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Resumen

Se presenta una revision tedrica e historica de los fundamentos
del capitalismo y una de sus instituciones mas representativas,
la bolsa de valores. ;Son las bolsas de valores esenciales para
el capitalismo? Para ello, se analiz6 la funcionalidad de las
bolsas de valores en el capitalismo, vistas dentro del contexto
del desarrollo empresarial, del desarrollo econémico y de las
crisis econdmicas internacionales. Se realiz6 una revision
bibliografica, historico-analitica y descriptiva para evaluar
los beneficios y peligros de su existencia. Se ha encontrado
que a pesar de los riesgos evidentes y crisis econdmicas que
han surgido desde las burbujas financieras, a largo plazo, las
bolsas de valores son importantes para el fortalecimiento de los
sistemas econdmicos como para el desarrollo de las empresas
al generar incrementos en los ahorros, en las inversiones, en el
numero de empleos y, en general, en el bienestar de la sociedad.

Palabras clave: Bolsa de valores, capitalismo, desarrollo
econdmico, crisis econdmica, desarrollo empresarial.

Abstract

The essay presents a theoretical and historical review of the
foundations of capitalism and one of its most representative
institutions, the stock market. The research problem is: are stock
exchanges essential for capitalism? For this, the functionality
of the stock exchanges in capitalism was analyzed, seen within
the context of business development, economic development,
and international economic crises. A bibliographic, historical-
analytical, and descriptive review was carried out to evaluate
the benefits and dangers of its existence. It has been found that
despite the apparent risks and economic crises that have arisen
from the financial bubbles, in the long term, stock exchanges
are essential for the strengthening of economic systems as well
as for the development of companies by generating increased
income, savings, investments, the number of jobs and, in
general, the welfare of society.

Key words: Stock exchange, capitalism, economic
development, economic crisis, business development.
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Introduccion

El capitalismo tiene una larga tradicion en la literatura econémica como el sistema que se ha
masificado en occidente. Para Aurelian-Petrus Plopeanu (2016), el capitalismo tiene un punto de
inicio muy claro, a decir, la Reforma Protestante, mediante la cual los vinculos politicos y cientificos
con la iglesia fueron quebrantadas mientras, al mismo tiempo, se genera un espacio de libertad que
se plasma en varias areas visibles de las ciencias como la Revolucion Cientifica, el Renacimiento,
y, posteriormente, la Ilustracion. Estos eventos historicos influyen la modernidad y occidente en
su conjunto, plasmando el capitalismo con el sistema de libertades econémicas que proponen una

mejora sustancial en el desarrollo economico de las naciones.

Para otros académicos como Maxine Berg (2006), las ideas sobre el capital y su influencia en las
sociedades aparecen a partir del siglo XVIII, cuando el comercio internacional crece a partir de las
colonias europeas, y cuando se empieza fundamentan las bases pragmaticas para la generacion de
los primeros teodricos del capital como los mercantilistas, los fisidcratas y, luego, con la influencia
de los escritos de Adam Smith, Thomas Malthus y David Ricardo. Estos escritos vienen de la mano
del desarrollo de liberalismo como teoria politica que sirve como cuna para la generacion de las
democracias liberales, que tienen sus bases en la libertad, en la proteccion de la vida, en la defensa

de los derechos humanos, en el estado de derecho y en elecciones libres.

Por otro lado, en el siglo XVI crecia como practica en el comercio, sobre todo en los Paises Bajos,
Francia y Gran Bretana, la utilizacién de bonos, en forma de cheques, y su intercambio como forma
de pagos. Este uso se fue extendiendo en Europa hasta formar los fundamentos para la generacion

de bancos centrales en el siglo XVII y para la generacion de bolsa de valores.

A principios del siglo XVII se crea la Compaiiia Holandesa de las Indias Orientales en Amsterdam
(Clulow y Mostert, 2018) la cual se dedicaba a la organizacion de varias actividades comerciales
en Asia, designando la creacién de ciertos monopolios. Luego, a principios del siglo XVII, se
genera el Acuerdo de Buttonwood mediante el cual varias personas de negocios se dedicaban a
comercializas acciones y bonos, lo que se considera como los principios de la Bolsa de Valores de
Nueva York. A finales del siglo XVIII, se crea la Bolsa de Valores en Filadelfia siendo su funcion

la expansion del sector financiero estadounidense.

La crisis de 1929, conocida con la Gran Depresion, llevaria a cuestionar la funcionalidad de las
bolsas de valores dentro del capitalismo y como un elemento que puede, por lo contrario, generar
debilidades dentro de las fortalezas economicas de las naciones. En las ultimas décadas, estas

argumentaciones surgieron con fuerza después de la crisis del mercado de valores inmobiliario en
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el 2008, depresion que afectd a otros elementos de la economia como el sector financiero y el de

comercio exterior.

Asi, la relacion entre las bolsas de valores como elemento del capitalismo se desenvuelve de
forma historica desde hace cuatro siglos, relacion que abre el espacio para la propuesta de un uso
evidente, funcional y eficiente dentro del capitalismo, por un lado, y, por otro lado, la acusacion de
ser vista como un apéndice que dafia el sistema capitalista y que crea sistemas débiles dentro de las

economias de las naciones.

El articulo comienza con el siguiente problema de investigacion: ;son las bolsas de valores
esenciales para el capitalismo? Para poder responder el problema planteado, se ha trazado como
objetivo principal analizar la funcionalidad de las bolsas de valores en el capitalismo, vistas dentro
del contexto del desarrollo empresarial, del desarrollo econémico, y de las crisis econdmicas
internacionales. Como se vera en los epigrafes siguientes, a pesar de los riesgos evidentes y crisis
econdmicas que han surgido desde las burbujas financieras a largo plazo, las bolsas de valores son
importantes para el fortalecimiento de los sistemas econdémicos, como para el desarrollo de las

empresas.

