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Resumen

La presente investigacion busca analizar los tipos de inversion en la Bolsa de Valores de
Quito, considerando su importancia para la sociedad y para el desarrollo econémico de la
ciudad. Los recursos financieros bien captados e invertidos permiten financiar a las
empresas y sociedades, algo sustancial para el desarrollo de la produccién nacional, y crea
una rentabilidad para el inversor, lo que genera beneficios econémicos que permitan
mejorar la cultura ahorrista e inversora de la ciudad, y el sector empresarial y financiero. Y
es que, el mercado de valores es el refugio no solo de las empresas medianas, pequefas o
grandes, lo es de aquellos inversionistas que buscan alternativas para colocar su dinero a
mayores tasas de rendimiento en comparacion a lo que paga el sistema financiero

tradicional del pais (Bolsa de valores, 2020).

En el mercado de valores, la renta del inversionista es mayor y el porcentaje pagado por la
entidad, como valor de tasa de interés, es menor, aun considerando la comision de la Bolsa
de Valores y de las casas de valores. El desconocimiento en cuanto a fuentes de inversion,
sélo los dirige a invertir en el sector bancario y no buscar y tratar de acceder también a otras
entidades de inversion. EI mercado de valores es una alternativa muy relevante al mercado
de tal manera que un ahorrista tiene la potestad de invertir su dinero, por ejemplo, a través
de la compra de una accién, con emisiones que realice una empresa y que le permita

obtener recursos financieros para mejorar sus condiciones.

Palabras clave: Interés, titulos valores, tasas, diversificacion de cartera,

inversion.



18

Abstract

This research seeks to analyze the types of investment in the Quito Stock Exchange,
considering its importance for society and for the economic development of the city. The
financial resources well captured and invested allow companies and societies to be
financed, something substantial for the development of national production, and creates a
return for the investor, which generates economic benefits that allow improving the saving
and investment culture of the city, and the business and financial sector. And it is that, the
stock market is the refuge not only of medium, small or large companies, it is of those
investors who seek alternatives to place their money at higher rates of return compared to

what the traditional financial system pays. country (Stock Exchange, 2020).

In the stock market, the investor's income is higher and the percentage paid by the entity, as
interest rate value, is lower, even considering the commission of the Stock Exchange and
brokerage houses. The lack of knowledge regarding investment sources, only directs them
to invest in the banking sector and not seek and try to access other investment entities as
well. The stock market is a very relevant alternative to the market in such a way that a saver
has the power to invest his money, for example, through the purchase of a share, with
issues made by a company and that allows him to obtain financial resources. to improve

their conditions.

Key Words: Interest, securities, fees, portfolio diversification, investment.



19

Capitulo |
Aspectos generales
Delimitacién del problema
Objeto de estudio

El objeto de estudio de esta investigacion es el analisis del nivel de negociaciones
bursatiles segun la influencia de las tasas activa y pasiva del en el mercado bursatil, como
alternativa para los ahorristas que desean invertir su dinero pero que solamente conocen
sobre el mercado tradicional o bancario. Se plantea ser una buena alternativa de inversion
pero que es poco conocida, y, a la vez, una opcién atractiva para que las empresas puedan
obtener liquidez y financiarse cualquiera que sea el fin de estas.

Para poder realizar el andlisis de lo antes mencionado, se obtendra informacion para
determinar conceptos, reglamentos y normas que regulan el mercado en las transacciones
bursétiles. La informacién que esta al alcance en la pagina de la Bolsa de Valores es muy
importante para determinar sus funciones en relacién a la actuacion de las casas de valores
como intermediarias entre el comprador y el vendedor de los instrumentos financieros, a la
vez que se expone la importancia de invertir en este mercado y las ventajas que tiene con
relacion al mercado tradicional.

Luego se procedera a realizar las encuestas a la muestra de los ahorristas -
inversores que realizan sus transacciones en la Bolsa de Valores para terminar con la
investigacion y analisis del tema propuesto.

Delimitacién del problema

Pais: Ecuador

Region: Sierra

Provincia: Pichincha

Ciudad: Quito
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Area: Ahorrista — Inversores de la Bolsa de Valores de Quito

Periodo: Del 2015 al 2020
Planteamiento del problema
Tasas referenciales

Las tasas pasivas que el mercado tradicional ofrece cuando una persona desea
guardar los ahorros de su vida son muy bajas si los comparamos con el porcentaje o tasa
gue el mismo mercado cobra cuando da el “si” a un préstamo. Ese porcentaje muchas
veces, no lograr ni siquiera cubrir el porcentaje de inflacién en el pais, a pesar de que es
muy bajo si lo comparamos con paises vecinos de la regién, gracias al poder de nuestra
moneda, el délar. Existen muchas alternativas a las cuales se pueden acudir si no es de
nuestro agrado la rentabilidad que genera el sector tradicional, pero, la falta de
conocimiento en la sociedad sobre los beneficios de este mercado hace que la gente no
tome en cuenta esta opcion a la cual acudir.

No se puede afirmar que las tasas activas y pasivas tuvieron una tendencia creciente
o decreciente, puesto que se han mantenido sin mucha variacién en un promedio de 8.50%
para la tasa activa y 5.45% de promedio para la tasa pasiva. Para darnos cuenta de este
detalle solo debemos visualizar el valor maximo alcanzado en el periodo del presente tema,
el cual fue de 9.12% para la tasa activa en 2015 y de 6,17% para la tasa pasiva en 2019. Si
comparamos la tasa promedio con la tasa maxima alcanza para ambas tasas vemos que la
diferencia no es sustancial y que se logra tener una tendencia “estable” que mas luego, en

el proceso de investigacion seran analizados.

Tasas pasivas del mercado tradicional: tres principales bancos del Ecuador segun su
solvencia.
Segun Aitana Veloz para la revista digital:
Durante el afio 2020, mientras la pandemia tomaba mas terreno, el sector
financiero fue uno de los sectores principales para la reactivacion econdmica del

pais. En cuestién de activos crecid cerca de un 9%, en el cual destacan tres bancos
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gue son: el Banco Pichincha (participando con cerca del 27%), Banco del

Pacifico (participando cerca del 15%) y el Banco de Guayaquil (participando cerca
del 12%). Asi mismo, los depositos se reactivaron, llegando aproximadamente a
los $ 4.000 millones durante el afio pasado pese a que los costos operativos
subieron y se mantenia una batalla diaria frente a la paralizacién econémica por la

pandemia de COVID 19. (Veloz, 2021).

Por otra parte, cada uno de los bancos tiene en sus plataformas los tarifarios para
gue cualquier persona pueda descargarlos y hacer uso de estos. En cada uno de ellos
encontramos las tarifas que pagaran los distintos bancos por tener una cuenta de ahorros
con ellos, a la vez que también detallan las tarifas que aplicaran en caso de tener una pdliza

de inversion.

Historia del mercado de valores en el Ecuador

Para entender la historia del mercado de valores debemos saber la historia de la
Bolsa de Valores en el pais, que debe su implantacion gracias a muchos acontecimientos
histéricos sucedidos en el mismo. A mediados de los afios 1800 ya se queria instalar una
Bolsa de Valores en el pais, exactamente en la ciudad de Guayaquil. Las personas en ese
entonces querian crear empresas e incrementar sus capitales y patrimonios igual que
sucedia en la capital inglesa y que las noticias indicaban que iba por buen camino. Para el
afio de 1873 Ecuador crece en exportaciones de materia prima cacaotera y con la fuerte
entrada de capitales en comparacion de otros afios se instala la primera bolsa con el
nombre de “Bolsa Mercantil” donde interactuaban al menos unas 20 empresas, siendo estas
las mas grandes o las mas nombradas de ese entonces.

Hasta el dia de hoy se desconoce el cierre de esta bolsa puesto que tenia una
estabilidad moderada, aunque se sefiala como principales factores a la inestabilidad politica
gue se vivia en esos afios por las revoluciones y que a su vez ocasionaban inestabilidad
econdmica. Estos acontecimientos definen a esta época como una etapa en que la

intencion de implantar la Bolsa de Valores en Ecuador no tenia planificacion y las
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intenciones nada mas eran para incrementar capitales. Para las décadas siguientes se
definirian leyes que regulen el mercado de valores y en las que las personas y entidades
puedan ampararse, brindando seguridad, control y estableciendo orden para quienes
interacten en este mercado.

Existen hitos importantes que permitieron la creacion e implantacion de la Bolsa de
Valores en el pais. Uno de los mas importantes es que en el afio 1969 Se expide la Ley
No.111 que permite que las bolsa de valores se puedan establecer, otorgando facultad a la
Comisién de Valores para que promueva la constituciéon de la bolsa en el mercado de
valores. Para el mismo afo, se autoriza el que se pueda establecer la Bolsa de Valores en
Quito y en Guayaquil haciendo efectivo al momento de la entrega de las escrituras. (Bolsa
de Valores Quito, 2021). En el afio 1993 se proclama la primera ley de Mercado de Valores,
esta mencionaba que la Bolsa de Valores sera una corporacion civil

Esta transformacion duraria a penas dos décadas, pues, en el afio 2014 se emite la
Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil, que
obliga a que las bolsas de valores del pais pasen de corporaciones civiles a sociedades
anénimas. (Bolsa de Valores Quito, 2021).

Formulacion del problema

En la actualidad por mas que exista la informacién referente a los beneficios de
inversion que ofrece la Bolsa de Valores, las entidades desconocen de los procesos de
inversion y los beneficios que ofrecen. Solo un grupo de selecto que conocen del tema
toman la decision de invertir sus ahorros en el mercado de valores, ya sea por renta fija o
renta variable. Alrededor del 11 % del Producto Interno Bruto es la participacion del
mercado de valores para el afio 2020, esto corresponde a $ 11.796,76 millones, esto es,
cerca del 58 % de crecimiento sin comparamos con el afio 2019. Como se menciond, el
sector bancario es quien domina el indice accionario, puesto que es el sector mas conocido
y al que las entidades recurren para ahorrar, financiarse e invertir.

La canalizacién de esta informacién debe ser gestionada de forma que todas las

entidades estén enteradas de las oportunidades de inversién que tiene un mercado
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diferente al ordinario y comun. Es sustancial también mencionar que este mercado impulsa
la frase de “ganar — ganar” puesto que este lema denota la renta del inversionista y el
financiamiento de la empresa, ya que, en el sistema tradicional de financiamiento e
inversion, la tasa activa es muy alta con relacion a la tasa pasiva. En el mercado de valores,
la renta del inversionista es mayor y el porcentaje pagado por la entidad, como valor de tasa
de interés, es menor, aun considerando la comision de la Bolsa de Valores y de las casas
de valores. Es decir, en caso de que una entidad quiera financiarse, y un ahorrista e
inversor quiera ganar una rentabilidad, puede optar por la Bolsa de Valores a ir por el
mercado tradicional, tomando en cuenta que:

e Tasa activa disminuye (favorece a la entidad que busca financiarse)

e Tasa pasiva aumenta (favorece al inversionista).

Por lo tanto, lo que se pretende conocer en esta investigacion es: ¢ Cuales son las
opciones de inversion que una persona natural pueda optar para invertir su dinero, y que a la
vez ayude, con su ahorro, a financiar a entidades, en la ciudad de Quito?

Objetivos
Objetivo General
Analizar la influencia de las tasas de interes activa y pasiva en el nivel de
negociaciones bursatiles en la Bolsa de Valores de Quito para entidades del
sector privado en el periodo del 2015 al 2020.
Objetivos especificos
¢ Examinar la situacion actual de las tasas activa y pasiva en las opciones
de inversién en la Bolsa de Valores de Quito.
e Determinar el porcentaje de entidades del sector privado que han
accedido a una oferta de inversion y que realicen sus actividades en la

Bolsa de Valores de Quito.
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e Establecer las razones por las cuales las entidades financieras del
sector privado local no realizan sus actividades de inversién en la Bolsa

de Valores.

Justificacion

El sector bancario se ha convertido en lugar prioritario de ahorro e inversién para
las personas. Muchos de ellos conocen las tasas que los bancos manejan a la hora de
prestar dinero a quien lo requiera y cuando reciben depdésitos de sus clientes, y, sin
embargo, no existe la mas minima intencién de conocer y/o buscar otros campos para
invertir los ahorros. La informacién de que existen otras opciones a la hora de invertir no es
muy publicitada, pues, aunque haya informacion en paginas oficiales de la Bolsa de
Valores, casas de valores, noticieros y periddicos, resulta un tanto complejo a la hora de
interpretar dicha informacion para una persona comun. Es por esto, que las personas
deciden ahorrar en “cuentas de ahorro” e invertir el mismo en pdlizas sin un porcentaje que
refleje una ganancia moderada de inversion.

La idea misma de implantar una Bolsa de Valores en el pais se debia a que los
ecuatorianos, para finales de los afios 1800 tuvieron un fuerte ingreso de capitales
provenientes del incremento de exportaciones de cacao. Esto, sirvi6 como iniciativa para
gue las personas decidieran incrementar, mediante inversiones, sus capitales tal y como
pasaba en Europa, exactamente en Londres, para ese entonces. Como se mencioné
anteriormente, la falta de planificacion y de leyes que regulen el manejo y funcionamiento de
esta entidad se convirtié en una de las razones por las que produjo el declive de la bolsa,
ademas, que el capital estaba concentrado en ciertas entidades y era muy dificil que los
obreros accedan la misma.

Conforme pasaron los afios, la idea de tener una Bolsa de Valores en nuestro pais
siguio intacta, las intenciones se convirtieron en acciones y poco a poco se fueron
implantado leyes para que faculten el funcionamiento, de forma que estas permitan a cierto

grupo de personas (comision de valores) fundar y promover la constitucién de la Bolsa de
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Valores. Las transformaciones que sufrid la entidad posterior a su constitucion fueron de la
mano con la expedicion de leyes que enmarcan las actividades diarias de la Bolsa de
Valores, como, por ejemplo, en el afio 2014 se emite la Ley Orgéanica para el
Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursétil, que obliga a que las bolsas
de valores del pais pasen de corporaciones civiles a sociedades anénimas. (Bolsa de
Valores Quito, 2021).

El objetivo de la constitucion de la Bolsa de Valores no es solamente que las
empresas logren financiarse para obtener grandes beneficios, como, por ejemplo:
expandirse, solventar deudas, etc. A partir de la inversion de las personas que compran sus
acciones, deudas, etc. Y que por eso reciben una renta mucho mas atractiva que en el
sector bancario, si no que también, el mercado se expanda para que asi la oferta 'y
demanda también lo hagan, mediante los mecanismos y servicios que brinde la bolsa para
la negociacion de valores. Esto, provoca que los usuarios tengan confianza de que toda
transaccion se encuentra normada y vigilada bajo un marco legal en caso de cualquier
inconveniente.

Es asi es como el mercado bursatil nos muestra otra cara a la hora de invertir
nuestros ahorros, pues, no solo existe el mercado tradicional. Las opciones de inversion en
el mercado bursétil son varias y se adaptan al perfil del cliente ya que se analiza el riesgo
aceptado segun su edad, monto, actividad laboral a la que se dedica y plazo en el que
espera recibir su retorno. Es muy importante que se tenga claro que el riesgo siempre esta
presente en cualquier actividad que realicen las personas, y que, al tratarse del dinero no es
la excepcion, mas bien, es un factor muy importante, sino, el mas importante, a tener en
cuenta a la hora de actuar con capital. Por mas segura que sea la forma en la que
gueremos resguardar o invertir nuestro dinero, el riesgo esta presente y eso significa que
existe una posibilidad de que se presenten varios panoramas, entre ellos, un panorama
negativo, por lo que la informacion y el aprendizaje deben estar presentes en cualquier
actividad realizada.

