginal capital producto significaria que un aumento en las cotizaciones
de las acciones conllevaria, por hipétesis, a una relacién marginal capital producto me-
nor, y con ello, a mayor crecimiento de la economia.

De igual manera, las ganancias son una parte importante del ingreso de la economia
y por lo tanto, en un mercado bursatil eficiente, los cambios en las cotizaciones de las
acciones deberian reflejar el cambio en las ganancias y con ello el cambio en el nivel de
actividad econémica. Por ejemplo, Moore (1983) demuestra que las cotizaciones de las
acciones habian precedido al comportamiento expansionista de la economia en 18 de
los 23 picos mas altos, y en 17 de las simas o puntos mas bajos de la tasa de crecimiento
de la economia.
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Fama (1981) muestra que la rentabilidad de las acciones esta positivamente correla-
cionada con la posterior tasa de crecimiento de la economia, es decir, que la tasa de
crecimiento del PIB depende del crecimiento de la rentabilidad de las acciones del pe-
riodo anterior o del incremento en el indice de la bolsa de valores. En consecuencia, si
la rentabilidad de las acciones esta creciendo, entonces las ganancias de los empresarios
también, y con ello el crecimiento de la economia en términos agregados. Las estimacio-
nes pertinentes sobre el tema deberia mostrarnos este tipo de relaciones.

4. Estimaciones

En términos formales se puede plantear que la tasa de crecimiento de la economia
(gy) es una funcion de la rentabilidad de las acciones expresada en un incremento en
el indice de la bolsa de valores gy = f{Ib), siendo Ib el indice de la bolsa respectiva de
un pais. Se esperaria que una mayor indice bursatil esté correlacionado positivamente
con la tasa de crecimiento de la economia. Asimismo, si la relacién marginal capital
producto determina la volatilidad de la tasa de crecimiento de la economia, entonces
es posible plantear que la volatilidad de esa relacién marginal capital producto ten-
ga una relacion con la volatilidad de las bolsas de valores expresadas en el indice de
rentabilidad.

De igual manera se realiza una estimacion para mirar si existe correlacion entre el pro-
greso técnico o residuo de Solow con el mercado bursatil, y adicionalmente se realiza
una prueba de causalidad para establecer si el mercado bursatil causa el progreso técni-
co, o si este es el que causa el comportamiento del indice de las bolsas de valores.

Para el primer ejercicio de mostrar la relacién entre la tasa de crecimiento de la econo-
mia y la relaciéon marginal capital producto, se tomaron 88 paises con informacién entre
1970 y 1996 de la base de datos de la Penn World Table.

Para estimar la relacion entre la tasa de crecimiento de la economia y el mercado bur-
satil, se tom6 como base la informacion para 6 paises: Estados Unidos, Brasil, Chile,
México, Argentina y Colombia, con informacion entre 1970 y 2003, estos paises son los
representativos de la region. Todas las estimaciones se realizaron a través de la meto-
dologia de panel de datos con efectos fijos. El indice de la bolsa de valores para Estados
Unidos se contempl6 con la Standar and Poor 500, y para los demas paises con la bolsa
representativa de cada uno de ellos.

4.1 Relacion entre la tasa de crecimiento de la economia y la relacion
marginal capital producto

En el cuadro 1 se muestra la relacion existente entre la tasa de crecimiento de la econo-
mia y la relacion marginal capital producto para 88 paises del mundo y por regiones.
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Cuadro No. 1. Relacién entre la tasa de crecimiento (LGy) y la relacién marginal
capital producto(LLCr). Datos anuales 1970-1996. Variables en logaritmos.

EC. No. VAR INDEP
DEP C dLCr DW R2

88 Paises No. 1 dLGy 0,0027 -1,0067 2,1 0,98

Est'T. 0,72 -275,7
OCDE No. 3 dLGy 0,0134 -1,0385 2,2 0,96

Est L. 3,28 -224.5
Sur América  No. 5 dLGy 0,0205 -1,0092 1,8 0,98
11 paises EstT. 2,04 -99,06
Asia No. 7 dLGy 0,0181 -1,0008 2,2 0,98
10 paises Est'T. 2,12 -99,8
Alfrica No. 9 dLGy -0,0242 -0,9702 2,1 0,97
24 Paises Est T. -2,3 -109,8

NOTA: Est T= Estad. T. Todas las variables son Significativa al 99 %.

El cuadro 1 muestra que en todos los casos se cumple la relacion inversa entre la tasa
de crecimiento de las economias y la relacién marginal capital producto. Los resulta-
dos son robustos a nivel regional y tomando el total de los 88 paises. Estos resultados
sugieren que existe una alta significancia de la relacién marginal capital producto para
explicar el crecimiento econémico de los diferentes paises, esta variacion en la tasa de
crecimiento estd explicada en mas de un 98 % por los cambios en el ICOR. En general
se comprueba que la alta volatilidad del ICOR determina la alta volatilidad de la tasa
de crecimiento de la economia. Este hecho puede explicar también la diferencia en
las tasas de crecimiento de los diferentes paises del mundo. Los paises que experimen-
tan mas altas tasas de crecimiento son aquellos que tienen un ICOR muy bajo y a la
inversa.