Metodologia

El presente ensayo realiza una revision analitico-descriptiva de los argumentos mas comunes, a
favor y en contra de la utilidad de las bolsas de valores. Esta revision toma en consideracion un
camino analitico, en tanto cada argumento es visto dentro de su contexto histdrico y politico, y
es analizado en contraste con investigaciones previas. Los argumentos a favor surgen de la larga
tradicion econdmico-liberal, mientras que los argumentos en contra provienen del bando antagoénico

representado por las distintas versiones socialistas.

Se han considerado dos criterios para la inclusion de los argumentos. Primero, aquellos argumentos
cuyas conclusiones se basen en una metodologia cuantitativa, sea bien con estudios de casos
representativos, o con un enfoque en grupos de paises o regiones. Segundo, argumentos que
provengan de una revision historica de las causas y efectos de la existencia de la bolsa de valores. Sin
embargo, previa a la revision analitico-descriptiva, se establecen las bases tedricas del capitalismo,

como marco referencial.

Para alcanzar el propdsito del escrito se revisa primero los fundamentos teoricos del capitalismo,
desde su concepcion historica, asi como pragmatica y teorica. Luego, se revisan los argumentos en

favor de existencia de la bolsa de valores en dos secciones: primero, los argumentos que provienen
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de la funcionalidad de la bolsa de valores en el sector empresarial; segundo, los que provienen de
la funcionalidad de la bolsa de valores en la economia. Finalmente, se analizan los argumentos en
contra de la existencia de la bolsa de valores sustentados en las crisis econémicas mas importantes

de los ultimos dos siglos.

El articulo asume a priori la validez teodrica y las conclusiones alcanzadas por Bakshi y Chen
(1996), Levine y Zervos (1996), Boubakari (2010), y Pan y Mishra (2018), quienes afirman que, a
pesar de los peligros que puedan surgir de la existencia de las bolsas de valores, los beneficios de su
funcionalidad sobrepasan en mucho los riesgos. Ademas, queda claro en su argumentacion que este
instrumento del capitalismo conlleva a numerosas formas creativas de desarrollo de las naciones y

multiplicacion de la riqueza privada.
Naturaleza del capitalismo

Aunque las formas de capitalismo pueden ser vistas a partir de sistemas de mayor desregulacion
(EEUU); estado de bienestar (Europa del Norte), capitalismo de estado (China), capitalismo
periférico (Latinoamérica), etc., este epigrafe revisara de forma general la naturaleza del capitalismo

sin detenerse en cada posible forma, porque el trabajo terminaria siendo demasiado extenso.

Los mercados de valores se han desarrollado rapidamente en todo el mundo, sobre todo en el
lado occidental, donde el capitalismo emerge como sistema econémico predominante en las
ultimas centurias. La mayoria de los escritos que estudian la relacion entre la bolsa de valores, el
desarrollo empresarial y el desarrollo econdmico, defienden que los mercados de valores influyen
positivamente. Los casos en los que esta relacion es inversa pueden ser entendidos por otras
variables, como economias limitadas, sistemas legales inestables, poca transparencia publica, débil

proteccion a la propiedad privada y corporativa.

A partir de las subsecciones presentadas a continuacion, se examinan los argumentos mas comunes,
a favor y en contra del provecho de las bolsas de valores. La revision propuesta lleva a proponer
conclusiones a favor de la utilidad de los mercados de valores, a pesar de los posibles riesgos que
surgen de la misma naturaleza de su funcionalidad. Asi, se toman en cuenta los ciclos espirales de
crecimiento de todo sistema capitalista, dentro de los cuales la tendencia de crecimiento econdmico,

asi como de multiplicacion de la riqueza, es evidente.

De acuerdo con Jahan y Mahmud (2015, p. 44), en una economia de corte capitalista, el capital,
como son fabricas, minas o ferrocarriles, “pueden ser de propiedad y control privados, el trabajo se

compra a cambio de salarios monetarios, las ganancias de capital se acumulan para los propietarios
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privados y los precios asignan el capital y el trabajo entre usos en competencia”. Para los autores,
los principios del capitalismo son: propiedad privada; interés propio; competencia y libertad de
empresa; determinacion libre de precios; libertad del consumidor; papel limitado del gobierno.
Estos principios han sido construidos en el tiempo, debatidos, algunos han evolucionado desde
su presentacion inicial, y otros se han fortalecidos. El capitalismo es una construccion tedrica y
dialéctica de larga data, algunos autores lo encuentran a partir de la reforma protestante (Cavalcanti
Parente y Zhao, 2007; Jones, 2019), otros autores lo encuentran a partir de la ilustracion y la
modernidad (Vargas, 2019; Chamorro, 2021).

Sobre la propiedad privada, es un principio desarrollado desde el derecho natural por pensadores
como Francisco de Vitoria y Luis de Molina, cuyos avances fueron utilizados por John Locke o
Adam Smith, a fin de establecer elementos legales de proteccion de unos de los principios basicos
del capitalismo, la proteccion de la propiedad del trabajo, es decir, el producto del trabajo tiene la
pertenencia al actor del trabajo. Por ello, las protecciones legales permiten que los productores sean
¢éstos: agricultores, artesanos, empresarios o cualquier persona natural. Productores o consumidores

que posean bienes que no pueden ser enajenados arbitrariamente.

Sobre el interés propio, basado en los avances tedricos de Adam Smith (1776) en su famoso libro
La Riquezas de las Naciones, el interés propio genera la busqueda de ganancias por parte del
empresario o la busqueda de mejores servicios o productos por parte de los compradores. Es esta
misma busqueda del beneficio personal que incluye el beneficio a los mas allegados, es decir a la
familia o a los amigos. Asi, que el beneficio propio termina fundamentandose en el individuo, pero
se esparce al nucleo de la sociedad, es decir a la familia, y por ende se esparce a toda la sociedad.

Por ello, el interés propio beneficia a la sociedad en su conjunto.