Capitulo 1l
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Marco teorico
Teorias burséatiles
Teorias de decision bursatil

Una teoria es un conjunto articulado de conocimientos, por medio del cual se
describe, explica o predice un sector de la realidad. (Ramirez, 2011). Asi, pues, para este
sector econdémico de inversiones se necesita explicar y predecir qué puede pasar en las
acciones que el hombre toma a fin de lograr una meta, que en este caso sera su
rentabilidad. Se debe tomar en cuenta que el inversor es un ser racional y, por tanto, valora
todos los factores que puedan afectar e intervenir en el proceso de inversion y de renta. A
continuacion, vamos a plasmar las teorias que permiten facilitar las decisiones inversoras.
Teoria de mercado eficiente

Su autor, Eugene Fama, en 1970, quien gano el premio nobel de economia, propuso
esta teoria que menciona gue un mercado es competente cuando el precio de los titulos
refleja el valor de los mismos. Cuando hablamos de fijacion de precios es necesario tomar
en cuenta que para fijarlos es importante contar con toda la informacion disponible, de
forma que ningln inversor pueda tener una ventaja antes que otros, y sea una experiencia
justa. Los titulos valorados dependen en gran medida de inversores con mucha preparacion
y experticia, ya que, a la par de la preparacion y analisis de estos, los titulos serian
valorados apropiadamente y representaran la informacion que se tiene.

A pesar de eso, lo que pasa es totalmente lo contrario, pues, el precio y el valor
estan totalmente alejados de la realidad. Un mercado competente y eficiente existe cuando
los precios de los bienes o servicios que se comercian en él tienen justa razén al valor del
bien o servicio en si mismo. Podemos decir que precio y valor son iguales en sentido
numeérico y monetario. (Fama, 1970).

Propone 3 hipétesis:
1. Hipotesis débil: La informacion historica se obtiene mediante el precio de
los activos, es decir, los precios de estos activos reflejan toda la informacion

histérica, sin embargo, estos precios histéricos no pueden predecir el futuro.
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Por lo tanto, los inversores, para obtener rentabilidades, deben utilizar toda
la informacion a su alcance, tanto privada como publica, pues, realizando
un analisis bursatil basado en indicadores es insuficiente ya que se tendria
conocimiento solamente de precios histéricos. Por ejemplo: una accion
puede sufrir una subida o una caida o simplemente se mantienen donde
estaba. El analisis técnico lo que hace es analizar esos movimientos
cuando sube, baja 0 se mantiene, para intentar predecir cudl sera el
movimiento futuro.

Hipétesis semi-fuerte o media: Para este escaldn, los precios reflejan no
solo la informacién histérica si no también la publica. En este caso,
analizando el actuar del inversor como en el punto niamero 1, para que el
inversor esté por delante y pueda tener rentabilidades superiores debe
también analizar la informacién privada. En este caso, realizar un analisis
fundamental no seria justo, ya que el analisis fundamental intenta calcular
cudl debe ser el precio de un titulo para que esté valorado a lo justo. Si
establecemos una pauta a largo plazo, el andlisis arrojara el valor que debe
aproximarse a ese precio en la fecha dada.

Hipotesis fuerte: Siguiendo el hilo de la descripcidn, en esta hipétesis los
precios de los activos representan toda la informacién, es decir, la historica,

publica y privada. En este caso, el precio se ajusta con el valor del titulo.

Como se menciond, para que el inversor pueda adelantarse a los panoramas debe

analizar toda la informacion disponible, ya sea en la bolsa de valores, en la prensa,

especialmente en las noticas que se centren en su actividad o en una economia que

resuma lo que esta pasando, historia de las sociedades, etc. Una vez que la informacion se

puede interpretar de forma estadistica, quienes analizan la misma proceden a realizar su

trabajo con todos los datos disponibles. Es importante saber que en la bolsa, a pesar de

todos sus inconvenientes, es un mercado donde cotizan los sectores mas fuertes del pais,

desde el sector bancario, inmobiliario, seguros, etc. (Hernandez, 2003).
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Teoria del arbitrajista

La evidencia disponible del mercado de valores en forma general, de muchos

paises, nos indica que los inversores son personas sin experiencia e irracionales. La

pregunta sustancial de porgue son seres irracionales en este punto, es porque sus

decisiones no tienen coherencia légica en muchos casos. Si la pregunta es, porque las

inversiones son irracionales al momento de tomar una decision sobre un titulo, se puede

considerar dos variables: Son irracionales aleatoriamente, o porque aplican arbitraje para

sacar ganancias de la variacion de precio entre los mercados. Vamos a revisar cada una:

Irracionalidad aleatoria. — En este punto, la irracionalidad y la ausencia de I6gica
juegan un papel importante, pues que la compra venta de titulos no tienen
ninguna relacion, lo que hace que las transacciones sean aleatorias y los efectos
no tiendan a subir o bajar, si no que se cancelen o eliminen por las transacciones
de unos con otros. A la final, los precios apenas sufren variaciones.

Aplicacion de arbitraje. — Consiste en cambiar valores mercantiles bajo la
diferencia de los precios que se genera entre las plazas. El capital para esta
inversion es de cero, garantizando un rendimiento que favorezca al inversor.
Quien ejerce de arbitrajista tiene beneficios y la funcién mas radical esta en que
hace perder a quienes invierten de forma irracional. Si el precio de un valor esta
muy bajo realizaran una inversion en él hasta que el precio se iguale con él.
Adam Smith propuso algo que ejemplifique estos casos, y era conocido como la
“mano invisible”, la cual coloca los precios en el lugar correcto. (Hernandez,

2003).

Teorias de inversion en bolsa

Teorias del comportamiento del mercado

Lainversion segln la teoria del comportamiento del mercado

Esta teoria basa su sustento en la observacion del hombre, pero no de cualquier

observacion, si no la observacién de graficas. En un pensamiento no muy profundo,

asumimos que el precio representa el valor del bien, servicio, titulo, o para reunir a todos
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estos, representa el valor del activo. En este caso, el observador estudia el mercado y su
comportamiento, y analiza los tiempos de cuando comprar y cuando vender, sin importarle
los titulos que este adquiera. Esta teoria asume que el precio del titulo o del activo refleja
toda la informacion disponible y existente, y que sus variaciones a modo de tendencias se
convierten en pautas de andlisis para que el observador pueda tomar decisiones.

El enfoque del andlisis técnico nos dice que el mercado de valores tiene una
actividad que refleja tendencias, resultado de los cambios de los inversores en la propia
economiay hacia la vida en si. El andlisis de este tecnicismo permite identificar una
tendencia en el inicio que brinde un indicativo para mantener la inversion hasta que muestre
qgue va a cambiar. Este analisis lo ampara la creencia de que la naturaleza del ser humano
va a hacer gue reaccione de igual forma antes las situaciones similares, pues, aunque el
mercado no repite la misma situacién, la reaccion de las personas es igual. (Herrero, 1999).

Para resumir y conceder atributos simples a esta teoria, podemos decir que esta
teoria se basa en que los precios tienen tendencias, pero, sobre todo, que estas tendencias
se repiten. Los instrumentos de la teoria del comportamiento se dividen en tres grupos, que
se definen a continuacién a modo de comparacion:

Tabla 1

Instrumentos de la teoria de comportamiento o analisis técnico

Indicadores de opinién

Indicadores de corriente

de fondos

Indicadores de la

estructura del mercado

El precio es influenciado
por la actuacion de este

indicador.

Observar a todo inversor:

Inversor grande e

inversor pequefio

Analiza la posicion
financiera de los
inversores para definir su
tolerancia o capacidad de
compray venta.
Obedece la ley de oferta

y demanda: Si existen

El precio se puede ver
afectado por cambios en
el mercado, ya sea que
este se fortalezca o se

debilite.




30

mas vendedores que
compradores, el precio

bajara.

Nota. Esta tabla muestra los indicadores de la teoria del comportamiento.
Inversién basada en analisis
Como se menciond en la tabla anterior, el precio se puede ver afectado por cambios
en el mercado, ya sea que este se fortalezca o se debilite. Para realizar un estudio de la
estructura del mercado, se lo hace sobre la base de cuatro aspectos: Volumen, precio,
tiempo y la amplitud, aunque los indicadores solo miden el tiempo y el precio.
Figura 1

Aspectos para realizar un estudio de la estructura de mercado.

* Refleja el nivel de » Si el cambio
cambio en como demora, la
el inversor se variacion de
interesa por ellos. precio serd alta.
PRECIO TIEMPO
VOLUMEN AMPLITUD
* La actitud de los /El mercado se
inversores es recuperasi la
medido por la actitud es
intensidad. favorable con la
mayoria de las
acciones.

Nota. Esta figura indica los aspectos para realizar un estudio a la estructura del

mercado.
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La tendencia, como se dijo anteriormente, es un criterio importante para analizar lo
gue puede suceder en un mercado. La historia es muy importante en este punto porque se
puede revisar comportamientos histéricos de las tendencias y obtener un patrén para definir
un caso en el que pueda repetirse. Existen tres direcciones en las que se puede mover un
activo y son: al alza, baja o mantenerse horizontal. Veamos cada uno:

Al alza: Esta tendencia es facil de identificar, para lo cual tenemos que determinar
los puntos maximos y minimos, ya que estos, tomados conjuntamente, son superados
sucesivamente en el tiempo. Sucede porque la cantidad de vendedores es menor que el de
los compradores.

Figura 2

Tendencia al alza

Precio

Tiempo
Nota. Figura con un precio al alza
A la baja: Si prestamos atencidn a la tendencia alcista podemos determinar que en
la tendencia a la baja practicamente es lo mismo, pero de forma decreciente, como su
nombre lo indica, es decir, tomamos el precio de cierre maximo, y vemos que es el siguiente
mAaximo es menor, y asi sucesivamente. Sucede porque la cantidad de vendedores es
mayor que la cantidad de compradores.
Figura 3

Tendencia a la baja
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Precio

Tiempo

Nota. Analisis de las teorias de inversion en bolsa
Mantenerse horizontal: Esta tendencia sencillamente es que los maximo y minimos
se mantienen el mismo nivel en la grafica. A la par de los andlisis anteriores, deducimos que
la cantidad de vendedores en la misma que la cantidad de compradores.
Figura 4

Tendencia horizontal

Precio

Tiempo

Nota. Andlisis de las teorias de inversiéon en bolsa

Ahora la pregunta, ¢cémo podemos identificar estas tendencias? Pues, se han

definido tres métodos o mecanismo:

1. Visualizar la grafica: Imaginamos una pendiente para ver la direccion de la

gréfica.
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2. Lineas de tendencia: Unimos los puntos maximo o minimo entre si y vemos
hacia donde va la grafica.

3. Filtros: Definimos un porcentaje y luego lo comparamos con la variacion del
precio con razln en ese porcentaje.

Existen también tendencias que no forman lineas rectas. En el caso de que una
linea marque una tendencia, el cambi6 sera visible cuando el precio se sitte por debajo o
por encima de la tendencia a la subida o a la baja, respectivamente. Si existieran canales,
gue es sino un comportamiento del precio, que se puede interpretar como cambios de
precio dentro de los limites ya establecidos, ya sean crecientes o decrecientes, implicarian
que la interpretacion sea que es el final del alza en el caso de que la ruptura sea por arriba,
y que sea el final de la baja, en el caso de que la ruptura sea por abajo. (Herrero, 1999).
Teoria de Dow

Dow, a finales de mil ochocientos, eran un periodista cuyos reportes se enfocaban
en temas de finanzas, informacién que se le facilitaba ya que integraba la Bolsa de Valores.
Es considerado como el fundador de un método de analisis de las tendencias de mercado
pues en mas de una década compartié sus observaciones con el mundo. Para él, los
indicadores de la bolsa donde trabajaba reflejaban las acciones que quienes participaban
en el mercado habia tomado, y estas decisiones eran resultado de los factores econémicos,
politicos, sociales y culturales del momento. Determiné que el mercado podia tomar
direcciones diferentes.

El instrumento que fue usado por Dow para saber cuando pasarian las tendencias
son las altas y las bajas. Partiendo de un punto cualquiera que puede ser identificado como
1, un indice del mercado sube hasta otro punto, punto 2. Como subié, 2 se encuentra arriba
de 1. Luego, el indice, partiendo de 2, baja hasta 3. Situado por debajo de 2, pero todavia
por encima de 1. Lo siguiente que pasa es una subida desde 3 hasta 4. Si 4 se encuentra
por encima de 2, el resultado es que desde 1 hasta 4 se ha producido una subida. Existen

dos alzas sucesivas, de 1 a 2, y desde 3 a 4. Lo que describe en estos acontecimientos es
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una tendencia al alza, segun el analisis de Dow. Podemos realizar el mismo analisis, si
seguimos el mismo razonamiento, para predecir tendencias a la baja. (Herrero, 1999).
Figura 5

Tendencias de Dow

Precio D

Tiempo
Grifico 1.2.1.1.

Nota. Andlisis de las teorias de inversion en bolsa

La segunda herramienta es la regla de confirmacién agregada. El razonamiento se
basa en hechos imposibles, ya que una economia produce bienes y no los envia a su
destino. Supongamaos, por lo tanto, es el sector del transporte el que debe ser confirmado a
los industriales y ambos indices deben confirmar si la tendencia es alcista o bajista,
respectivamente. La tercera herramienta tiene que ver con el volumen, la misma que tiene
correlacion con las alzas y las bajas, es decir, el volumen contratado sube en las alzas y por
el contrario disminuye en las bajas. El trabajo de Dow tratando de explicar las tendencias de
mercado abarcé puntos muy importantes que remarcan el comportamiento, acciones y

factores del sector.

Como cualquier ser vivo que dia a dia vive de manipulacion por parte de factores
externos, el mercado de valores no esta exento y se comporta tal cual un ser con procesos
vitales, afectado, en este caso, por parte de individuos que tienen poder, ya sea econémico
o politico. Aqui podemos valorar las decisiones que tome un inversor basadas en

informacion confidencial o informacion a la que pocos tienen acceso, dandole una ventaja
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frente a quienes también participan en este mercado, lo cual se vera reflejado en los indices
de la bolsa y marcaran un rasgo fuera de lo normal de lo que se esta transaccionando en

€S0s momentos.

Teoria de Wyckoff

Wyckoff era adolescente cuando entré a trabajar en una casa de valores en los
Estados Unidos que le permitié conocer de cerca acerca de cémo funcionaban los titulos de
valores, las inversiones y demas relacionado al medio bursétil. Logré ganar sus primeros
ddlares mediante algunas inversiones y decidié empezar su propia compaiiia que
asesoraba a las personas explicandoles sobres alzas y bajas en los precios de las acciones
de las empresas que cotizaban. Estas explicaciones le llevaron a ganar mas clientes y fieles
seguidores que se decidio por explicar el método que utilizaba para analizar los
movimientos en el mercado bursétil. Uno de sus principios radicaba en que no se necesita
de andlisis técnicos o matematicos mas de lo que se necesita el sentido comun.

Wyckoff entonces mencionaba que las pautas utilizadas para su analisis son muy
conocidas, entre ellas, la ley de oferta y demanda, de la cual depende los precios de los
valores; es decir, si la oferta es mayor a la demanda, su precio baja, y si, por el contrario, la
oferta es menor a la demanda, su precio sube. Estas decisiones a la hora de invertir son
influenciadas, como ya lo mencionaba Dow, por informacién externa que recibe el inversor.
Entonces, llama a utilizar la I6gica para determinar cuales transacciones van a tener un gran
peso y cuales no afectaran tanto, bajo el marco de la ley de la oferta y la demanda.