4.2 Relacion entre la tasa de crecimiento de la economia y el indice
de las respectivas bolsas de valores de los paises seleccionados

En el cuadro 2 se presentan los resultados de la estimacién de la tasa de crecimiento de
la economia con la relaciéon marginal capital producto y con el indice de las bolsas de
valores.
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4.3 Relacion entre la tasa de crecimiento del progreso técnico y el indice
de las respectivas bolsas de valores de los paises seleccionados

En el cuadro 3. Se presenta la relacion entre la tasa de crecimiento del progreso técnico
o residuo de Solow o productividad multifactorial con las respectivas bolsas de valores
de los paises seleccionados.

Cuadro No. 2. Relacién entre el crecimiento de la economia (Gy), la relacién
marginal capital producto (Cr) y el indice de la bolsa de valores (IB) de Estados
Unidos, Brasil, Chile, México, Argentina y Colombia. Datos anuales 1970-2003

Ec. No.

6 Paises No. 1
Est T.
No. 2

Est T.

VAR
DEP

LGy

LCr

INDEP
C

3,17
2,6
1,18

1,13

LIB LCr DW R2
0,029 -1,015 1,7 0,99
2,85 -194.4
-0,616 1,7 0,22
-3,11

NOTA: Est T = Estad. T. Todas las variables son significativas al 99 %.

Cuadro No. 3. Relacion entre la tasa de crecimiento del progreso técnico y

el indice de las respectivas bolsas de valores de los paises seleccionados

Ec. No.

6 Paises No. 1
Est T.
No. 2

Est T

VAR
DEP

DLGA

DLIB

VAR
INDEP

C

0,0062
0,0032
0,1727

2,1564

DLIB DLGA DW R2
0,6856 2.4 0,63
1,9801

0,1364

1,9801 1,3 0,51

NOTA: Est T = Estad. T. Todas las variables son significativas al 99 %.

Estos resultados sugieren (ecuaciéon No 1.) que existe una correlacion alta del 63 %
entre el crecimiento del progreso técnico o residuo de Solow y los increme ntos en el

indice de la bolsa de valores para los paises seleccionados. Se puede concluir con un

margen de error del 1 % que un incremento en el indice de la bolsa de valores conlleva a
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incrementos del 0,68 en el progreso técnico. De alguna manera las cotizaciones en bolsa
de las acciones de las empresas jalonan el cambio técnico, es decir, las empresas se vuel-
ven mas productivas lo que se ve reflejado en sus ganancias y esto a su vez se trasmite al
mercado de capitales.

Por otra parte, también se puede concluir que el comportamiento del indice de las bolsas
de valores esta explicado en un 51 % por los cambios en la productividad multifactorial
o residuo de Solow (ecuacion No. 2). Los resultados muestran que un incremento en el
cambio técnico conducen a incrementos en los indices de las bolsas de valores en razéon a
que mayor cambio técnico puede generar ganancias extraordinarias para las empresas,
y esto hace que sus cotizaciones en bolsa aumenten.

Como se evidencia en las estimaciones anteriores, las dos variables estan correlaciona-
das, es decir el indice de la bolsa y la productividad multifactorial, la primera explica la
segunda y también la segunda explica la primera. Por tal razén se hace necesario esta-
blecer la causalidad entre estas dos variables, ejercicio que se puede realizar mediante la
prueba de causalidad de Granger. Los resultados encontrados se presentan el cuadro 4.

Cuadro No. 4. Prueba de causalidad de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/13/12 Time: 11:41
Sample: 1984 2003

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DLIB does not Granger Cause DLGA 40 11,9345 0,0001
DLGA does not Granger Cause DLIB 3,79132 0,0323

Los resultados del cuadro 4 muestran que existe causalidad en el sentido de Granger en ambos sentidos
entre la tasa de crecimiento del progreso técnico y el indice de la bolsa de valores. Es decir, el indice de la
bolsa de valores causa el progreso técnico y a su vez, el progreso técnico causa los cambios en el indice de
la bolsa de valores, siendo mas fuerte el primer resultado.

5. Conclusiones

Se ha determinado que tanto la tasa de crecimiento de la economia como el comporta-
miento del mercado bursatil representado como el indice de rentabilidad de las bolsas
de valores son extremadamente volatiles. Mientras que la volatilidad de la tasa de cre-
cimiento econémico es determinada por la relacién marginal capital producto, la vola-
tilidad del mercado bursatil es determinada por la enorme incertidumbre y el riesgo, al
menos en este punto parece haber consenso.
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Es posible concluir claramente que existe una relacién estrecha entre el comportamiento
de la actividad econémica real y el comportamiento del mercado bursatil. Asimismo,
al incluirse la variable bursatil en las estimaciones de la tasa de crecimiento se puede
observar que esta variable contribuye sustancialmente a determinar las variaciones de la
actividad econémica real.

La conclusion mas importante es que la tasa de crecimiento del progreso técnico esta
altamente correlacionada con los cambios en el indice de la bolsa de valores para los pai-
ses en estudio, y que cada una de estas variables explica la otra. La prueba de causalidad
de Granger muestra que existe causalidad en ambos sentidos entre la tasa de progreso
técnico y las variaciones en la bolsa de valores. No obstante estos resultados, hace falta
mucha investigacion tanto teérica como empirica para establecer claramente la relacion
entre la actividad econémica real y la actividad bursatil y como es que esa relacion se
presenta, especificamente entre los cambios en la productividad multifactorial y los cam-
bios en la rentabilidad de las bolsas de valores.
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