Sobre la competencia, el capitalismo esta basado en la idea de la libre competencia y de la libertad
en adquisicion o compra de bienes y servicios. La libertad en la competencia permite que los
productos mejoren en su calidad y mejoren sus precios, porque la rentabilidad es fundamental para
la existencia de las empresas. Por el lado de los compradores, la libertad para adquirir productos
esta basada en la idea racional de mejor calidad a menores precios. De este modo, cuando la
competencia por el lado de la oferta es alta, los consumidores pueden ejercer su libertad de forma

mas extendida. Asi, la libertad de mercado maximiza el bienestar social.

La libertad de mercado sirve como un mecanismo para la determinacion de los precios de manera
autébnoma, a través de las interacciones entre compradores y vendedores. Esta libertad también
permite que los clientes puedan comprar diferentes productos, los inversores pueden emprender
empresas mas lucrativas, y los trabajadores pueden dejar sus trabajos por una mejor paga. Asi, tanto

los compradores, como los vendedores, y los trabajadores, son beneficiados por la competencia y
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la libertad, las cuales permiten los intercambios de forma espontanea.

Laultima caracteristica esencial del capitalismo es el papel del gobierno, considerado como limitado
en su naturaleza y responsable de pocas funciones, a saber: la defensa interna y externa de la
nacion, a través de las fuerzas policiales y las fuerzas militares; la obra publica; y, la administracion
de la justicia (Botticelli, 2018). A causa de las limitaciones que tiene el gobierno, diversas formas
de capitalismo pueden surgir y dar espacio a una rapida desregulacion del mercado. Sin embargo,
al mismo tiempo, los peligros inherentes al capitalismo también aumentan en riesgo, como la
formacion de monopolios, la violacion a los derechos humanos o la poca atencion a los menos

favorecidos.

En términos conclusivos, el capitalismo es el mecanismo de asignacion de recursos a través de
decisiones individuales tomadas por productores y consumidores, los productores y consumidores
responden a sefiales publicas, como los precios, que funcionan automaticamente, ya que son el
resultado de decisiones de compra y venta individuales agregadas. La asignacion de recursos es
el resultado de decisiones individuales tomadas por productores y consumidores, “los productores
y consumidores responden a sefiales publicas, como los precios, que funcionan automaticamente,
ya que son el resultado de decisiones de compra y venta individuales agregadas™ (Bellanca, 2013,
p.59).

De ahi que en el mercado cualquiera planifique o gobierne; el mecanismo de coordinacién es
descentralizado y voluntario. Asi, el supuesto es que la sociedad, a pesar de fricciones, desequilibrios
y desigualdades evidentes, puede interpretarse como un sistema igualitario en el que cada sujeto es
recompensado segun sus méritos. Los precios dan incentivos que llevan a los individuos a elegir

comportamientos que les son ventajosos y, con alguna otra condicion, eficientes.

Bolsa de valores y su funcionalidad en las empresas

En principio, la bolsa de valores en una nacion sirve como un medio de ingreso de nuevos recursos
a las compaiiias que cotizan acciones en bolsa, incrementando el capital. A decir, la venta de nuevas
acciones de una industria significa el aumento de inversiones que ayuden en la productividad,
en la reduccion de costes y en el aumento de ventas. Todo esto significa que las utilidades de las
compafiias aumentaran de forma constante y sistematica. Esta forma de pensar en el mercado de
valores es una via recurrente para mantener la estabilidad financiera de las compaiias mas grandes
y con mayores riesgos, pero, al mismo tiempo es una via que ayuda al crecimiento de fuentes de

trabajo, asi como a la estabilidad laboral y al aumento de salarios sostenibles.
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Cuando las grandes compaiiias logran vender acciones en la bolsa de valores, aumentan sus ingresos
de una forma considerable, en un corto periodo de tiempo. Estos nuevos insumos son pensados
para el incremento en infraestructura, a fin de mejorar las bases tecnologicas de una empresa para
la adquisicion de mas insumos, o para solventar gastos inesperados. En la mayoria de los casos este
incremento de ingresos ayuda a la productividad, porque requiere como resultado de la inversioén
una disminucion de costes de produccidn a través de nueva tecnologia, o a través de las economias
de escala. Al mismo tiempo, aquellos compradores de bonos esperan una tasa del retorno sostenible
en el tiempo, este riesgo involucra una decision racional sobre la efectividad de una inversion en

la bolsa de valores.

De acuerdo con Rafal Wolski (2017, p.15), “un anélisis mas detallado de las relaciones riesgo-
rendimiento muestra que los bienes raices suelen ser mas eficaces como vehiculo de inversion que
las acciones”, a decir: las inversiones en la bolsa de valores tienen menos riesgo que las inversiones
en bienes raices. Sin embargo, las tasas de retorno también varian, mientras en la bolsa de valores
hay una tasa menor, en bienes raices las tasas son mayores. Esto nos muestra que las inversiones
en bolsa de valores tienen un riesgo considerable. Sin embargo, las tasas de retorno no son tan
altas como se quisiera. A pesar de aquello, las inversiones en bolsa de valores corresponden a
dos propositos fundamentales: primero, el aumento del capital de la empresa; segundo, la tasa de

retorno de los inversionistas.

Ademas, es indudable que las inversiones en la bolsa de valores se comportan como una estructura
funcional de apoyo al incremento de la productividad, sea ésta a través de un aumento del capital
para la compra de insumos a mejores precios, a través de mejoras en la infraestructura, o a través
de mejoras tecnologicas. En el caso de la compra de insumos, los precios se reducen cuando la
inversion aumenta, es decir, si una industria aumenta su capital para la compra de insumos, lo mas
probable es que obtenga una reduccion en los precios. En el caso de las mejoras en infraestructura
y mejoras tecnologicas, las industrias tienden a comprar nueva maquinaria o nuevos softwares que
les permita mejorar la productividad a través del reemplazo de sus maquinarias viejas o de equipos

de informatica desactualizados.