En todo caso, es importante comprender y conocer que no todas las transacciones
gue se realizan son significativas y para ellos es necesario saber cuales si son y cuales no
lo son. Para ellos, este autor afirma que se debe desarrollar las habilidades de un detective
gue permita descubrir las fuerzas detras de los cambios de precios y del volumen que fue
contratado. Asi mismo, se debe ser psicologo para saber que mueven a los inversores para
realizar dichas inversiones y actuar de la forma que acttan, y por ultimo sera necesario que

se actle como un militar general, que nos permita planificar para aprovechar cada
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oportunidad. Asi, con el tiempo, sabremos si en el futuro va estar por encima la oferta o la
demanda, o si el precio de mercado del va a crecer o decrecer. (Diaz, 2016).

Los Figuras son el instrumento que Wyckoff utiliza para realizar sus analisis. El
recomienda enfocarse en el Figura del precio, de la cantidad de contratos y uno que
unifique a ambos o se pueda ver su relacién, a la vez que se identifique sus maximos y
minimos
Teoria de la onda Elliot

Elliot fue un administrador contable de la ciudad de Nueva York que desarrollo su
teoria a una edad ya adulta de 65 afios, basandose en todos los aportes de Dow y
complementando sus estudios con un cambio en la nocién del tiempo dejando de lado el
concepto lineal por un concepto ciclico e incluyendo un famoso e importante estudio, como
lo es la secuencia de Fibonacci. En el camino de estudio de este administrador deduce
también dos puntos a tener en cuenta a la hora de querer pronosticar precios de los titulos,
gue se encuentran englobados en otro gran punto. Los dos puntos a tener en cuenta son la
gran cantidad de personas que participan en el mercado de valores y el volumen de dinero
usado en cada una de las transacciones. Entonces, el mercado bursatil estudiado por Elliot
es un mercado ciclico, repite comportamientos pasados y asi lo hara en el futuro.

Como ya lo habian dicho varios autores, los precios de las acciones o titulos
dependen de la oferta y la demanda, y es que es un principio que aplica para cualquier
mercado. El mercado se desdobla de acuerdo con un ritmo de cinco ondas al alza y tres a
la baja para formar un ciclo completo de ocho ondas. Dentro de este ciclo tenemos la fase
alcista, cuyas ondas (1, 3 Y 5) se denominan ondas impulsivas y las (2 y 4), correctivas. La
onda (2) corrige hasta la (1) y la onda (4) hasta la (3), para culminar con una Gltima onda, la
(5), que finaliza la fase alcista. A continuacion de esta secuencia alcista (1, 2, 3, 4, 5) se
desarrolla una fase bajista, que corrige la cerca total de la fase alcista, conformada por una
actividad subsecuente de tres ondas (A, By C). A su vez, cada onda tiene una subdivisién
de pequefias ondas con las mismas caracteristicas. Una onda (1, 3 o 5) tiene adentro 5

impulsos, y una onda 2 o 4 tiene 3 el (A, By C). (Calvo, 2001).
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Cada una de estas ondas tiene su comportamiento, entonces, las ondas 1 son
racionales y frenan al ciclo anterior. Las ondas 2 empiezan ganando, pero terminan
perdiendo. Las ondas 3 al inicio son conversadoras, pero terminan con excelentes
resultados. Las ondas 4 son complicadas por sus alzas y sus bajas constantes. Las ondas 5
crecen poco, pero si se aplaza el tiempo se vera mejores resultados. Las ondas A pueden
tener caidas, pero se entienda como parte del proceso natural. Las ondas B son peligrosas
y es mejor salir cuando se vea que se entr6 en esta onda. Las ondas C son inestables y se
puede caer en panico. Obviamente esto no es una profundizacién al tema, sino mas bien
una revision y explicacién breve de como se comportan y las caracteristicas de cada una de
las ondas que participa en el mercado de Elliot.

La secuencia Fibonacci, propuesta por Leonardo de Pisa, es una de las series mas
famosa que muchos lo consideran como el cédigo secreto de la naturaleza o secuencia
divina que aparece en los pétalos de una flor o en la cascara de una pifia. Esta secuencia
nacié de una pregunta que se hizo Leonardo sobre la reproduccion de una pareja de
conejos, pero no nos vamos a quedar aqui, lo importante es relacionar esta secuencia con
el estudio en el mercado de valores. Si se encuentra presente en muchas cosas o seres de
la naturaleza, debe también estar presente en el &mbito bursatil y eso es lo que nos deja
Elliot, una gran investigacion y aporte. Empieza con el nimero 1, a este se le suma el
anterior, pero como es el primero, vuelve a ser 1, entonces tenemos 1y 1, la suma de estos
dos nos da 2, ahora tenemos 1, 1, y 2, la suma del dltimo con el anterior nos da 3, entonces
tenemos 1, 1, 2 y 3, ahora, la suma del dltimo con el anterior nos da como resultado 5, y asi
sucesivamente.

Ahora, existe una constante matematica que tiene relacion con esta secuencia,
pues, si se divide un nimero de Fibonacci para el nimero anterior se obtiene un valor cada
vez mas cercano a 1,6180339887. Y es que, si la division la realizamos con numero cada
vez mas altos, el nUmero se acerca a 1,6180339887. Elliot, en un punto, aclara que el
Principio de Onda no es un método ni una teoria sino simplemente el comportamiento de un

fenémeno, y como fendmeno pensoé que puede aplicarse a este mercado. El niUmero de
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ondas que forman la tendencia es un nimero de Fibonacci, y parte de ahi la duda,
asumiendo una posibilidad de que no es casualidad ni azares del destino, si no que tienen
una explicacion logica y puede predecir muchos comportamientos. Los nimeros de ondas
en los grupos mencionados son numeros de Fibonacci. Por ejemplo, en el caso de las 89
ondas, son la suma de 34+55, que también son nimeros de Fibonacci. Lo mismo para las
34, son lasumade 13y 21, y las 55, la suma de 21 y 34. (Calvo, 2001).

Teoria del valor intrinseco o del andlisis fundamental

David Dood, un estudiante que asistié a una charla bursétil tom6 apuntes de
practicamente los puntos mas importantes y concluyd dos puntos que pasarian a ser
objetivo a metas de un estudio previo. Lo que se queria saber era como actuaban y se
comportaban las acciones y llegar a su valor real mediante un trabajo de andlisis de datos
financieros y contables de la empresa, analizando, por ejemplo, la liquidez, los beneficios y
pérdidas, la solvencia, etc; desde una perspectiva macro, se puede decir que se aplicaba un
analisis de toda la compafiia para luego incluirla dentro del mercado. Ahora, hay que
mencionar que se pueden considerar distintos valores de la accion en funcién de como se
evalle su precio. Puede ser el valor que cotiza en el mercado de valores y que nace del
actuar de la oferta y demanda, el valor contable que nace de la contabilidad de la empresa
dividiendo los recursos propios entre el capital social y el valor intrinseco que nace de la
opinion del experto inversor.

Para ello, el analista, debe realizar un prondstico de la economia para mediano y
largo plazo para posteriormente centrarse en la compafiia, y, como previamente se
menciond, calcular las ratios de la empresa y revisar los beneficios en base a como fueron
estos en el pasado. En si, esta teoria lo que propone es que se realice una una
investigacion y analisis del pasado, es decir la historia, el hoy y la situacién actual y una
proyeccion con lo que se prevee que sucedera con la empresa. Para cada tiempo se deben
aplicar las herramientas de acuerda a si es un analisis macro o mas bien un analisis
situacional de la empresa, como estado de resultados, competencia, posicionamiento de

marca y de ventaja competitiva, auditorias, sentencias, etc.
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Teorias modernas
Teoria de cartera
Harry Markowitz baso su teoria basicamente en los riesgos que se pueden reducir
gracias a la diversificacion de las inversiones y que asi mismo, la diversificacion en las
inversiones que le generaron grandes resultados tendra como final un resultado positivo.
Ahora, ¢cémo predecimos un evento futuro? Si bien en cierto, existen varias formas de
prever lo que va a ocurrir en el futuro en base a la estadistica y a la experiencia, para
Markowitz, existen tres formas:
e Sabiendo la cantidad de eventos que pueden resultar posibles. Teniendo este
dato, podemos definir la probabilidad de cada evento por separado.
e Suponer una situacién pasado en el futuro, para poder deducir la probabilidad de
la situacion que sea de nuestro interés.
o Utilizar la experiencia, es decir, juzgar y determinas los resultados de cierto
evento en el futuro.
Sobre el riesgo que el inversor esta dispuesto a asumir en cualquier titulo que sea de
Su interés, es necesario que conozca que a mayor riesgo mayor rentabilidad, y, de igual
forma, a menor riesgo aceptado la renta que se obtenga de cualquier transaccién sera
menor. Por ende, si seguimos este principio, para que las rentabilidades del inversor sean
mayores, debe estar dispuesta a aceptar la mayor cantidad de riesgo posible. Sin embargo,
esto se puede disminuir diversificando cartera, un punto que ya se habia tocado
anteriormente. En el momento previo de la diversificacion es importante aclarar y definir
ciertos puntos, pues, la diversificacion no se la ejecuta al azar, todo lo contrario, se debe
determinar, en base a andlisis previos, las mejores opciones para distribuir nuestra
inversién. Las carteras con mayores ganancias y un riesgo acorde son el primer paso para
definir nuestro objetivo de diversificacion.

Teoria de las opciones
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Una opcién de compra, en este &mbito, es un contrato entre un comprador y un
vendedor, por el que el comprador tiene el derecho mas no la obligacion de realizar la
compra de cualquier activo pactado a un precio y fecha definida. Por el contrario, una
opcién de venta es un contrato entre un comprador y un vendedor, por el que el comprador
tiene el derecho y no la obligacién de vender cualquier activo pactado a un precio y fecha
definida. Para un mejor entendimiento se detalla en un Figura las formas en que se puede
operar con estas opciones, las cuales constan de activos, que pueden ser acciones, titulos,
divisas, mercancias; precio de ejercicio y precio de opcion, siendo la prima a pagar por el
comprador y el precio a pagar para obtener el activo subyacente en el momento de la
expiracion de la opcién, respectivamente.

Si el ejercicio de la opcién en ese momento reporta beneficio se dice que la opcién
esta “in the money”, en el caso contrario la opcidn estara “out of the money”. Si en ese
momento la opcidn no produjera ni beneficio ni pérdida se diria que la opcion esta “at ihe
money” y la fecha de expiracién, que es cuando se liquida el contrato. En este elemento
tenemos dos opciones por las cuales podemos decidir en funcién de lo que mejor nos
convenga. La opcién americana en la cual podemos liquidar el contrato en cualquier
momento siempre que sea antes de que expire, y la opcidn europea que solamente
podemos liquidar el contrato en su fecha exacta de expiracion.

Marco legal
Constitucion de larepublica del Ecuador 2008

Varios articulos de la Constitucion de la Republica del Ecuador amparan el
establecimiento y el funcionamiento de la Bolsa de Valores:

El Articulo 5 numeral 3 de la Constitucion de la Republica del Ecuador
menciona que es un deber primordial del estado planificar que se desarrolle
nacionalmente, eliminar la pobreza, promover un desarrollo sustentable y que la
riqueza sea distribuida para que todos puedan acceder al buen vivir. El articulo 284,
numeral 1 y 8 prescriben que la politica econémica debera asegurar que la riqueza

nacional sea distribuido de forma adecuada y que el intercambio sea justo y
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transparente para todas las personas. (Constitucion de la Republica del Ecuador,
2008)
Ley de Compafiias
El articulo 431 de la Superintendencia de Compafiias menciona que esta bajo su
control y vigilancia las bolsas de valores y demas bajo todo lo establecido en la ley de
mercado de valores. Se entiende que controla todo lo comprendiendo en lo juridico,
societario, econémico, financiero. En todos estos casos, se podra ordenar que se
inspeccione en caso de sospechas y cualesquiera que considere pertinentes para ejercer un
buen control. (Ley de Compaiiias, 2017).
Ley de Mercado de Valores
El articulo 1 de la ley de mercado de valores establece el objeto que tiene la ley en
funcién del control y:
el objetivo de esta ley es que el mercado de valores sea un mercado
organizado, que trabaje bajo un marco de integridad y promueva la eficacia, y que
toda su informacién sea transparente. La intermediacion en este mercado debe
trabajar, de igual forma bajos los mismos marcos y debe continuar adaptandose para
gue siempre sea competitiva. El articulo 56 por su parte habla de las casas de
valores, los cuales son la compafia anénima y controlada por la Superintendencia
de Compainiias para que pueda realizar el trabajo de la intermediacion de valores. El
articulo 58 faculta a las casas de valores a:
¢ Administrar valores o dinero de terceros de terceros para poder
realizar inversiones bajo sus mandatos y buscando el bien comun.
e Adquirir valores por cuenta propia,;
e Dar asesoria de intermediacién de valores, en los que se abarquen
temas financieros que permitan estructura portafolio y que realicen

otras operaciones en el mercado de valores, promover fuentes de
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financiamiento, para personas naturales y juridicas. (Ley de Mercado
de Valores, 1998).
Ley Orgéanica para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil

La Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y
Bursétil, en su parte introductoria destaca la herramienta que es el mercado de valores para
los inversionistas, permitiéndoles realizar ahorros en un mercado alternativo al mercado
tradicional, beneficiando a los ahorristas, empresas y propulsando el sector productivo. La
Bolsa de Valores es un mercado, como ya se menciond, alternativo al tradicional, en el que
interactian ofertantes y demandantes, o compradores y vendedores. La diferencia con este
mercado es que en este se comercian valores, es decir, acciones, bonos, papeles
comerciales, titularizaciones, obligaciones, etc.

Marco Referencial
La Bolsa de Valores en el mundo

Es gracias a la familia Van Der Buérse, una familia noble que vivia en Brujas, ciudad
de Bélgica, que se acufié el nombre de bolsa a estos ejercicios. Poseian un edificio que
servia como centro para que las personas de la época y de la ciudad se redinan y ejerzan
mercado. Su “marca” estaba representada por tres bolsas de piel que no eran si no los
monederos que utilizaban las personas en la época. La importancia que este sitio, la familia
y las negociaciones representaban en la época, ayudaron a que la palabra "Buérse” sea
utilizada para este tipo de actividades, y por extension en todo el mundo se siguio
denominando "bolsa" a los centros que servian como eje de reuniones comerciales para
interactuar con valores o productos.

La Bolsa de Valores que conocemos actualmente es el resultado de un proceso de
cientos de afios en los que los errores, las intervenciones y varias adaptaciones dieron la
forma a la actual institucion. El nacimiento de la bolsa data de entre el siglo XIV y el siglo
XVII. Muchos autores consideran que la primera bolsa de valores que se tiene registro se
dio en Amberes, Bélgica en el afio de 1460, convirtiéndose en los inicios para que se cree la

siguiente bolsa en Amstendarm en el siglo XVII, creciendo asi la confianza de las personas
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en que era la ciudad méas importante comercialmente en ese entonces. Esta bolsa, del afio
1602 fundaba por Verenigde Oostindische Compagnie, es considera como la primera bola
del mundo como tal, cumpliendo las funciones de intermediacion en un mercado idéneo y
negociando valores.

Asi empezaron a aparecer las bolsas de valores por toda Europa, principalmente por
ciudades como Madrid, Paris, Londres, etc. Las cuales se encuentran entre las méas
grandes del mencionado continente. Sin embargo, el desarrollo total y completo de las
bolsas se produjo mucho tiempo después. Hoy por hoy, el mercado bursatil esté ligado al
desarrollo econémico del pais convirtiéndose en una alternativa importante para muchos
ahorristas. Para el afio de 1792, se fundé la que posiblemente sea la mas famosa de todas
las bolsas de valores, la bolsa de Nueva York, conocida como la Bolsa de Valores de Wall
Street. Para 1920, la Bolsa de Valores de New York se habia convertido en el centro de
Financiamiento externo y un sitio clave de la economia mundial.