Para que una compafiia mejore su situacion econdémica en inversiones, los precios de sus acciones
deben ser competitivos en la bolsa de valores, es decir, si su precio es superior a la expectativa
del mercado es posible que el resultado sea un fiasco en el aumento del capital, y por ende en el
aumento de las inversiones. De acuerdo Gilchrist y Zakrajsek (2007), el aumento del costo de
bonos o acciones puede reducir significativamente las inversiones y el monto total del capital. De
acuerdo con sus proyecciones, el aumento de un punto en el costo de las acciones puede representar

la reduccion en la tasa de inversion de 50 puntos.

Forti, Yen-Tsang y Peixoto (2011) amplian la literatura empirica a través de una muestra de 50
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paises, economias emergentes hasta desarrolladas. La regresion multiple empleada en doce factores
pertenecientes al Indice de Desarrollo Humano, a las Habilidades Gerenciales de Emprendedores y
Democracia del Pais, concluye que uno de los factores que influye con la evolucion de la empresa
es la fortaleza de una bolsa de valores. Sin embargo, dejan en claro que el modelo también coloca

enorme importancia a “la adaptabilidad de las empresas y la apertura de un pais” (p.351).

Las economias de escala funcionan a largo plazo a través del aumento del capital, sin un aumento
en las inversiones las economias de escala funcionan s6lo a corto plazo. Esto quiere decir que si
las empresas no logran incrementar el capital llegaran a un punto limite de produccion del cual
no podran pasar, y si lo intentan hacer sin aumentar las inversiones su productividad reducira
sistematicamente. Por ello, es indispensable el aumento del capital a través de las captaciones de
mas inversiones, lo que puede ocurrir con inversionistas individuales o con la apertura a inversiones

pequefias, pero multiplicadas en miles.

En el caso Latinoamericano, las primeras bolsas aparecieron a finales del siglo XIX, como la
brasilefia, la mexicana, argentina, ecuatoriano o chilena, el gran auge se encuentra en el siglo XX,
con el fortalecimiento cooperativo e institucional. Las bolsas en América Latina han tenido la
funcion primordial de captacion de fondos para el financiamiento de la industria nacional (Creamer,
1991, p.34). En el caso ecuatoriano los mercados bursatiles han sido histéricamente incipientes,
dedicados al mercado primario, a decir, la venta inicial de un valor del mercado de capitales a los

inversionistas.

De acuerdo con Creamer (1991), desde mediados de la década de los ochenta del siglo XX, los
documentos de mayor presencia en Ecuador son las cédulas hipotecarias, documentos avalados,
bonos del Estado, polizas de acumulacion. Aunque en el siglo XX, el sector seguia cierto crecimiento
paupérrimo, promulgando la captacion de inversiones, en el siglo XXI se fortalece a partir de
normativas legales que la respaldan, la dolarizacion, y el segundo boom petrolero, las operaciones
de las bolsas de valores “representan mas del 78% de las negociaciones totales a escala nacional”
(Cadena, Pinargote, & Solorzano, 2018, p.573).

Es a partir del siglo XXI que, en el caso de Ecuador, los mercados de valores corresponden
directamente con la busqueda de recursos econdomicos que han permitido el desarrollo del sector
empresarial, industrial y comercial. Sin embargo; a pesar de los beneficios disponibles, de acuerdo
a Gonzales y Nieto (20116), las medianas y pequefias empresas permanecen ausentes por su miedo

y desconocimiento de la funcionalidad de las bolsas de valores.

Si bien queda claro que la bolsa de valores se ha introducido de forma lenta en el mercado de

Ecuador, también es evidente que ésta queda relegada a las empresas mas grandes del pais. Las
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empresas medianas y pequefias no han entrado de forma masiva a esta forma de financiamiento
también a causa de una extendida costumbre de generar asociaciones familiares. Ortiz et. al. (2019)
argumenta que la construccion de empresas familiares en Ecuador es un proceso sistematico que

involucra diversos sectores que van desde lo publico, privado, asociaciones, fundaciones, etc.

Bolsa de Valores y su funcionalidad en la economia

La funcionalidad de las bolsas de valores en la economia se observa en el crecimiento de fuentes
de trabajo, asi como en la estabilidad laboral y al aumento de salarios sostenibles. Estos elementos
contribuyen al aumento del consumo y del ahorro: por un lado, el consumo porque la estabilidad
laboral, asi como las fuentes de trabajo y el aumento de salarios, permite que los trabajadores
puedan gastar no solo en sus necesidades basicas, sino también en deseos personales; por otro lado,
el aumento del ahorro abre el espacio para la creacion de emprendimientos micro que permiten la
independencia laboral de personas, ademas, el ahorro permite solventar crisis familiares, sean €stas

de salud, de deuda, de estudios, o calamidades en general.

De acuerdo con Boubakari (2010, p.15), al estudiar la Union Europea de 1995 a 2008, afirma
que “el crecimiento del mercado de valores y el crecimiento econdmico tienen una relacion a
largo plazo. Revela que la liquidez del mercado de valores ayuda a mejorar la economia futura”,
ademas cree que los hallazgos son consistentes con el consenso de autores sobre la relacion entre

el desarrollo del mercado financiero y el crecimiento econdémico.

Unmercado de valores eficiente contribuye en atraer mas inversion al financiar proyectos productivos
que conducen al crecimiento econdmico, movilizar el ahorro interno, asignar la competencia del
capital, reducir el riesgo mediante la diversificacion y facilitar el intercambio de bienes y servicios.
Estos elementos se componen en un fundamento s6lido para el desarrollo econémico de cualquier
nacion, tomando como marco de entendimiento el aumento de la productividad y la eficiencia

financiera.

Muchos de los compradores de bonos de gobiernos o acciones de empresas los utilizan como
formas de ahorro para un futuro inesperado, a veces este futuro puede ser de corto plazo o a veces
de largo plazo. En el caso de los bonos de gobierno, estos tienden a ser de mediano y largo plazo,
en un periodo de cinco, 10 o incluso 25 o 30 afios, con una tasa de interés que depende del riesgo
pais. La rentabilidad dependera de cuan riesgoso es la inversion en un determinado pais: los paises
con mayor riesgo tienden a presentar bonos con una mayor tasa de interés, mientras que los paises

de menor riesgo colocan bonos en el mercado con una menor tasa de interés.
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Los bonos del gobierno son una transaccion que beneficia a las dos partes. Por un lado, los gobiernos
pueden hacerse de un dinero de forma répida que puede ser utilizado como capital en inversiones
productivas; sin embargo, este dinero también puede ser utilizado en gasto y consumo en cuyo caso
la prosperidad es a muy corto plazo y no es sostenible. Los gastos de consumo ayudan a patrocinar
gobiernos populistas que requieren de apoyos electorales inmediatos, mientras que los gastos de
inversion productiva llevan tiempo en general rentabilidad, la cual se ve de forma constante y

sistematica, pero no se lo observa como una prosperidad inmediata.

Por otro lado, los compradores de bonos se benefician de la transaccion porque, sea a corto, mediano
o largo plazo, recibiran su dinero de vuelta més la retribucion que se presenta bajo la forma de
intereses, esta retribucion puede ser muy alta en caso de paises con alto riesgo, o puede ser baja en
caso de paises estables. En las retribuciones altas, el riesgo puede llegar a convertirse en un default
de la deuda, porque normalmente los paises autoritarios y populistas tienden a acusar al sector

externo de los problemas estructurales internos.

En el caso de inversiones de alto riesgo, cuando los paises deciden no realizar sus pagos de los
bonos nacionales, las dos partes de la transaccion pierden porque, aunque el pais X ya recibio los
dineros de un cierto bono, cualquier nueva transaccién vendra con un mayor interés por ser un
pais mas riesgoso o, incluso, las fuentes de deudas se reducirdn o desapareceran. Por el otro lado,
los tenedores de los bonos no recibirdn el dinero que esperaban, en el tiempo que pretendian, sino
que seran obligados a negociarlos a menores precios en el mercado. En este escenario, aunque los
gobiernos populistas reciben un apoyo inmediato, mediano y largo plazo, sus deudas son mas caras

y su desarrollo ain mucho mas lento.

En el caso de las transacciones de acciones de una determinada empresa también pueden ser vistas
como ahorro, porque los compradores esperan el tiempo exacto para poder negociar nuevamente
las acciones y generar ganancia, a través de esta nueva negociacion. Ver la compra de acciones
como una forma de ahorro actualmente funciona s6lo a corto plazo, porque la inestabilidad y
riesgos del entorno social y politico no permiten prever la evolucion de los precios de las acciones
de las empresas. Por ello, las transacciones de las acciones son inmediatas y en muy pocos casos se

puede visualizar transacciones a largo plazo.

En cualquiera de los casos, sea a través de bonos del Estado, o sea a través de la comercializacioén de
acciones de una empresa, las bolsas de valores generan ganancias mutuas que pueden ser repartidas
en la economia y que pueden beneficiar a la sociedad en su conjunto. En el caso de los bonos del
Estado, los gobiernos reciben dinero que pueden ser utilizados en gastos de inversion, este gasto
de inversion permitird incrementar las fuentes de trabajo y abrira la puerta para la obtencion de una

mejora en la estabilidad laboral, todo esto depende del tipo de inversion.
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Si la inversion de un gobierno es a corto plazo, con una rentabilidad alta, como por ejemplo las
inversiones en construccion o infraestructura, las ganancias son altas, los salarios también y el
crecimiento de las fuentes de trabajo es evidente a corto plazo, pero, cuando la construccion
termina, los beneficios a los trabajadores también desaparecen momentaneamente. En este tipo de
inversiones, los gobiernos mantienen programas de construccién constante que permiten que la

terminacion de beneficios sea inicamente momentanea.

En el caso de las inversiones a largo plazo, el dinero que reciben los estados a través de los bonos
permite la generacion de sistemas estables de negocios porque pueden ser utilizados para el apoyo
a la industrializacién de un determinado sector, o porque pueden ser utilizados como créditos
financieros para la generacion de nuevos mercados o nicho de negocios. En este caso, los bonos
del estado sirven para el desarrollo econémico de una nacién porque mejoran la estabilidad laboral,
asi como aumentan las fuentes de trabajo y permiten que en un mediano plazo los salarios también

crezcan.

Por otro lado, las acciones de las empresas proveen de al menos cuatro fuentes de beneficios:
la primera, para la empresa; la segunda, para los compradores de las acciones; tercero, para los
trabajadores de la empresa; cuarto, para los clientes de la empresa. En el caso de las empresas,
porque provee de un dinero inmediato que puede ser utilizado como capital de inversion visto en la

mejora de la infraestructura, de la tecnologia, o del modelo de negocios.

Los compradores de las acciones se benefician en la transaccion que realizan en un corto plazo,
cuando los precios favorezcan una nueva compra o venta. Este modelo abre una via para que los
compradores de acciones mejoren su situacion econdémica y, por ende, mejoren la situacion de
sus personas dependientes. Sin embargo, este tipo de transacciones también tienen un alto riesgo
porque los precios fluctian dependiendo de eventos actuales, decisiones politicas o problemas

sociales.

Los trabajadores de la empresa se benefician de la venta de acciones porque la inversion en capital
puede generar nuevas plazas de trabajo, o puede generar una mejora en la productividad, con
una mayor rentabilidad y, por ende, con la posibilidad de un aumento de sueldos. Si, un mejor
desempefio de la empresa significa una mejor situacion laboral. Por el otro lado, una empresa
que no mejore su productividad se traduce en una situacion laboral estancada o perjudicada en el

tiempo.