La Bolsa de Valores en el Ecuador

La bolsa de valores ha llegado al pais a solucionar varios problemas y aportar a la
economia del pueblo andino. Las necesidades de los inversionistas y ahorristas de obtener
una renta y que su ahorro pueda generar un ingreso pasivo y de las empresas por buscar
financiamiento son solucionadas por su intermediacion y por las tasas que se manejan y
son favorables y atractivas para los inversionistas. No solo aseguran una rentabilidad mayor
a comparacion de la banca tradicional si no que brindan seguridad razonable mediante las
evaluaciones realizadas a las entidades emisores de valores para tener la certeza de que
son solvente econémicamente y que podra cumplir con los contratos establecidos entre las
partes a la hora de pagar y devolver el dinero.

El mercado de valores, gracias a su organizacion y transparencia, genera
competitividad en el mercado. La existencia del mercado de valores no estimula la inversion
por si solo, si no que se debe impulsar el conocimiento de este mercado. A continuacion,
(Bolsa de valores, 2020) detalla ventajas de negociar cualquier de estos valores en el

mercado de valores:
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¢ Es un mercado competente y transparente, en el que la intermediacion es eficaz,
ordenada y disponible para todos, bajo un marco de informacién verdadera y
completa.

e Promueve el ahorro.

e Promueve la inversion.

e Genera un flujo que permite financiar proyecto presentes y futuros.

e Genera confianza.

o El emisor puede negociar el plazo y la tasa.

e Elingresoy salida del mercado de valores no es dificil.

Para entender la historia del mercado de valores debemos saber la historia de la
Bolsa de Valores en el pais, que debe su implantacion gracias a muchos acontecimientos
histéricos sucedidos en el mismo. A mediados de los afios 1800 ya se queria instalar una
Bolsa de Valores en el pais, exactamente en la ciudad de Guayaquil ya que era una de las
principales ciudades y mas grandes en aquellos dias. Las personas en ese entonces
guerian crear empresas e incrementar sus capitales y patrimonios igual que sucedia en la
capital inglesa y que las noticias indicaban que iba por buen camino. El suefio de replicar
ese mercado y crecer econémicamente era el motor que impulsaba a las personas para
conseguir aquel mercado. Para el afio de 1873 Ecuador crece en exportaciones de materia
prima cacaotera y con la fuerte entrada de capitales en comparacion de otros afios se
instala la primera bolsa con el nombre de “Bolsa Mercantil” donde interactuaban al menos
unas 20 empresas, siendo estas las mas grandes o las mas nombradas de ese entonces.

Hasta el dia de hoy se desconoce el cierre de esta bolsa puesto que tenia
estabilidad, clientes, vendedores y funcionaba como lo hacian las demas, aunque se sefiala
como principales factores a la inestabilidad politica que se vivia en esos afios por las
revoluciones que se llevaban a cabo en el pais y que a su vez ocasionaban inestabilidad
economica. Estos acontecimientos definen a esta época como una etapa en que la

intencion de implantar la Bolsa de Valores en Ecuador no tenia planificacion y las
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intenciones nada mas eran para incrementar capitales. Para las décadas siguientes se
definirian leyes que regulen el mercado de valores y en las que las personas y entidades
puedan ampararse, brindando seguridad, control y estableciendo orden para quienes
interacten en este mercado.

Existen hitos importantes que permitieron la creacion e implantacion de la Bolsa de
Valores en el pais. Uno de los mas importantes es que en el afio 1969 Se expide la Ley
No.111 que permite el establecerse a las bolsas de valores, compafiias anénimas,
otorgando facultad a la Comision de Valores para promover la constitucion de la Bolsa de
Valores de Quito. Para el mismo afio, se autoriza el que se pueda establecer la Bolsa de
Valores en Quito y en Guayaquil haciendo efectivo al momento de la entrega de las
escrituras. (Bolsa de Valores Quito, 2021). En el afio 1993 se expide la primera ley de
Mercado de Valores, esta remarcaba que la Bolsa de Valores debe ser corporacion civil y
no compafiia anénima, por lo que en 1994 esta transformacion.

Esta transformacion duraria a penas dos décadas, pues, en el afio 2014 se expide la
Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil, obliga
a las bolsa existente en el pais, a transformarse de corporaciones civiles a sociedades
anoénimas. (Bolsa de Valores Quito, 2021). Como se dijo anteriormente, existen varios
factores y acontecimientos importantes que se llevaron a cabo para que la Bolsa de Valores
pueda funcionar legal y juridicamente en el pais, y que puedan participar las personas como
en otro cualquier mercado. A continuacion, se va a presentar una linea de tiempo que
detalle estos hechos importantes:

Linea de tiempo 1

Acontecimientos histéricos de la Bolsa de Valores en Ecuador



El primer cédigo de
comercio del Ecuador
enfra en vigor y
menciona a la bolsa

Entra en vigor el
codigo de

comercio espafiol.

La primera bolsa
de comercio en
Guayagquil.

Entra en vigor el
cédigo de comercio
de Alfaro.

En el articulo 15 del
Decreto Ley de
emergencia 9 se
establece la comision
de valores.

Nace la bolsa de
valores y productos
en Guayaquil.
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Expedicion de 1a

Ley de Compafifas.

111 faculta que la
bolsa de valores

Mediante 1a ley No

pueda establecerse

C.A v delabolsa

Ezcritura a la bolsa
de valores de Quito

de Guayaquil C.A.

La bolza de valores
de Quito C.A. ze
transforma a
Corporacién Civil
Bolza de Valores
de Quito.

La bolza de Quito
lanza una
herramienta
lamada el juego de
1a bolsa mediante
el cual ze difunde y
promociona la
cultura bursatil del
pais.

En el Decrete Ejecutivo
34 ze crea la comizion
de nacional de valores.

Entra en vigor la
ley de la Comision
de valores.

Autorizacidn de
establecer las
holzas de valores

de Quito v Gye.

Expide 1a primera
ley de mercade de
valores

La bolza de valores
de Quito mncorpora
el SINEL (Sistema
de negociacion
electronica)

Las transacciones
et 80 Mayoria se
redlizan
electronicamente.
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La bolza de Quito
llega a un acuerdo
con la bolsa de
MMadrid para
incorporar el SIBE

Se lanza una
plataforma llamada
Sistema Integrado
de Caszas de
WValores para
interactuar con el
cliente.

Entra en vigor la
Ley Organica para
el Fortalecimiento
del Sector
Societario ¥
Burzatil Pazan de
zer Corporaciones
Civiles a
Sociedades
Anbnimas.

Termina la
transformacion.

Nota. Bolsa de Valores Quito

Instituciones inscritas en la Bolsa de Valores
Compaiiias publicas

Se tiene un concepto muchas veces erroneo del sector publico en cuanto a
negociaciones e inversion. Estas instituciones también negociacién y participan en muchos
aspectos para evitar un déficit y lograr objetivos de manera que cumplan sus presupuestos.
La Bolsa de Valores de Quito abarca no solo empresas privadas que buscan financiarse si
no empresas publicas que negocian muchos valores con el fin de cumplir sus objetivos. Es
importante remarcar que la cantidad de empresas publicas es menor a la cantidad de
empresas privadas que participan en este mercado. La Bolsa de Valores Quito en su portal
nos muestra las empresas publicas que se encuentran inscritas y que juegan un papel como

emisores y compradores.



Tabla 2

Instituciones publicas inscritas en la Bolsa de Valores de Quito. (BCE se encuentra

registrado, pero vende y cotiza en la Bolsa de Guayaquil).

Figura 6

Instituciones Valor efectivo % Part.
Banco Central del Ecuador 0,00 0%
Banco de Desarrollo del Ecuador
BP 17.500.000,00 4%
Banco del IESS 2540600,00 1%
Corporacion Financiera Nacional BP  120.600.000,00 29%
ISSFA (Inst.Seguridad Social
Fuerzas Armadas) 13.000.000,00 3%
Vector Global Wmg 15.474.930,00 4%
Ministerio De Economia Y Finanzas 224.573.312,71 53%
Banecuador Bp 27.400.000,00 7%
Total 421.088.842,71 100%

Nota. Instituciones inscritas que participan en la BVQ.

Participacién de Instituciones Publicas en la Bolsa de Valores de Ecuador

= BANCO DE DESARROLLO DEL
ECUADOR BP

= BANCO DEL IESS

= CORPORACION FINANCIERA
NACIONAL BP

ISSFA (INST.SEGURIDAD SOCIAL
FUERZAS ARMADAS)

= VECTOR GLOBAL WMG

= MINISTERIO DE ECONOMIAY
FINANZAS

= BANECUADOR BP
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Nota. Esta figura muestra el porcentaje de participacion de las instituciones publicas en la

BVQ.
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Compaifiias privadas

Las compafiias privadas inscritas en la Bolsa de Valores de Quito y que participan
en este mercado son mucho mas numerosas que las compafiias privadas. Mucho tienen
gue ver con que el fin de estas entidades es el de obtener una renta al final de su periodo
fiscal y para ello la administracion debe gestionar los mecanismos de forma que las
herramientas utilizadas permitan lograr una renta en el tiempo de su gestion. Para ello, los
encargados de dirigir la entidad deberan buscar la forma, y es ahi donde el mercado bursatil
es una muy buena opcién para financiarse e invertir ya que, a comparacion de las tasas del
mercado tradicional, estas tasas son mucho mas atractivas. A nivel nacional, las
compafiias inscritas en la Bolsa de Valores son lideradas por el sector industrial de las
cuales el sector financiero representa la minoria, como a continuacién se plasma en las
siguientes tablas:
Tabla 3

Total emisores por tipo de entidad

Total Emisores Inscritos a

Nivel Nacional Cantidad
Pymes 94
Grandes 187
Sector Financiero 41
Total 322

Nota. Tipos de entidades inscritas en la BVQ que cotizan en BV.
Tabla 4

Total emisores por sector

Sector Emisores
Agricola, ganadero, pesquero y 39
maderero
Comercial 97
Energia y Minas 0
Financiero 34

Industrial 84
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Inmobiliario 7

Mutualistas y Cooperativas 9
Servicios 40
Construccion 12
TOTAL 322

Nota. Entidades por sector inscritas en la que cotizan en BV.
Figura 7

Emisores de Valores por sector econdmico

Emisores

M Agricola, ganadero, pesquero y
maderero

B Comercial

M Energia y Minas
Financiero

M Industrial

B Inmobiliario

B Mutualistas y Cooperativas

Nota. Entidades por sector econdmico inscritas que cotizan en BV.

Casas de valores de Quito

El crecimiento de las empresas de cada sector del pais es el resultado de una buena
gestién tanto administrativa como operativa. Sin duda alguna, el financiamiento es uno de
los pilares que mas ayudan a que las empresas puedan obtener liquidez ya sea para
solventar deudas o financiar proyectos de inversién y crecimiento. Desde el nacimiento de
las Bolsa de Valores en el Ecuador existe la posibilidad de financiamiento y de inversion
como alternativa al mercado tradicional o mercado bancario. Sin embargo, la Bolsa de
Valores, como ya se menciono previamente no es quien realiza negociaciones de compray

venta de titulos, sino que ella mas bien brinda los mecanismos y sistemas para que sus
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miembros realicen esas negociaciones de compra y venta de titulos de manera que cada
transaccion sea equitativa y justa obligando a ser transparentes.

A continuacion, se presentan las Casas de Valores que participan de la mano de la
Bolsa de Valores de Quito:
Tabla 5

Casas de valores de Quito

Regulador Casa de valores

ACCIVAL
ANALYTICA
COMBURSATIL
ECOFSA
ECUABURSATIL
FIDUVALOR
HOLDUN PARTNERS
INMOVALOR
MERCAPITAL
MERCHANT VALORES
METROVALORES
ORION
PICAVAL

BOLSA DE VALORES
PORTAFOLIO

QUITO
PRO BROKERS
STRATEGA
SUCAVAL
VALUE

VECTOR GLOBAL WMG

Nota. Casas de valores que intervienen como intermediarios entre emisores e inversionitas.
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Organismos de Control

Consejo Nacional de Valores

Es el 6rgano rector del mercado de valores adscrito en la Superintendencia de
Compaiiias que establece las politicas del Mercado de Valores. Integrado por siete
miembros entre los cuales se encuentran 4 del sector publico; el Superintendente de
Compainias, quien lo presidira; un delegado del presidente de la Republica; “el
Superintendente de Bancos y Seguros y el presidente del Directorio del Banco Central del
Ecuador; vy, tres del sector privado, designados por el presidente de la Republica de las
ternas enviadas por el Superintendente de Compafias”. El Consejo Nacional de Valores no
solo establecera las politicas del Mercado de Valores, también regulara su funcionamiento e
impulsara el desarrollo del mercado mediante el establecimiento de politicas y mecanismos

de fomento. (Ley de Mercado de Valores, 1998).

Este Consejo es el encargado de que las ofertas que se lleven a cabo cumplan con
requisitos para que puedan ser comerciados libremente y su informacion brinde la realidad
financiera de quien emita estos valores. También, sera responsable de los convenios de
cooperacion con entidades nacionales e internacionales, y protegera la conexion entre la
Bolsa de Valores, las casas de valores, administradoras de fondos y fideicomisos y,
calificadoras de riesgo, entidades necesarias para el correcto desarrollo y funcionamiento

del mercado de valores.

Superintendencia de Compaiiias

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros es un organismo de caracter
técnico que se caracteriza por su independencia administrativa y econémica para supervisar
la organizacién, funcionamiento, actividades, disolucién y liquidacion de compaiias en las
diferentes circunstancias y condiciones que se especifiguen conforme a la ley. Su mision es

la de controlar, supervisar y promover el mercado de valores, corporativo y de seguros para
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contribuir al desarrollo confiable y transparente de las actividades empresariales locales. El
deseo de esta entidad es el de obtener el reconocimiento publico como una organizacion
que defiende la calidad del servicio y la eficiencia en la gestion, al convertirse en un actor

estratégico en el desarrollo de los sectores empresarial, bursatil y asegurador.

El 20 de abril de 1964, luego del Decreto Supremo de enero del mismo afio, se abre
la primera oficina a nombre de la Intendencia de Sociedad de Responsabilidad Limitada
ubicada en Quito. Esta instalacion se da de forma dependiente de la Superintendencia de
Bancos, pero tiene la funcion de controlar y vigilar las sociedades anénimas y publicas. Era
25 de mayo de 1967, cuando, por la Asamblea Nacional Constituyente 1966 — 1967 se da la
creacion de la Superintendencia de Compariias mediante la aprobacion de la Constitucion
Politica del Estado Ecuatoriano. Desde el 14 de septiembre de 2015, de conformidad con el
Cddigo Organico Monetario y Financiero del articulo 78, la organizacién asume el control y
supervision de todo el sistema de seguros privados en Ecuador. Por lo que su nombre

actual es Superintendencia de Empresas, Valores y Seguros.

Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores de Quito dicta los reglamentos y normas para todos quienes
controla, sobre quienes también impondra sanciones en caso de cumplir con lo establecido.
Se constituye en el afio de 1969, para el afio 1994 se transforma en sociedad civil y el 24 de
julio de 2016 se transforma en sociedad andnima. La Bolsa de Valores de Quito BVQ
Sociedad Anonima tiene como funciones brindar servicios y mecanismos requeridos para la
negociacion de valores. Los Unicos intermediarios de valores autorizados en el Ecuador son
las casas de valores, previamente autorizacion por parte de la Junta de Politica y

Regulacion Monetaria y Financiera.

La Bolsa de Valores est& encargada de vigilar la labor de sus participantes y velara
porque se cumpla las disposiciones de ley. Toda la informacién que nazca de los procesos

de negociacion y de participacion en este mercado debera ser publica tanto para los
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participantes como para el publico en general. Lo sistemas manejados para guardar la
informacion de las transacciones debera tener una alta seguridad de forma que se disponga
de respaldos fuera de la sede actual de la Bolsa de Valores de Quito. En esta informacion
también se considera las tasas, rendimientos y sobre todo que esta informacién sea veraz y

transparente para el correcto funcionamiento.