Los clientes de una empresa se benefician de sus mejoras porque obtienen una mejor calidad en
sus productos y porque el aumento del capital, que ha conducido a una mejor tecnoldgica y una
mejor infraestructura, abre el espacio para que los precios de los bienes de una empresa sean
competitivos. Asi, los clientes obtienen sus beneficios a través de la compra de productos con mejor

calidad y con precios competitivos.
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La funcionalidad de la bolsa de valores en el desarrollo econdémico es trascendental cuando es
visto como un medio de transacciones de bonos o de acciones. En ambos casos la sociedad en
su conjunto se beneficia, teniendo siempre en consideracion que hay riesgos inherentes como las
inestabilidades politicas, asi como los cambios y fluctuaciones de precios en un mercado cuyo
contexto social es inestable. Cuando se toman en cuenta los posibles beneficios y los riesgos, es
indudable que los beneficios son mayores y mas sostenibles que los riesgos de la existencia de las
bolsas de valores. Asi su funcionalidad de la economia estd basada en la fluidez en las transacciones,

y en las limitaciones legales para evitar la mayor cantidad de riesgos.

Levine y Zervos (1996) se preguntan si jes el sistema financiero importante para el crecimiento
econdomico? Responden: una linea de investigacion sostiene que no lo es; otra linea destaca la
importancia del sistema financiero para movilizar ahorros, asignar capital, ejercer control
corporativo y facilitar la gestion de riesgos. Ademas, “algunas teorias proporcionan una base
conceptual para la creencia de que los mercados de valores mas grandes y eficientes impulsan el

crecimiento econdmico” (p.323).

Un caso de estudio importante es el de Nigeria. Nurudeen (2009, p.2) llega a la conclusion de
que “el desarrollo del mercado de valores (capitalizacion de mercado) contribuye positivamente
al crecimiento econémico”, ademds recomienda la eliminacién de impedimentos al desarrollo del
mercado de valores en forma de barreras fiscales, legales y regulatorias; mejorar del sistema de
negociacion para aumentar la facilidad con la que los inversores pueden comprar y vender acciones;
desarrollo de la infraestructura de la nacion para alentar a las empresas a crecer y aumentar la

facilidad con la que aumentan la capitalizacion.

De igual forma, Oseni, Akpa y Aberu (2018) investigaron el impacto del mercado de valores
en el crecimiento econémico en Nigeria de 1981 a 2016, a través de un modelo de ecuaciones
simultaneas. Los autores encuentran que “el mercado de valores estimula positivamente el
crecimiento econdomico en Nigeria” (p.3). Por lo tanto, existe un efecto positivo y significativo

entre el mercado de valores y el crecimiento econémico.

El caso de Nigeria muestra que el mercado de valores influye en el crecimiento econdmico del
pais, mediante el empleo del enfoque de correccion de errores como las barreras fiscales, legales
y regulatorias. Estas politicas restaurarian la confianza de los participantes del mercado de valores
y salvaguardard, a través de una comision publico-privada de control, el interés de los accionistas

mediante el control de las practicas rigurosas de los operadores del mercado.

Kirankabes y Basarir (2012) presentan el caso de Turquia por medio de estudian la relacion de

causalidad entre el crecimiento econémico y el indice ISE 100 (Bolsa de Valores de Estambul).
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Las pruebas de causalidad de Granger muestran que existe una relacion de largo plazo entre el
crecimiento econémico y el Indice ISE 100, y una relacion de causalidad unidireccional con el ISE
100 hacia el crecimiento econémico. Los hallazgos del “Modelo de Correccion de Error Vectorial
han verificado que existe una relacion de causalidad unidireccional desde el ISE 100 hacia el
Producto Interno Bruto” (p.144).

Con relacion a la region de Europa Central y Sudoriental, en el periodo 2002-2012, Lanzarov,
Miteva-Kacarski y Nikoloski (2016), a partir de modelos de regresion de panel y un modelo de
panel dinamico, los resultados indican que la evolucion del mercado de valores es positiva y esta
significativamente correlacionada con el crecimiento econdmico. El “impacto positivo del desarrollo
del mercado de valores sobre el crecimiento econémico no se debe a posibles sesgos inducidos por
variables omitidas, simultaneidad o causalidad inversa” (p.79). El analisis sugiere que el mercado
de valores atn estd subdesarrollado y enfrenta una serie de desafios como la integracion regional

del mercado de capitales y la armonizacion de los marcos legales.

Finalmente, Tasmaganbetov, et al. (2018) aclara que la mayoria de las investigaciones encuentran
una alta relacion entre los mercados financieros mundiales y el desarrollo y el crecimiento
econdmico. Los autores consideran un grupo de 60 paises de ingresos bajos, medios y altos, en este
grupo se incluye 10 paises de América Latina, a saber: El Salvador, Bolivia, Guatemala, Colombia,
Costa Rica, Argentina, México, Pert, Brasil y Uruguay. En general, “los resultados demostraron

una pequefia tendencia positiva en la relacion de las variables tomadas” (p.26).

Las conclusiones mas importantes del estudio de Tasmaganbetov, et al, se encuentra en la
diferenciacion de grupos de paises por ingresos. En los paises de ingresos bajos y medianos bajos,
los mercados de valores contribuyeron escasamente al crecimiento econémico, porque el tamafio y
la liquidez de los mercados de valores en los paises en desarrollo no eran determinantes; los paises
de los grupos de ingresos medios altos y altos los mercados de valores influyen considerable y

positivamente sobre el crecimiento.

Con esta revision, queda claro que la mayor parte de la literatura esta de acuerdo con la correlacion
entre la funcionalidad de las bolsas de valores y el desarrollo econémico. El consenso nos lleva a
afirmar que si existe una fuerte asociacion empirica entre el desarrollo del mercado de valores y
el crecimiento econdmico a largo plazo. Las diversas regresiones, asi como hipotesis y teorias de
crecimiento, sugieren que las actividades de los mercados de valores estan altamente relacionadas
con el crecimiento econdmico a largo plazo. Sin embargo, en el siguiente epigrafe se revisan los
argumentos mas importantes que encuentran perjudicial la existencia de los mercados de valores

en el desarrollo empresarial y economico.
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Bolsa de valores y su relacién con las crisis econdmicas

La funcionalidad y posible relacion de las bolsas de valores con el desarrollo econdémico, o con el
desarrollo empresarial, ha sido por largo tiempo criticada a raiz de varias crisis econdmicas que has
surgido desde el mismo seno del mercado de valores. Estas crisis econdmicas han sido utilizadas
como discursivas politicas e ideologicas para proponer nuevas sendas de desarrollo que incluyan el
control o incluso eliminacidon de los mercados de valores, o que eliminen por completo el sistema
capitalista. Estas estrategias son evidentes en el caso de América Latina en la promulgacion del
comunismo en Cuba a través de la revolucion cubana y su influencia en otras revoluciones de
América Latina, o como por ejemplo en el caso de Venezuela a través de la revolucion bolivariana,

la cual coloca ah al comandante Hugo Chévez como su principal lider politico.

Por un lado, nos encontramos con las criticas surgidos a partir de la Gran Depresion de 1929, lo
que dio como resultado varios intentos politicos de independencia de paises y regiones, como por
ejemplo las ideas de Cepalinas de Ratl Prebisch (1986) y Hans Singer (1950) sobre nuevos procesos
de industrializacion y sustitucién de importaciones que intenten crecer desde dentro y que eviten
los impactos de la economia internacional. Por otro lado, ya en el siglo XXI, nos encontramos con
la crisis inmobiliaria de 2008, que afectd especialmente a paises como Estados Unidos y Espafia,
pero que, sin embargo, su afectacion se esparcio por varias regiones del mundo como a América

latina.

La Gran Depresion de 1929 surge de la sobre valoracion de las acciones de las empresas que, en un
relativo corto tiempo, y a través de multiples transacciones que parecian exitosas porque generaban
rentas altas, quebraron de forma importante el sistema financiero de Estados Unidos y, a partir de
ello, el quebrantamiento de la economia americana. Esta crisis se esparci6 al resto del mundo a
través del sector externo, como el gran consumidor del mundo tenia problemas econdémicos, las

exportaciones de los paises, sobre todo de paises en vias de desarrollo, se detuvieron stibitamente.

La Gran Depresion caus6d que todo el planeta entre en una crisis que duraria alrededor de una
década. Estados Unidos representaba alrededor de la mitad de las exportaciones de la regioén
latinoamericana, entonces, es entendible que América Latina entra en un proceso de crisis el cual
quebranto el sistema monetario basado en el patron oro, y permitid el avance de otros modelos de

desarrollo como el de industrializacion y sustitucion de importaciones (Naranjo Navas, 2017).

El caso de América Latina, los problemas del sector exportador llevarian a las naciones a pensar en
nuevos modelos de desarrollo que excluyan el centro, encarnado en los paises desarrollados, y se
concentre en la periferia, representado por los paises en vias de desarrollo. Estos nuevos modelos

intentarian pasar por un proceso de industrializacion que se fortalezca a través de la sustitucion de
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importaciones, a decir: mientras los aranceles de las importaciones subian para proteger la industria

nacional, el gobierno aumentaria su gasto para generar un crecimiento de la demanda agregada.

De acuerdo con John Maynard Keynes (1965), el crecimiento de la demanda agregada permitiria
que los productores ganen mas dinero, sus efectos se traduciria en aumento de puestos de trabajo,
y en aumento de inversiones de capital. Este modelo, sin embargo, trajo también varios problemas
para aquellos paises que lo implementaron. En el caso de América Latina, los principales problemas
fueron observados en el aumento de la deuda publica, y en el desequilibrio de la balanza de pagos
(Bulmer-Thomas, 2007).

El fortalecimiento del rol del estado trajo consigo que el gobierno requiera mayores insumos
econdmicos que permitan un mayor gasto e impulsen el crecimiento de la demanda agregada. Con
este objetivo, en principio se aumentaron los impuestos, luego se contrajo deuda publica, la cual
crecio por varias décadas, y explotd finalmente y lo que conocemos como la crisis de la deuda de

la década de los ochenta.

El desequilibrio de la balanza de pagos fue causado por la necesidad de insumos que no eran
producidos dentro de las economias locales. El aumento de la demanda agregada fortalecio el
sistema de industrializacion en paises como México, Colombia y Argentina, pero, al mismo
tiempo, la nueva industria presionaba a la evolucion ascendente de las importaciones de insumos.
Esto provocd que en pocas décadas los paises que habian entrado en este sistema de desarrollo
se enfrentaron con desequilibrios en la balanza de pagos (Naranjo Navas, 2020). Al finalizar el
proceso, una gran parte de los paises se vieron envueltos en altas tasas de crecimiento de la deuda
externa, y en un desarrollo que se veia cada vez mas estancado por el desequilibrio del comercio

internacional.

Por otro lado, la mayor crisis financiera acaecido en el siglo XXI ocurrié en el 2008 cuando el
mercado de bienes raices exploto6 a causa de la sobre valoracion de las acciones de estas compaiias,
y a causa de los escuetos limites y controles de las transacciones que se realizaban dentro de este
mercado. Antes de la Gran Recesion, este mercado no tenia la tradicion de altos y bajos en sus
precios, sino que, por el contrario, sus ganancias siempre parecian fuertes y confiables. Por ello,
se evitaron muchos de los limites y controles que pudieron evitar la crisis. Patrones similares se
observaron en otros paises como en el caso de Espafia, cuyos activos de las transacciones de los

bienes raices aumentaban sin tener un sustento real de este incremento.