Marco Conceptual
Mercado Financiero del Ecuador

Comprenden no solo a quienes negocian los titulos valores, sino también a los
mismos titulos, valores o instrumentos financieros y casas de valores. La Junta de Politica 'y
Regulacion Monetaria y Financiera forma parte del ejecutivo, uno de los cinco poderes del
estado, los cuales son competencias estatales que pueden ser llamadas funciones publicas.
Esta Junta tienen autonomia administrativa, financiera, y es la responsable de la realizacion
de la politica y regulacién del &mbito financiero como lo perteneciente a lo crediticio,
financiero, de valores, seguros y servicios de atencién integral de salud prepagada. Se
pueden considerar dos mercados, el de dinero y el de valores, de los cuales también esta a
la cabeza.

En el mercado de dinero encontramos el sector Bancario y el sector de la Economia
Popular y Solidaria, para quienes podemos decir que la Superintendencia de Bancos y la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria lo controlan respectivamente, mientras
gue al otro lado tenemos el mercado de valores quien esta precedido por la
Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros como a continuacion se visualiza en un

organizador Figura:

Organizador grafico 1

Sistema Financiero del Ecuador
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MONETARIA Y
FINANCIERA
[
MERCADO DE BANCO CENTRAL MERCADO DE
DINERO DEL ECUADOR VALORES
SUPERINTENDENCIA
DE COMPARIIAS,
VALORES Y
SEGUROS
SEPS REGULADORA
(REGULADORA) ( )

SUPERINTENDENCIA
DE BANCOS
(REGULADORA)

IFI PUBLICAS Y
PRIVADAS

INSTITUCIONES DE
SERVICIONES
FINANCIEROS

INSTITUCIONES DE
SERVICIOS
AUXILIARES

COOPERATIVAS DE
_ AHORRO Y
CREDITO/MUTUALIS
TAS

CAJAS CENTRALES

ENTIDADES
ASOCIATIVAS Y
SOLIDARIAS

CAJAS Y BANCOS
COMUNALES

CAJAS DE AHORRO

BOLSA DE VALORES

CASAS DE VALORES

CALIFICADORAS DE
RIESGO

ADMINISTRADORAS
DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS

DEPOSITOS
CENTRALIZADOS DE
VALORES

COMPANIAS DE
SEGUROS Y
REASEGUROS

Nota. Organizador grafico que detalla el sistema financiero del Ecuador.

Valores que pueden ser negociados

El mercado de valores es un ente que intermedia los recursos financieros, los cuales
pueden destinarse a trabajos productivos para el pais, mediante la respectiva negociacion
en la bolsa de valores. Constituye una fuente directa de financiamiento y una interesante
opcidén de rentabilidad para los inversionistas. Los valores de renta para el inversionista son
incluso mas atractivos que el sector financiero bancario ordinario, renta que incluso llama al

ahorrista a tomar una decisién en funcion de la renta que va a recibir, creando una fuente de
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financiamiento para las entidades que cotizan en bolsa e impulsando la economia. Para
esto, el ahorrista debe tener un plan de inversion, el cual le permita organizar sus finanzas y

le genere claridad para definir el monto que va a destinar a la inversion bursatil.

Los beneficios se encuentran resumidos en tres, que (Bolsa de valores, 2020) definié

como importantes:

e Unainversion en el Mercado de Valores no es mas que el ahorro y administracion
de los recursos de un inversionista, el cual busca un rendimiento en forma de
ganancias.

e Invertir permite que el dinero trabaje por nosotros para que en un futuro se pueda
obtener beneficios monetarios de él.

e Antes de realizar una inversion es convenientes estudiar, analizar y planificar
financieramente, que permita ahorrar un monto de dinero el cual sera destinado a
la inversién bursatil.

Los valores que se negocian en el mercado de valores, mediante la casa de valores

como ente central, y las casas de valores como intermediarios entre el inversor y la entidad

emisora de valores, son los siguientes:
Facturas Comerciales Negociables

Primero hay que entender sobre que se refiere valores genéricos. Los valores
genéricos son papeles emitidos por empresas que pertenecen al sector financiero, es decir,
empresas privadas y el BIESS. Entonces, las Facturas Comerciales Negociables son titulos
de renta fija que generalmente son utilizados por las empresas para obtener liquidez en el
momento descontando un ingreso futuro, que paga su aceptante. Estos titulos se negocian
con descuento, es decir, al adquirir el titulo no se paga el 100%, si no, se paga un
descuento, el cual se genera con base en el plazo y rendimiento que tenga el titulo. Al
vencimiento del titulo el inversionista recibe el 100% del valor nominal. (Metrovalores,

2021).
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Las Facturas Comerciales Negociables son valores de Renta Fija los cuales no
necesariamente deben tener una calificacién de riesgo. Estas pueden ser negociadas en el
mercado de valores si previamente fueron inscritas y su plazo no sera mayor a 180 dias
tomados desde el primer dia de emision de estas. La inversion en estos valores es muy
seguro puesto que estan amparadas por su inscripcion previa en el Catastro Publico del
Mercado de Valores, lo que quiere decir que estan siendo regulados y que la seguridad es
parte primordial de las negociaciones. Son valores muy atractivos para invertir ya que sus
tasas son mejores si comparamos con la banca tradicional y el plazo es relativamente corto.
El mercado de las facturas comerciales negociables esté en crecimiento y el control y
monitoreo del instrumento también esta a la par para volver un valor a negociarse muy

seguro.

Esta forma de financiarse permite que no solo empresas grandes puedan acceder
sino también medianas y pequefias en el caso de que necesiten liquidez para el negocio o
capital de trabajo en el momento y no se requiere utilizar el cupo que se tiene en el banco
con una tasa atractiva de descuento. El beneficio es mutuo a la hora de negociarse un
instrumento de este tipo. Para el inversor la tasa es atractiva a comparacion de la banca
tradicional y es competitiva en el mercado. Los montos a la hora de invertir no son altos y no
necesariamente deben serlo para obtener un porcentaje de renta atractivo, tampoco son
periodos largos, es decir, se puede realizar inversiones a corto plazo. En el caso de que el
inversor adquiera una factura comercial negociable a un precio relativamente bajo le va a
permitir diversificar su inversion permitiéndole crear un portafolio en el que pueda
administrar sus inversiones y asi pueda diversificar el riesgo y sus tasas. (Metrovalores,

2021).

El beneficio es mutuo a la hora de negociarse un instrumento de este tipo. Para el
inversor la tasa es atractiva a comparacion de la banca tradicional y es competitiva en el
mercado. Los montos a la hora de invertir no son altos y no necesariamente deben serlo

para obtener un porcentaje de renta atractivo, tampoco son periodos largos, es decir, se
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puede realizar inversiones a corto plazo. En el caso de que el inversor adquiera una factura
comercial negociable a un precio relativamente bajo le va a permitir diversificar su inversion
permitiéndole crear un portafolio en el que pueda administrar sus inversiones y asi pueda

diversificar el riesgo y sus tasas.

Papel comercial

Son titulos valores de renta fija de corto plazo, utilizados por las empresas para
obtener financiamiento y cubrir necesidades de liquidez para capital de trabajo. Estos titulos
se negocian con descuento, es decir, al adquirir el titulo no se paga el 100% del valor
nominal, si no, se calcula en funcién del plazo y rendimiento. Al vencimiento del titulo valor,
el inversionista recibe el 100% del valor nominal. Estos instrumentos financieros tienen

calificacion de riesgos (Metrovalores, 2021).

El papel comercial representa a un valor de una deuda con el que se puede permitir
un financiamiento a corto plazo. Se lo considera Papel Comercial cuando el plazo es menor
a 360 dias contados desde su emisidn hasta su vencimiento. Cuando una empresa emite
papel comercial y este vence, se puede volver a emitir en maximo 720 dias. Aqui lo que se
negocia es un descuento, es decir se descuenta un pequefio porcentaje de la deuda, para

gue este porcentaje pase a ser un retorno de quien adquiera el titulo de valor.

Utilizados por las empresas para obtener financiamiento y cubrir necesidades de
liquidez para capital de trabajo, estos titulos se negocian con descuento, es decir, al adquirir
el titulo no se paga el 100% del valor nominal, si no, se calcula en funcion del plazo y
rendimiento. Las compafiias anénimas pueden emitir papel comercial hasta el 80 por ciento
del total de sus activos libres Estos papeles se destacan por su capacidad de financiamiento
y de liquidez que generaran a las entidades que lo necesitan, principalmente en épocas

dificiles como en pandemia. (Metrovalores, 2021).

Al igual que los otros instrumentos de inversién, estos se encuentran regulados y

vigilados por la Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros y, por el contrario de
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las Facturas Comerciales Negociables vistas anteriormente, este tipo de inversién necesita
de una calificacion de riesgo. Este punto es muy positivo para el inversionista porque le
permite tener certeza de que la informacion manejada en la transaccion es veraz y segura, y
de esta forma este pueda tomar decisiones en torno a las inversiones basandose en el

riesgo que las acompafian e identificar si la tasa esta acorde al riesgo asumido.

Titularizaciones

Un proceso de titularizacion es un mecanismo de financiamiento que transforma
activos o bienes, actuales o futuros, en valores que pueden ser negociados en el Mercado
de Valores, para financiar proyectos o capital de trabajo. Estos titulos son de largo plazo
(mayor a 1 afo), tienen un prospecto de oferta publica y calificacién de riesgo. Es
importante destacar que cualquier buen proyecto en el futuro puede obtener recursos en el
presente. Hacen valido la capacidad que tienen los activos para volverse liquidos en el
tiempo, de forma que, al igual que los otros papeles las entidades puedan financiarse para

saldar deudas o empezar proyectos.

Este es otro instrumento en el que puede invertir un ahorrista beneficiandose de su
diversidad, pues, existen cuatro tipos de titularizaciones, sin embargo, el que destaca es el
de titularizacion de cartera, el cual consiste en realizar la venta de la cartera a varias
personas, inversionistas puestos por los intermediarios, es decir, las casas de valores. En la
venta también pasamos los derechos al pago del principal y también de los rendimientos
gue surgen a los inversionistas. Le sigue, la titularizacion de inmuebles en el cual participa
un contrato de fiducia que genera garantia sobre la transferencia de estos bienes inmuebles
titularizados. La Titularizacion de Proyectos Inmobiliarios se centra en que los titulos
emitidos detallan derechos sobre un patrimonio, en este caso, un inmueble. El inversionista
se vuelve participe de este proyecto y de las ganancias cuando se evalle el proyecto. Por
ultimo, la Titularizacién de Flujos de Fondos por su lado consiste en el derecho de cobro de

los flujos efectivos futuros.
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Obligaciones

Son titulos valores de renta fija de largo plazo (mayor a 1 afio), utilizado por las
Empresas para financiar proyectos o capital de trabajo. Estos titulos se estructuran de
acuerdo con los flujos que genera la empresa y cada titulo tiene una tasa de interés fija,
plazo y rendimiento. Las obligaciones tienen calificacion de riesgos. Las obligaciones son
valores emitidos para obtener financiacién de las inversiones y poder financiar proyectos
planificados. Los intereses se constituyen bajo una garantia en la que se asegura que el
inversor obtendra el beneficio pactado. Si las obligaciones son mayores a 360 dias, seran

de largo plazo.

Acciones

Se dan cuando se divide el capital de una empresa, estos titulos valores de renta
variable confieren a su titular el derecho de participar con su voz y voto en la junta de
accionistas, ademas de recibir los dividendos que se generan una vez al afio. Cada
accionista tiene un porcentaje de acciones que no son mas que el porcentaje de
participacién de una empresa. Generalmente se negocian de forma publica, mediante la
intermediacion de las casas de valores, pero también se pueden negociar de forma privada.

Asi mismo, sirven para financiar las compafiias y para que el inversor genere una renta.

Las ganancias de las acciones pueden ser en dividendos, es decir, cuando la junta
de accionistas decide repartir las ganancias del afio en operacion, las cuales es viable
recibir en mas acciones de igual forma, es decir, se capitaliza la inversién y sus resultados.
Esto se da gracias al trabajo en todo el afio de la compaiiia, restando sus ingresos de todos
sus gastos y obteniendo la utilidad. Esta utilidad es la que, por eleccién de la junta general
de accionistas El otro caso es en la variacion del precio de la accion, es decir, si el precio de
la acciébn aumenta, se podra vender cada accion a un precio mas alto del que se compro
originalmente. Para ejemplificar mejor este caso en el que se invierta en acciones, nos

situaremos en el siguiente Figura:
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Proceso de inversidn en acciones

En total, su ganancia habra
% sido $180.73 y su rentabilidad
anual de 18.1%

521 Acciones

Corp. Favorita e
($2.18) El 22 de febrero de
2018, Juan decide
vender sus acciones a
un preciode $2.18. Por
lo que recibe $1.135,78
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Inversionista e e
Juan compra 490
acciones de
Corporacion Favorita el
22 de febrerode 2017 490 Acciones
aunpreciode $2.04  Corp. Favorita
(Invirtié $1.000) ($2.04)
[ N
12)
... o

De las ganancias del afio, la junta de
accionistas decide repartir en dividendos
$0.09 por accién por lo que Juan recibe
$44,95 en efectivo. Adicionalmente le
reparten 31 acciones porque Corporacion
Favorita hace un aumento de capital.

Nota. Esta figura muestra el proceso de la compra de acciones y su distintas formas de

obtener ganancias.

Se debe tener en considerar los puntos analizados anteriormente para analizar la

imagen, pues, las ganancias de Juan, quien es protagonista del ejemplo, dependeran de la

cantidad de acciones compradas y de los resultados de la empresa, si le fue bien o le fue

mal financieramente. El precio de las acciones varian de acuerdo a si las personas que

guieren comprar acciones esperan gque en un futuro les paguen un buen dividendo, el precio

tender& a subir, por la gran demanda, por otro lado, si ocurre algo negativo a la empresa,

gue haga que disminuyan sus ganancias, las personas que quieran comprar acciones, no

les convendria para sus objetivos de generar renta, ya que las acciones no van a generar

renta por lo que el precio tenderd a bajar y muchos inversionistas venderan sus acciones.

Ahora, porqué la razén de la variacion de precio de las acciones, especialmente al

alza, se da por las fuerzas que actian en el mercado, la oferta y la demanda. Por ejemplo,

si una marca de galletas, después de un estudio cientifico, revelan que tienen una
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propiedad que previene la infeccion por Covid 19, estas van a ser mas demandadas, y
como la fabrica no va a satisfacer el mercado, van a tener que subir los precios. Si, por el
contrario, se revela que un componente que forma parte de las galletas genera cancer, las
personas no las compraran y por lo tanto la fabrica debera bajar sus precios para no
guedarse con el producto. Asi mismo es el comportamiento con las acciones, sila accién es
bien cotizada por las utilidades que genera esta empresa, esta subira el precio, lo mismo

sucederd en el caso que la empresa tenga pérdidas en el periodo.

Una pregunta que surge entre tantos es que, si el precio de la accién cuando sube
tendra un limite, y, al igual que en el analisis anterior sobre la variacion del precio actuan las
fuerzas de la oferta y la demanda. Cuando las personas se dan cuenta que el precio se esta
alejando de su verdadero valor, estas dejaran de pagar ese precio, la demanda baja y el
precio de la accion de ajusta para poder venderse en el mercado, por ejemplo, tomando el
mismo caso mencionando anteriormente, si se descubre que esa propiedad que previene el
Covid no lo previene contra las variantes, las personas dejaran de comprar el producto y

pagar valores altos que fueron meramente temporales, y bajara a su precio normal.