Aunque la Gran Recesion no tuvo el mismo impacto que la Gran Depresion, sin embargo, mantuvo
el planeta en un velo de incertidumbre por un par de anos. Este evento se convirti6 en la plataforma

politica de nuevos movimientos socialistas que aparecieron en paises como Venezuela, Argentina,
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Ecuador, Bolivia, Paraguay, Brasil y Nicaragua. El socialismo del siglo XXI intent6 recrear los
modelos de desarrollo de las décadas de los cincuentas y sesentas, pero con un tono mas autoritario
y con un velo socialista mucho mas claro. El caso de Venezuela es el mas evidente, el presidente
Hugo Chavez expropid a una gran parte de la empresa privada y persiguioé a miles de lideres
politicos y sociales. Millones de ciudadanos venezolanos se han visto obligados a migrar a causa

de la persecucion y a causa de la crisis econdmica que trajo consigo los gobiernos socialistas.

En términos generales, se puede observar dos anotaciones claras:

e Primero, las crisis que surgen de las bolsas de valores, o de los mercados de bienes raices,
vienen de la mano de la sobre valoracion del precio de las acciones, de la especulacion, y de
la falta de limites que los gobiernos puedan establecer. Por ello, queda claro que estos riesgos,
inherentes a la funcionalidad de las bolsas de valores, pueden ser sustentados con politicas

publicas y castigos legales que eviten los problemas enumerados.

e Segundo, las crisis econdmicas surgidas en el seno de las bolsas de valores han provisto de un
sustento discursivo que ha permitido que politicas socialistas, perjudiciales al entorno liberal y
a la proteccion de los derechos humanos, se adhieran a la democracia como vias electoralmente

aceptables.

Lo que ha quedado claro de las crisis de 1929 y de 2008 es que éstas pudieron ser evadidas a
partir de la correccidon de los sistemas laxos de regulacion. Después de la Gran Depresion, “El
funcionamiento de la Reserva Federal y, sobre todo, la mejora en los sistemas de regulacion y
supervision que se producen a lo largo del siglo XX tuvieron como consecuencia que las crisis
financieras practicamente desaparecieran durante la mayor parte del siglo XX (Pineda, 2011, p.
133). Los procesos de regulacion al sector financiera coinciden con el cambio de paradigma, del

neoclésico a keynesiano.

En relacion con los casos de estudio cuantitativo, Lenuta Carp (2012) analiz6 algunos desbalances
macroecondémicos producidos por la volatilidad de la inversion extranjera en Europa Central y
Oriental. En el caso especifico de Rumania, “los resultados mostraron que una mayor tasa de
crecimiento econdmico es definitivamente estimulada por las inversiones reales, que indirectamente
generan externalidades positivas en los indicadores bursatiles y en el sector real” (p.443). Carp
concluye que el andlisis de causalidad mostré que la capitalizacion de mercado y el valor de las

acciones no ejercen impacto en las tasas de crecimiento econdmico.

Otro estudio importante es el de Naceur y Ghazouani (2007), quienes analizan los datos de la
region Mena, a decir, de los paises del norte de Africa y Oriente Medio. Los resultados empiricos

refuerzan la idea de que no existe una relacion significativa entre la banca y el desarrollo del
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mercado de valores y el crecimiento. Los autores argumentan que “esta falta de relacion debe
estar vinculada a sistemas financieros subdesarrollados en la region MENA que obstaculizan el
crecimiento econdémico” (p.297). A ello, sugiere que las regiones de Africa, Europa del Este y
América Latina deben mejorar el sistema financiero para evitar que sus economias se vean afectadas

por el impacto negativo de un mercado financiero inestable.

Conclusiones

Este ensayo ha permitido observar los fundamentos del capitalismo y de las bolsas de valores
en una relaciéon de necesidad para el desarrollo. A pesar de los riesgos que la actividad de las
bolsas de valores puede generar en las empresas y en el desarrollo de las economias nacionales, su
funcionalidad y utilidad tiene una mayor probabilidad de impacto en el desarrollo del capitalismo,
visto como un sistema que permite la evolucion de los negocios, pero también visto como un
fundamento para el estado de bienestar de la sociedad, y, en general, visto como necesario para el
bien comun.

Como se ha visto, las bolsas de valores proveen de un medio para aumentar el capital de las empresas
de forma que éstas puedan invertir en mejoras de productividad y, por otro lado, los mercados de
valores también permiten gestionar formas para incrementar el financiamiento a gobiernos que
tengan planes de inversion o, incluso, planes de consumo. En ambos casos, el rol de las bolsas de
valores en el capitalismo se visualiza en medios que permitan la generacion rapida de recursos
que sean utilizados dentro de la empresa, para mejorar la productividad, o sean utilizados en los

gobiernos para promover planes especificos de desarrollo.

Mientras crezca el impulso hacia el ahorro y a la inversion, los mercados de valores, asi como el
desarrollo econdmico, experimentaran tasas que se incrementaran en el tiempo, haciendo muy util
y fundamental el rol de las bolsas de valores en el capitalismo visto como el desarrollo empresarial,
como el desarrollo econdémico, y como el fortalecimiento del bien comin. Esta conclusion afirma la
tesis de Weber quien creia que el deseo individual de riqueza como parte del espiritu del capitalismo,
este espiritu parece ser una fuerza impulsora detras de la volatilidad del mercado de valores y el
crecimiento econdmico. A pesar de los riesgos que puedan nacer, la interaccion entre el mercado de
valores y la economia, y su impacto en el desarrollo de las naciones es real y, en muchos casos, es
crucial porque, a través de los diversos canales en los que funcionan los mercados financieros, se

impulsa el crecimiento econdmico.

Por ultimo, se puede visualizar con claridad la creciente globalizacion financiera durante el siglo
XXI, lo que traeria consigo una extendida red de inversiones y captacion de dinero. Empero,
al mismo tiempo, nos enfrentamos con el constante riesgo de la desregulacion, asi como de la

especulacion, factores indispensables para entender las crisis producidas en el siglo XX.
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