Certificados de Aportacion

Los Certificados de Aportacion representan la participacion que tienen los socios en
el capital social de una entidad que sera una cooperativa. La cantidad en la que alguien
puede invertir es decision del inversor como tal, pero eso si, tiene un limite, y es que
muchas cooperativas establecen un porcentaje del total del capital social del cual no pueden
pasarse cuando adquieran estos Certificados de Aportacion. Lo que se busca en la mayoria
de estas entidades es que la adquisicién de estos Certificados sea mas democratica
evitando la acumulacion y concentracion en pocas personas. Como es una inversién en el
capital social, el inversionista no podra retirar su dinero, sino que, el Certificado de
Aportacion debera ser transado en la Bolsa de Valores de Quito a través de las Casas de

Valores Autorizadas.
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Este Certificado de Aportacidén puede subir y bajar de precio dependiendo su
cotizacion en el mercado de valores, es un comportamiento similar al de muchos otros
titulos cotizados y que responden a la oferta y la demanda. Como ya se dijo, puede
venderse, pero, si se decide conservarlo pese a cualquier situacién se puede optar por
heredarlo ya que es un titulo transferible y de pertenencia privada por ser parte de sus
bienes. Se suma a esta decision también el de optar por donarlo, pero estos casos son
pocos en comparacion a los casos en los que estos se negocian en la Bolsa De Valores o
en los casos en los que se deciden heredarlo, que, generalmente, se dan entre padres que

adquirieron estos Certificados de Aportacion a sus hijos.

Capitulo 1l
Situacién actual de los tipos de inversidn y el nivel de negociaciones en la Bolsa de

Valores de Quito con relacién al PIB

Producto Interno Bruto (PIB)

El PIB es un indicar que utilizan los paises para medir el valor en dinero de las
bienes y servicios finales, es decir, los bienes y servicios que ya son comprados o
adquiridos por el consumidor. Este indicador puede ser aplicado y evaluado segun sus
resultados cada trimestre, semestre o anualmente. Este indicador permite conocer el
tamafio de la economia y muchos lo comparan con un analisis médico aplicado al pais. Si el
PIB crece quiere decir que la economia esti en buen camino y funciona bien, sin embargo,
si el PIB decrece quiere decir que existe un mal funcionamiento de la economia y esta no se

encuentra funcionando bien en el pais.

Cuando la economia crece, es decir, cuando el PIB crece, las empresas contratan
mas personal y el dinero incremente en las personas, por lo que las personas gastaran mas
del mismo. Sin embargo, se debe saber que el PIB y la economia es ciclica, es decir, por un
periodo esta en crecimiento y por otro se contrae y puede caer en recesion. Todos los

paises han pasado por estas etapas, en las cuales tienen un crecimiento fabuloso y por
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otros periodos se encuentra en largas recesiones. Estados Unidos, para poner un ejemplo
de una de las grandes economias, vivié 6 recesiones con sus respectivo periodo y dureza

entre 1950 y 2007. (Callen, 2008).

Producto Interno Bruto (PIB) ecuatoriano

Si comparamos las transacciones realizadas en la Bolsa de Valores ecuatoriana, con
otros paises, vemos que el mercado es muy limitado segun los Anuarios Estadisticos del
Mercado de Valores. Alrededor del 11 % del Producto Interno Bruto es la participacion del
mercado de valores para el afio 2020, esto corresponde a $ 11.796,76 millones, esto es,
57,81 % de crecimiento en relacién con el 2019. Como se mencioné anteriormente, el sector
bancario es quien domina el indice accionario, puesto que es el sector mas conocido y al que
las entidades recurren para ahorrar, financiarse e invertir. Y es que, el mercado de valores es
el refugio no solo de las empresas medianas, pequefias o grandes, sino también de los
inversionistas que buscan generar renta con su capital ahorrado, de forma que buscan
opciones al sistema financiero tradicional en el Ecuador. (Bolsa de valores, 2020).
Montos burséatiles nacionales negociados y su relacién con el PIB

El mercado bursatil o mercado de valores es el mercado mas representativo de la
economia del pais andino por todos los efectos positivos que genera en el pais. El ahorro y
la inversion no son actos separados, sino mas bien ambos se complementan, ya que el ahorro
permite tener un capital que puede ser utilizado por el ahorrista cuando vea la oportunidad de
invertir con el fin de satisfacer una necesidad, obtener utilidades y generar empleo que
permita el crecimiento del pais y apoye a la produccion. Toda economia necesita de una bolsa
de valores que permita la canalizacion de los recursos excedentes en poder de los ahorristas
y de quienes lo necesitan, las empresas.

A nivel nacional las negociaciones bursatiles alcanzaron los $11.887,8 millones de
dolares en el afio 2020, lo que, segun datos compartidos por la Bolsa de Valores de Quito,
ha crecido en un 0,8% y, lo mas importante, representa aproximadamente el 12% del

Producto Interno Bruto (PIB). El crecimiento de la Bolsa de Valores es evidente segun los
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datos y eso favorece de forma directa al pais. Conforme transcurren los dias mas empresas
se deciden por inscribirse en la Bolsa de Valores para negociar titulos y poder financiarse. A
continuacion, se detalla un cuadro en el que se vera reflejado el periodo, el total negociado
en ese afo y el PIB para obtener el aporte que la Bolsa de Valores generé al pais:

Tabla 5

Montos bursétiles nacionales negociados en millones de dolares

Montos bursatiles nacionales negociados en millones de dolares

AROS Total Tasa de Pib Total
negociado crecimiento negociado/pib (%)

2015 5.047 - 99.290 5,1%

2016 8.336 65% 99.938 8,3%

2017 6.617 -21% 104.296 6,3%

2018 7.475 13% 107.562 6,9%

2019 11.797 58% 108.108 10,9%

2020 11.888 1% 98.808 12,0%
Nota. Montos negociados y el peso que tienen con relacion al PIB

Figura 9

Montos bursatiles negociados en relacién con el PIB
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Nota. Esta figura muestra el peso que tiene el total negociado con el PIB en cada

ano.

Comparativa de la situacion del mercado de valores con el sector bancario
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Para tener una referencia en este analisis, la tasa de interés pasiva, segun el (BCE,

2021) es de 4.28% y la tasa activa referencial est4 ubicada en 8.68%. Si analizamos la

variacion de estas tasas desde el afio 2015 al aflo 2020 tenemos:

Tabla 6

Tasas Referenciales

Afio Tasa referencial activa Tasa referencial pasiva
2015 9,12% 5,14%
2016 8,10% 5,12%
2017 7,83% 4,95%
2018 8,69% 5,43%
2019 8,78% 6,17%
2020 8,50% 5,89%

Figura 10

Nota. Tabla que muestra las tasas referenciales del BCE.

Tasas Referenciales
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Nota. Evolucién de las tasas referenciales establecidas por el BCE.
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Las tasas anteriormente mencionadas son obtenidas del Banco Central del Ecuador
y se debe considerar que estas representan un promedio de los valores que cobran todas
las Instituciones del Sistema Financiero Nacional del Ecuador, entendiéndose asi que las
conforman las instituciones financieras privadas en las cuales encontramos a los bancos,
sociedades financieras, cooperativas y mutualistas; las instituciones financieras publicas;
instituciones de servicios financieros, compafiias de seguros y compariias que sirven de
auxiliares en el Sistema Financiero Nacional del Ecuador. Entonces, debemos tener claro
gue la tasa referencial no representa exactamente la tasa que el banco se maneja en casos
de inversiones, el cual es la comparacién base para el analisis del presente trabajo de
investigacion.

El mercado tradicional se maneja con tasas relativamente bajas en caso de que el
ahorrista quisiera resguardar su dinero en el banco y esperar un retorno. A continuacion,
vamos a detallar los porcentajes de las pdlizas en el caso de una inversion y los porcentajes
de las cuentas de ahorro de los tres bancos mas grandes del Ecuador segun su solvencia.
En cada uno de los que se mostraran se debe considerar que son emitidos por cada entidad
y que, sin embargo, no existe mucha variacion entre uno y otro. La decision de las personas
al momento de acudir a estas entidades es personal y sugieren una alta seguridad en
cuanto al custodio de su dinero:

Banco del Pichincha

Poéliza

Tabla7

Tasas pasivas para polizas de acumulacion del Banco del Pichincha

De
De De De De De
PLAZO BZSS%S 5,000 a 10,000 a 50,000 a 100,000 a 200,000 a 502}?00
! ' 9,999.99 49,999.99 99,999.99 199,999.99 499,999.99
adelante
Ded?a()sa 60 1.30% 1.50% 1.70% 1.90% 2.10% 2.30% 2.50%
Ded?alsa 90 1.50% 1.70% 1.90% 2.10% 2.30% 2.50% 2.70%
De9la 1.70% 1.90% 2.10% 2.30% 2.50% 2.70% 2.90%

120 dias
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De 121 a

180 dias 2.00% 2.20% 2.40% 2.60% 2.80% 3.00% 3.20%
238 é?;sa 2.20% 2.40% 2.60% 2.80% 3.00% 3.20% 3.40%
3[3)2 i?alsa 2.40% 2.60% 2.80% 3.00% 3.20% 3.40% 3.60%
3%8 3?;'88' 2.55% 2.75% 2.95% 3.15% 3.35% 3.55% 3.75%
De 361 0 0 0 0 0 0 0
dias 0 mas 2.55% 2.75% 2.95% 3.15% 3.35% 3.55% 3.75%

Nota. Tabla que muestra las tasas pasivas que paga el Banco Pichincha por la inversion en

distintos periodos y con diferentes montos.
Cuenta de ahorros

Tabla 8

Tasas pasivas para cuentas de ahorro

Planes ahorro futuro Tasa

Ahorro Futuro

0,
Genérico 1.50%
Ahorro Futuro Jéven 1.50%
Ahorro Futuro Bienes

0,
Productivo 1.50%
Ahorro Futuro Crecer 0
(18) 1.50%
Ahor,ro_ Futuro 1.50%
Décimos

Cuenta Ahorro Plazo 1.50%

Nota. Tabla que muestra las tasas pasivas que paga el Banco Pichincha por el ahorro.

En el Banco Pichincha, el banco nimero uno en solvencia, sus tasas en el caso de
gue el ahorrista apertura una péliza a mas de 30 dias van desde el 1,30% al 2,50% segun
los montos que el ahorrista decida invertir. La relacién es directa, puesto que a mas dinero
invertido la tasa es mayor, pero, aln asi la tasa es relativamente pequefia. La persona que
decida invertir podra contar con un capital desde $500 a mas de $500.000, con lo cual
puede obtener una renta. Se debe considerar que, cada que hablemos de una péliza en

cada una de las entidades ejemplificadas, se debe considerar como una inversién a plazo
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fijo de la cual se puede obtener una renta, pero ¢ qué es plazo fijjo? Pues, es una inversion

realizada a un plazo en el cual no se puede retirar, por ninglin motivo, el dinero depositado.

Esta también la opcion de que el ahorrista deposite sus ahorros en una cuesta, valga
la redundancia, de ahorros. A diferencia de la péliza, este dinero puede ser retirado de la
entidad cuando el ahorrista lo desea, y, sin embargo, el banco le pagara por concepto de
renta un valor por el dinero depositado. A diferencia de la tasa pagada cuando el dinero es
puesto en una pdliza de inversion, en una cuenta de ahorros la renta obtenida es menor,
pero con la posibilidad de retirar el dinero cuando el ahorrista lo deseé. En el caso de este
banco, la tasa es de 1,50% para las diferentes cuentas de ahorro que pueden ser por
diferentes conceptos, como por ejemplo, cuenta de ahorros futuro, cuenta de ahorros bienes

o cuenta de ahorros décimos.
Banco del Pacifico

Pdéliza

Tabla 9

Tasas pasivas para poélizas de acumulacion de Banco del Pacifico

Desde Desde Desde Desde Desde
PLAZO 1000 a 4000 a 20000 a 100000 a 500000 en
3999,99 19999,99 99999,99 499999,99 adelante

a 30 dias 2.00% 2.10% 2.20% 2.30% 2.50%
a 60 dias 2.15% 2.25% 2.35% 2.50% 2.75%
a 90 dias 2.40% 2.75% 2.85% 3.00% 3.10%
a::ll'lazso 3.25% 3.50% 3.75% 3.90% 4.00%
adi,l'a8so 3.90% 4.00% 4.15% 4.40% 4.65%
e:ﬁ2a780 4.15% 4.25% 4.40% 4.65% 4.90%
ad?:SO 4.40% 4.55% 4.65% 4.90% 5.15%

Nota. Tabla que muestra las tasas pasivas que paga el Banco del Pacifico por la inversion

en distintos periodos y con diferentes montos.
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Cuenta de ahorros

Tabla 10

Tasas pasivas para cuentas de ahorro

Corporativo y

Montos . Personal
empresarial
Desde $0.00 hasta $1499.99 0.05% 0.05%
Desde $1500.00 hasta $1999.99 0.25% 0.25%
Desde $2000.00 hasta $4999.99 0.40% 0.40%
Desde $5000.00 hasta $9999.99 0.60% 0.60%
Desde $10000.00 hasta
49999 99 1.00% 1.00%
Desde $50000.00 hasta
$499999.99 1.00% 1.00%
Desde $500000.00 hasta 0 0
$999999.99 0.50% 0.50%
Desde $1'000000.00 en adelante 0.20% 0.20%

Nota. Tabla que muestra las tasas pasivas que paga el Banco del Pacifico por el ahorro.

El Banco del Pacifico, el segundo banco mas solvente del pais, maneja tasas
superiores al Banco del Pichincha si comparamos los dias en los que se puede realizar una
inversion en pdliza. En esta entidad, a mas de 30 dias, mientras que supere la cantidad de
$999 podemos obtener una renta de 2,50% mientras que en el Banco Pichincha obtenemos
una renta de 1,50% a un plazo de entre 30 y 60 dias con un capital de entre $500 y
$4999,99. De igual forma, la tasa maxima es de 5,15% siempre que sea mas de $360 dias y
el capital supere los $500.000. En el caso de que el ahorrista no quiera invertir su dinero en
una poliza de inversidn puede optar por guardar su dinero en una cuenta de ahorros en la
misma entidad, para lo cual se le pagara en esta un porcentaje de 0,05% con un monto de

hasta $1499,99 y con una tasa maxima de 0,20% en el caso de invertir mas de 1°000.000.

Banco de Guayaquil

Péliza
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Tasas pasivas para poélizas de acumulacion de Banco de Guayaquil
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De De De De De De De De De De
oLy $10 $10 $500 $100 $150 $250 $50.0 $100. $250. $500.001
oef 0- 00- 1- 0L- 01- O0L- 0l- 00L- 00l- i

$99 $5.0 $10.0 $15.0 $25.0 $50.0 $100. $250. $500. $999.999

9 00 00 00 00 00 000 000 000 1999
130 000 000 000 000 000 0.00 . ) . .
250 00 000 020 080 080 059 0.00% 000% 0.00% 0.00%
31-59 0.00 250 255 260 265 2.70 . . . .
159 000 250 255 280 285 270 280w 2.90% 3.00%  3.10%
60-89 0.00 2.75 2.80 285 290 2095 . . . .
089 000 275 280 285 290 295 305% 3.15% 3.25%  3.35%
90-

000 325 330 335 3.40 3.45 . . . .
%ég o0 525 580 385 540 545 3550 3.65% 3.75%  3.85%
120- 900 350 355 360 3.65 3.70

. . . . . . . . . .
329 20 350 355 300 385 310 380% 390% 4.00%  4.10%
180- h00 365 370 3.75 380 3.85

. . . . . . . . . .
i7so 20 305 370 375 380 385 3950 4.05% 415%  4.25%
271- 500 3580 3.85 390 395 4.00

. . . . . . . . . .
?ée;o 0 380 385 330 S5 4N 410% 420% 430%  4.40%
Mas
de 000 450 455 460 465 4.70 . . . .
Je 000 450 455 400 485 470 480% 4.90% 500% 510%
ds.

Nota. Tabla que muestra las tasas pasivas que paga el Banco de Guayaquil por la inversion

Cuenta de ahorros

Tabla 12

en distintos periodos y con diferentes montos.

Tasas pasivas para cuentas de ahorro

Montos Tasa

De $0 - $100 0,00%
De $101 - $200 0,00%
De $201 - $300 0,10%
De $301 - $400 0,15%
De $401 - $500 0,20%




De $501 -

$1000 0,35%
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Nota. Tabla que muestra las tasas pasivas que paga el Banco de Guayaquil por el ahorro.

Figura 11

Tasas establecidas como referencia por el BCE
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Nota. Evolucion de las tasas referenciales establecidas por el BCE.

Al igual que en el Banco Pichincha y el Banco del Pacifico, el Banco de Guayaquil

maneja su tarifario con tasas similares en el sector bancario. A diferencia del Banco

Pichincha y el Banco del Pacifico, en el periodo de mas de 30 dias la tasa que nos asegura

gue vamos a recibir como retorno de nuestra inversion si concretamos un acuerdo con un
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capital de mas de $500.000 va a ser 3,10% a diferencia del Banco del Pacifico que por ese
mismo monto pagara 2,75% y que del Banco del Pichicha, que pagara 2,70%.
Consideramos este monto porque es el mas alto y el periodo, en caso de invertir el capital,
es un periodo del cual podemos valernos para generar una renta disponiendo del capital en
tan solo 60 dias en caso de querer invertir en otro proyecto. Si, por el contrario, deseamos
invertir un monto menor, pero a mas plazo, el Banco de Guayaquil nos pagara 4,50% si

invertimos un capital mayor a $1000 a més de 360 dias.

En ese mismo periodo y con un capital mayor a $500.000 la tasa maxima ganada
con una péliza de inversién en este banco es de 5,10%. En caso de que no decidamos
contratar una pdliza tenemos la opcion de depositar nuestros ahorros en una cuenta, valga
la redundancia, de ahorros, la cual también nos va a permitir ganar intereses, mucho menor,
pero con la ventaja de poder retirar nuestro dinero cuando lo queramos. Si el monto
depositado en la cuenta de ahorros es mayor a $200 el banco nos pagaréa 0,10% con un
maxima de 0,45% en caso de que ahorremos mas de $1°000.000 de ddélares.No es una tasa
atractiva si queremos obtener una renta agradable que nos permite tener un ingreso
adicional. Es por ello que este trabajo se centra en realizar una comparativa correlacional
gue permita estudiar las tasas que se manejan en el mercado de valores y como influyen
para que muchos ahorristas decidan invertir en este mercado de forma que maximicen su

renta y colaboren con el crecimiento econémico.

Metodologia

Como se menciond anteriormente, la idea de esta investigacion es definir la
correlacion de las tasas de interés en el nivel de negociaciones bursétiles desde el punto de
vista del ahorrista que se convierte en inversor. La idea, es que las tasas atractivas en la
bolsa de valores convenzan a los inversores de incursionar en este mercado y propulsen las

negociaciones de manera que su ahorro se convierta en un aliado de este mercado
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permitiendo un crecimiento econdémico tanto de las empresas que afectan directamente al
estado como de los ahorristas con la renta que estos perciben por realizar un contrato de

inversion en el mercado de valores.

Enfoque de investigacion

Enfoque mixto

Este enfoque, como su nombre lo indica, es la combinacion del enfoque cuantitativo
y del enfoque cualitativo. El enfoque cuantitativo segin (Neill, 2017) “es aquel que se basa
en los aspectos numéricos para investigar, analizar y comprobar informacion y datos”. Esta
investigacion tiene como propésito establecer una correlacion entre variables planteadas de
forma que se puedan ser objetivos en los resultados estableciendo previamente las
muestras que representen a una poblacion para determinar si se cumple o no el hecho que
se quiere comprobar. Esta investigacion cuantitativa trata de recopilar datos para poder
analizarlos mediante distintas herramientas ya sean informaticas, matematicas, etc. Al final,
trata de arrojar conclusiones que den validez a la investigacion en torno al propésito de

esta.

Por su lado, el enfoque cualitativo se centro en el estudio con base empirica que
describen situaciones, momentos, habitos en la vida de las personas de forma que estos
sean explorados desde los ojos de quienes participan. Su enfoque es el de realizar una
comprension explicativa, es decir, comprender los comportamientos de forma que estos
puedan ser explicados en la investigacidén. Su caracteristica mas importante es que su
investigacion se centra en descubrir mas que en comprobar, y su apertura permite que en
las encuestas y entrevista al usar preguntas abiertas el entrevistado pueda detallar
comportamientos de estos que en preguntas cerradas no se podria, determinando asi

puntos y datos importantes que se podrian tomar en cuenta.
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La investigacion sera de tipo cualitativa porque busca analizar y cuantificar datos
numericos para establecer correlaciones, en este caso, en torno al nivel de negociaciones
con el porcentaje de las tasas que se manejan en la Bolsa de valores de Quito. A su vez, la
investigacion también sera de tipo cualitativa ya que previamente sera hara una basqueda
bibliografica en papers y articulos que conciernen al tema de la actual tesis, la cual estara
respaldada por teorias que permitan definir las variables a estudiarse. Es asi, que la
busqueda e indagacién que se realiza en este trabajo pretende describir y comparar, como
ya se menciond previamente, la relacion que tiene el porcentaje de las tasas con el nivel de

negociaciones bursatiles desde la perspectiva del ahorrista inverso en un periodo de 5 afios.

Tipo de investigacién

Por su finalidad

La investigacion por su finalidad va a ser aplicativa, ya que tienen como apoyo las
diferentes teorias y los datos obtenidos en la base de la Bolsa de Valores que van a permitir
formar una correlacion entre el nivel de negociaciones bursatiles y las tasas ofrecidas en

este mercado.

Por su alcance

Por su alcance, la investigacion, como previamente lo hemos venido mencionando
sera correlacional, ya que vamos a relacionar diferentes variables para medir sus similitudes

0 a su vez las diferencias que conllevan.

Por su fuente de datos

Investigacion de campo: Se busca obtener el conocimiento de la influencia de las
tasas en el nivel de negociaciones bursatiles mediante entrevistas a personal que labore en
la casa de Valores de Quito y también en personal Casas de Valores ya que es muy
importante que, como agentes de negociacion, nos brinden su aporte en esta investigacion.

Por otro lado se haré encuestas a los ahorristas inversores que hayan negociado en la
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Bolsa de Valores de Quito en el periodo establecido para conocer las razones y el por qué

de tomar la decision e invertir en este mercado.

Investigacién documental: La investigacion sera documental ya que se la obtendra
de las bases de datos de la Bolsa de Valores del Ecuador, la cual, la mayor parte es publica
en su portal web, asi como de varios informes emitidos y compartidos a varias entidades de
control publicas del pais. Asi mismo, se investigaran en articulos, papers y revistas que

aclaren y compartan informacién valiosa para el proceso de la investigacion.

Instrumento de recoleccién de informacion

Los instrumentos de recoleccién de informacion es un recurso que permite a los
investigadores, obtener la informacion que necesitan para llevar a cabo su investigacion de
forma que se encuentre sustentada y comprobada. Se pueden optar por varios
instrumentos, pero entre ellos se destacan ciertos recursos que son los mas usuales por su
ayuda y por la forma en la que se recaba informacion. La entrevista es un recurso muy util a
la hora de recabar informacion real de quienes son patrticipes de la investigacion llevada a
cabo, lo mismo con la encuesta, es una herramienta que permite obtener informacién de
varias personas de manera que se puedan trazar tendencias e ir observando por donde

puede ir los resultados obtenidos en el proceso investigativo.

A la hora de obtener la informacién es necesario identificar cuales van a ser nuestros
instrumentos para obtener la informacion necesaria. Como se menciond anteriormente, son
varios los instrumentos Utiles para obtener informacién, entre los cuales tenemos a la
entrevista, encuesta, cuestionario, focus group (tipo de entrevista en el que se reline a un
grupo de personas para hacerles preguntas predefinidas y obtener varios puntos de vista y
opiniones del tema de interés) e incluso la misma observacién. Es por ello por lo que
debemos destinar un tiempo para definir cual sera la mas util y la que mejor nos va a servir

en nuestro tema investigativo.

Entrevista
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La entrevista es una forma de comunicacion interpersonal que tienen por objetivo el
de obtener informacién para que podamos tomar decisiones en base a la respuesta y que
ayuden a lograr un objetivo. Esta conversacién o dialogo esta previamente pactada y varios
factores también son previamente definidos, como el lugar y la hora para que se lleve a
cabo. El tipo de entrevista que se va a llevar va a ser de tipo estructurada, es decir,
previamente se van a establecer las preguntas que mejor se acomoden a nuestro trabajo de
investigacion a las cuales se van a regir tanto el entrevistador como el entrevistado, para

gue al final, esas preguntas sean evaluadas.

Es muy importante aclarar este tipo de entrevista tiene sus ventajas, ya que permite
poner orden y limites en cuanto a las preguntas que se van a llevar a cabo para todos
quienes sean los entrevistados. El entrevistador dirige la entrevista en la direccion que él lo
desea con el fin de llegar a la informacion que se necesita. Este instrumento para recopilar
informacion ha sido utilizado para solventar dudas respecto al mercado de valores, las tasas
gue se manejan para los diferentes instrumentos financieros que se puede comprar y
vender, los beneficios tanto para quienes emiten y para quienes deciden invertir y como
afecta e influye el entorno del mercado. En el siguiente punto vamos a presentar el modelo
de la entrevista que se va a llevar a cabo sin antes aclarar que se va a aplicar a expertos en

la Bolsa de Valores y su gestion.

ESPE\N ¢

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS N NN

-
. L
INNOVACION PARA LA EXCELENCIA !\mfy

Modelo de la entrevista

ENTREVISTA SOBRE LA IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES EN EL

ECUADOR Y EL BENEFICIO QUE GENERA PARA LAS PARTES
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1. Parausted, ¢Cudl es laimportancia de la Bolsa de Valores en el pais en

torno a la economia?

2. ¢A qué instrumentos financieros puede acceder una persona si decide

invertir sus ahorros en la Bolsa de Valores?

3. ¢Cuales son los beneficios de invertir en la Bolsa de Valores y cuales

serian las razones para hacerlo?

4. ¢Desde qué montos una persona puede invertir en los instrumentos

financieros de la Bolsa de Valores?

5. ¢Considera usted que el mercado de valores es conocido por todas las
personas como un método alternativo de ahorro e inversion al cual acudir

en caso de querer obtener una rentabilidad?

6. ¢Cuales serian los beneficios si la mayoria de las personas decide invertir

sus ahorros en la Bolsa de Valores?

Encuesta

Las encuestas de igual forma son un método de investigacién que permite recopilar
datos con el fin captar informacién sobre el tema de interés. Para (Hernandez, 2012) la

encuesta es:
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la técnica mas empleada en las investigaciones realizadas por cualquier indole. Se
utiliza para recolectar informacion de personas respecto a caracteristicas como por
ejemplo, el estado civil de las personas y su edad, opiniones sobre temas de interés,
creencias individuales de los encuestados y expectativas sobre acontecimientos
importantes, con el fin de que estas respuesta permitan conducir hacia las
respuestas de las hipétesis planteadas. Asi como cualquier otro instrumento, este
tiene sus ventajas y desventajas, sin embargo, su utilidad es muy practica y su

interpretacion y analisis muy fiables si es bien aplicada.

Este instrumento nos va a permitir recabar informacion de los sujetos de estudio a
partir de varias preguntas por escrito. En el presente estudio se va a aplicar este método a
los ahorristas, quienes toman la decisién de invertir sus ahorros en cualquier instrumento
financiero disponible en la Bolsa de Valores y a los cuales puede acceder previo un contrato
y acuerdo con una Casa de Valor en la ciudad de Quito. La idea es determinar la influencia
de las tasas que se manejan en este mercado alternativo, las cuales incentivan a los
ahorristas a que se decidan por invertir en este mercado y dejen de lado el ir con el

mercado tradicional o bancario y obtener rentas bajas.

Modelo de la encuesta

ESPE\N ¢

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS N NN

-
- PV e
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Objetivo:

Identificar la situacién actual de las inversiones en la Bolsa de Valores y las razones

por las cuales los ahorristas deciden invertir sus ahorros en este mercado y no en el
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tradicional, de forma que se puede determinar el conocimiento y percepcion que se tiene
sobre este mercado para promover estrategias que permitan llegar a mas personas para

inculcar la inversion y el ahorro.

Nombre del inversor:

Correo electroénico:

1. ¢Considera usted que las tasas que maneja la Bolsa de Valores son atractivas
paralainversion?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

2. ¢Considera usted gque las propagandas sobre lo atractivas que son las tasas
de la Bolsa de Valores, influyen en que los ahorristas decidan incursionar en este
mercado?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

3. ¢Considera que seguir invirtiendo en la Bolsa de Valores, luego de su
experiencia, es rentable?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo
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d. En desacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

4.  ¢(Cree usted que diversificar su inversion en los diferentes instrumentos de la
Bolsa de Valores permitira reducir el riesgo y maximizar su renta?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

5. ¢Conocer todos los instrumentos financieros en los cuales se puede invertir
ayuda a tener una visién mas amplia para invertir en el mas conveniente?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

6. ¢Es necesario el conocimiento en el campo de lainversién y analisis de tasas
para poder realizar inversiones en la Bolsa de Valores que me generen posibles
ganancias?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo



7. ¢Considera que los costos operativos manejados en el mercado de valores
son menores que en cualquier otro mercado?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

8. ¢Cree usted que las tasas que la Bolsa de Valores maneja en torno a las
inversiones estan acorde al riesgo asumido al invertir?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

9. (Considera usted que la Bolsa de Valores y las Casas de Valores despejan
todas las dudas para los inversores?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

10. ¢Cree usted que invertir en la Bolsa de Valores trae muchos mas beneficios,
tanto econdmicos como de caracter social e individual, que perjuicios?
a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo



C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo
d. En desacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

11. Los instrumentos financieros en los cuales se puede invertir en la Bolsa de
Valores, ¢los considera seguros en cuanto a su regulaciéon, manejo y gestion
administrativa como legal?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

12. ¢Cree que laBolsa de Valores esta dandose a conocer de manera oportuna,
de forma que se llegue a muchos ahorristas que desean invertir?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

13. ¢Cree usted que, pese a que la bolsa permite que invierta cualquier persona
en cualquier instrumento, los instrumentos son viables, aptos y pueden ser
sugeridos para cualquier inversor?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. En desacuerdo

84
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e. Totalmente en desacuerdo

14. Parausted, ¢es importante que se impartan materias de caracter obligatorio
gue permita a los estudiantes priorizar el ahorro y promover lainversion, de manera
que la Bolsa de Valores sea un punto importante al tocar en estas materias, para
que incremente el volumen de negociaciones en el futuro?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

15. ¢Considera usted que para invertir en la Bolsa de Valores es necesario tener un
titulo de tercer nivel, cuarto nivel e incluso una preparacidon en inversiones?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

16. ¢Considera la idea de poder invitar a invertir a familiares, amigos o conocidos
en la Bolsa de Valores?

a. Totalmente de acuerdo

b. De acuerdo

C. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

d. Endesacuerdo

e. Totalmente en desacuerdo

Agradecemos mucho su colaboracién.
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Cobertura de las unidades de analisis

Poblacion objeto de estudio

La Bolsa de Valores hizo publico mediante una noticia en su plataforma la cantidad
de transacciones que se hacen en promedio al afio con instrumentos financieros no
menores a 365 dias, es decir, transacciones que corresponden a personas naturales, la

cantidad es de 7915 transacciones.

Tamaino de la muestra

(Otzen, 2017) define muestra como “un proceso en el que se conoce la probabilidad
que tiene cada elemento de integrar la muestra”. Cuando se obtiene a los representantes de
esa poblacion, se puede interpretar que la muestra es representativa y que generalizar los
resultados es viable. Entonces, una muestra sera representativa o no; sélo si fue
seleccionada al azar, es decir, que todos los sujetos de la poblacion, tuvieron la misma
posibilidad de ser seleccionados en esta muestra y por ende ser incluidos en el estudio; y
por otro lado, que el numero de individuos que fueron seleccionados representen la

totalidad o poblacion de estudio.

Para el célculo de la muestra del presente trabajo de investigacién se va a utilizar el
programa gue detalla Hernandez Sampieri en su libro de “Metodologia de la investigacion” y
gue nos va a permitir acelerar el proceso de céalculo asegurando un valor sin errores y que
cumple con todos los criterios establecidos para obtener una muestra. Como mencionamos
anteriormente, la Bolsa de Valores hizo publico una cantidad que indicaba el nimero en
promedio de transacciones no menores a 365 dias, entonces, podemos inferir que es la
cantidad de personas que en promedio invierten en la Bolsa de Valores de Quito es de 7915

anualmente.
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Al momento de utilizar el programa de STATS, el programa va a solicitar los

siguientes datos:

e Universe size (tamafio del universo):
o Maximum Acceptable Percentage Points of Error (error maximo aceptable):
o Estimated Percentage Level (porcentaje estimado de la muestra):

o Desired Confidence Level (nivel deseado de confianza):

El tamafio del universo en este caso seran los 7915 inversores de la Bolsa de
Valores; el error maximo aceptable va a ser de 10%; el porcentaje estimado de la muestra
va a ser del 50% y el nivel deseado de confianza, por l6gica, va a ser de 90% ya que el
error maximo aceptable es del 10%. Ingresamos los datos en el sistema STATS que facilita
el calculo de la muestra y que recomienda Sampieri en su libro de investigacion; el tamafio
de la muestra nos indica que sera de 67 individuos, como se muestra en la siguiente

imagen:

De igual forma, se puede obtener el tamafio de la muestra de la forma manual como
un proceso comprobatorio para tener la seguridad de que la cantidad obtenida es la correcta.
La Técnica de muestreo sera aleatoria, el calculo del tamafio de la muestra sera de poblacion
finita definida. La formula conocida es:

N*Zz*p*q
e(N-1)+Z%+pxq

n

Donde:
N: es el tamafio de la poblacion que sera de 7915
Z: nivel de confianza que en esta investigacion sera de 90%
p: probabilidad de éxito, equivalente a 0.5
g: probabilidad de fracaso, equivalente a 0.5
e: error de la muestra del 10%.
Vamos a reemplazar los valores en la formula, los mismos valores que pusimos en el

programa STATS y obtendremos el resultado.
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B 7915+ 1,645% 0,5 % 0,5
™= 0,12(7915 - 1) + 1,6452% 0,5+ 0,5

n =67
La encuesta se aplicaria a 67 ahorristas inversores que negocian en la Bolsa de Valores.

Hipotesis

Las variables de la investigacion no son mas que las propiedades del objeto de
estudio, los cuales adquieren valores. Por ejemplo, la variable sexo puede tomar dos
valores que todos sabemos, femenino y masculino (Carballo, 2016). Asi mismo, las
variables pueden ser los diferentes elementos que influyen en el objeto de estudio. Para
poner un ejemplo, podemos decir que para el desarrollo de las habilidad de un jugador de
futbol, algunas variables pueden ser la cantidad de jugadores presentes, su edad, el tamafio
del lugar de entrenamiento, la calidad del profesor, el horario de los entrenamientos, la

metodologia aplicada, etc.

La presente investigacion tiene un alcance correlacional, lo que indica que la
modificacion de variables afectara a otras variables, no importa el orden de ellas porque no
se establece una relacién causa-efecto, o0 sea, no se identifican variables dependientes e
independientes. Segun el autor (Arias, 2012) define a la investigacion correlacional como
una investigacion que consiste en evaluar dos variables, siendo su fin estudiar el grado de

correlacion entre ellas.

Hipo6tesis H1: A una mayor tasa de interés pasiva mayor nivel de negociaciones

bursatiles en la Bolsa de Valores de Quito con un riesgo aceptable.

Hipo6tesis HO: La tasa de interés que calcula el porcentaje de renta no afecta al nivel de

negociaciones bursatiles en la Bolsa de Valores de Quito.



Tabla 13

Estructura de matriz de obijetivos, hipotesis y variables
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Objetivo especifico

Hipotesis

Dimensiones Indicadores

Fuentes de datos

Determinar la correlacion entre
la tasa de interés y el nivel de
negociaciones bursatiles en la

Bolsa de Valores de Quito

Presentar una investigacion
sobre el volumen de
negociaciones bursatiles pese
a cualquier tasa de interés

pasiva.

A una mayor tasa de interés
pasiva mayor nivel de
negociaciones bursatiles en

la Bolsa de Valores de Quito.

La tasa de interés que
calcula el porcentaje de renta
no afecta al nivel de
negociaciones bursatiles en

la Bolsa de Valores de Quito.

Tasas de interés

Nivel de negociaciones
Volumen de negociaciones

burséatiles

Montos negociados
Tasas de interés

Nivel de negociaciones  Volumen de negociaciones

burséatiles

Montos negociados

Base de datos de la
Bolsa de Valores de

Quito

89
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Capitulo IV

Analisis de resultados

El objetivo de este capitulo es presentar los analisis de los diferentes resultados
obtenidos en el transcurso de la investigacion. Por un lado, tenemos las entrevistas a los
expertos sobre la importancia del mercado de valores en el ecuador y el beneficio que
genera para las partes; y por el otro a las encuestas elaboradas en Google Forms que
fueron aplicadas a los ahorristas inversores con el objetivo de identificar la situacion actual
de las inversiones en la Bolsa de Valores y las razones por las cuales los ahorristas deciden

invertir sus ahorros en este mercado y no en el tradicional.

90



Resultados de las entrevistas

Tabla 14

Resultados de las entrevistas
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Departamento de
Analisis Financiero de

la BVQ

Departamento de
Inversion Casa de

Valores “Metrovalores”

Departamento de
Finanzas Casa de

Valores "Mercapital”

Departamento de
asesoria ejecutiva sede
Guayaquil Casa de

Valores "Mercapital”

1. Parausted, ¢Cuéal es
laimportancia de la
Bolsa de Valores en
el pais en torno ala

economia?

2. ¢A gquéinstrumentos
financieros puede

acceder una persona

Ayuda a crecer la
economia de forma que
las empresas puedan
financiarse y puedan
crecer de forma

sostenida.

Los instrumentos
financieros se encuentran

disponibles y seran

Fomenta el ahorro y la
inversion a largo o
mediano plazo,
permitiendo que los
ahorristas obtengan una

renta.

Puede acceder a distinto
instrumentos, como

facturas negociables,

Ayuda a que las
empresas obtengan
liquidez de manera que
ese recurso pueda ser
destinado a urgencias
monetarias en corto
plazo.

Puede acceder a todos
nuestros instrumentos de

inversion siempre y

Las empresas pueden
financiarse y cumplir con
objetivos estratégicos a la
vez que permite al
inversionista obtener

ganancias por su dinero.

No se tiene bloqueo en
cuestién de ciertos

instrumentos para el

91
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3.

si decide invertir sus
ahorros en la Bolsa

de Valores?

¢ Cuales son los
beneficios de invertir
en la Bolsa de
Valores y cuales
serian las razones

para hacerlo?

informados al
inversionista en el
momento que se
comunique con un
asesor, pero depende
mucho del riesgo que
desee asumir, su capital
disponible y el plazo.
Tiene muchos beneficios
tanto econémicos como
de beneficio personal. En
lo econdémico esté la renta
que se puede obtenery
en lo personal el
conocimiento de inversion
y diversificacion de

riesgo.

acciones, titularizaciones,

papeles comerciales, etc.

La Bolsa se encuentra
regulada por leyes y
normas que brindan
seguridad a quienes
cotizan en ella, es decir,

su dinero, estara seguro.

cuando cumpla con los
requisitos y posterior a la
negociacion este tenga
claro todos los puntos

importantes.

Tienes asesoria clara 'y
personalizada ya que un
asesor de inversion se va
a comunicar con la
persona que desee
invertir y va a conversar
de forma que se llegue al
instrumento idéneo para

el inversor. De igual

inversor, él puede elegir
el que mejor le convenga
dependiendo de sus
recursos y los riesgos que
desee asumir, (mas

riesgo mas rentabilidad).

Se puede diversificar la
cartera, es decir, se
puede invertir en varios
instrumentos, logrando
asi distribuir el dinero en
de forma que me ayuden
a disminuir el riesgo de
uno solo. Aparte, la bolsa

es un lugar seguro de
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4. ¢Desde qué montos
una persona puede
invertir en los
instrumentos
financieros de la

Bolsa de Valores?

5. ¢Considera usted
que el mercado de
valores es conocido

por todas las

No existe montos iniciales
0 montos base para
empezar a invertir en la

bolsa de valores.

Tratamos, como Bolsa de
Valores, de darnos a
conocer por medio de

nuestros clientes, a la vez

Se recomienda que para
inversiones en renta
variable se tenga un
capital de $500 y para
renta fija el capital sea de

$1000.

La Bolsa de Valores esta
en crecimiento, no es el
mercado mas grande, sin

embargo, nos falta mucho

forma, la Bolsa se
encuentra regulada en el
Ecuador bajo leyes que
ampara el inversor y
protegen a los actores del

negocio.

Se recomienda que para
inversiones en renta
variable se tenga un
capital de $500 y para
renta fija el capital sea de

$1000.

Creo que no, esta
destinado a un publico en
especifico, que es el del

inversor, sin embargo, no

negociaciéon regulada por
leyes y sus tasas son las
mas atractivas en el

mercado.

Se recomienda que para
inversiones en renta
variable se tenga un
capital de $500 y para
renta fija el capital sea de

$1000.

Esta disponible y al
alcance de todos, sin
embargo, es un reto que

tenemos en frente el de
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personas como un
método alternativo
de ahorro e
inversioén al cual
acudir en caso de
querer obtener una

rentabilidad?

¢,Cudles serian los
beneficios si la
mayoria de las
personas decide
invertir sus ahorros
en la Bolsa de

Valores?

gque siendo transparentes
con boletines en el
internet. Cualquier
persona puede buscar en
Google que nuestra
informacion esté

disponible.

Las empresas lograrian
mas financiamiento a la
vez que el inversor
obtiene una renta por sus

ahorros.

acercarnos a los posibles
inversores, por canales

mas conocidos.

La Bolsa lograria un
incremento en su
indicador de aporte al PIB
ecuatoriano. Como
institucion de
intermediacion, el
crecimiento seria notable

y las participaciones de

muchos lo tienen claro,
tienen dudas o
consideran que hay que
ser expertos en la materia
para realizar una

inversion.

Seria un aporte inmenso
al crecimiento de la
economia del pais, ya
gue ambas partes se

benefician.

llegar a muchas mas
personas para que, a la
hora de querer realizar
una inversion, opten por

la bolsa.

EL movimiento de dinero
es muy importante para la
economia del pais. Las
empresas lograrian de
forma répida el
financiamiento que
necesitan y los inversores

obtendrian su renta.
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cada vez mas empresas

seria necesario.
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Anadlisis de las entrevistas

Anadlisis de la entrevista a la BVQ

La entrevista a la Bolsa de Valores permitié darnos cuenta de que, aunque, en varios
puntos aun tiene dificultades, esta se enfoca en cumplir con su deber y tiene claro sus
tareas. Aclaran que el inversor puede acceder a todos los instrumentos financieros
disponibles, sin embargo, depende mucho del riesgo que desee asumir y del capital que
dispone. La Bolsa menciona que no existen montos para invertir ya sea en renta fija o renta
variable, sin embargo, esta caracteristica difiere cuando nos dirigimos a cualquier casa de
valores, intermediarios para invertir, los cuales mencionan montos iniciales a la hora de

realizar una inversion.

Aungue la Bolsa de Valores no sea muy conocida popularmente, y que muchas
personas consideren que para realizar una inversion en este mercado se necesite ser
expertos, no estan en lo correcto. La Bolsa esta abierta a cualquier persona y empresa que
guiera transaccionar en ella, sin embargo, no se dan a conocer de manera que se pueda
llegar a mas personas que se decidan por este mercado, aunque mencionen que tratan de
gue hacerlo. Considero que los medios no son los adecuados si se quiere llegar a mas
posibles inversionistas, y que se debe aclarar que no hay que ser un experto en el campo

para poder llevar a cabo una inversion.

Analisis de Ia entrevista a la Casa de Valores “Metrovalores”

Para ellos, el punto mas importante de optar por una inversion en la Bolsa de
Valores es que promueve el ahorro de las personas, formando un capital fuerte de manera
gue se pueda diversificar la inversion y minimizar el riesgo de depositar el dinero en un solo
instrumento financiero. Aseguran que el dinero invertido esta seguro puesto que esta
institucion, conjuntamente con sus intermediarios, y este mercado se encuentra regulado

por el estado ecuatoriano mediante vvarias leyes y normas que mantengan seguro a las

96
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partes que intervengan en cualquier negociacién, y que permita un acuerdo en el cual las

partes se beneficien.

A diferencia de la entrevista directamente con la Bolsa de Valores, “Metrovalores”
indica que, si hay montos base para realizar una inversion, ya sea en renta fija o variable,
contrario a lo que nos mencionaba la Bolsa de Valores. Ellos aclaran que esto se debe a
gue, en el caso de la renta fija, por lo general, son papeles en los cuales sus precios se
encuentran por encima de los $1000, entonces es conveniente que el inversor considere
este monto para que de una u otra forma disponga del capital y se pueda llevar a cabo la
compra del instrumento financiero. En el caso de la renta variable, por ejemplo, en la
compra de acciones, recomiendan que se tenga una base de capital de $500, esto, porque

por lo general el precio de una accion es inferior y se puede cotizar varias acciones.

Andlisis de la entrevista a la Casa de Valores “Mercapital”

“Mercapital” Casa de Valores menciond un punto muy importante fuera de lo que
hasta ahora la Bolsa de Valores y la Casa de Valores “Metrovalores” habian mencionado.
Para la primera pregunta se enfocé en la empresa y no tanto en la del inversionista,
indicando que la inversién en el mercado de valores promueve el crecimiento empresarial
en la medida en que puedan generar liquidez al instante para poder enfrentar situaciones
gue requieran de este recurso y que permitan salir al empresario de circunstancia que en
otro momento le habria tocado endeudarse. Ambas partes se benefician, pero no se habia

mencionado lo que gana este sector.

Como los demés, menciona que se puede acceder a todos los instrumentos siempre
y cuando seas apto en torno a su capital y riesgo que desea tomar. Al igual que
“Metrovalores”, esta casa de valores indica los mismos montos sefialados anteriormente en
el andlisis a “Metrovalores” a la hora de invertir. Partir con un capital de $500 si se desea
invertir en renta variable, como por ejemplo acciones, y con $1000 en el caso de que se

guiera realizar una inversion en renta fija, como, por ejemplo, papeles comerciales. Las
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razones son las mismas, puesto que toman como base los precios en los cuales se

encuentran los instrumentos financieros en los que se desea invertir.

Andlisis de la entrevista a la Casa de Valores “Mercapital” — Sede Guayaquil Dpto. de

Asesoria Eejecutiva

En las respuestas que se obtuvo de la entrevista a la Casa de Valores “Mercapital”
con sede en la ciudad de Guayaquil, mencionan ambos puntos de vista, es decir, las
ganancias que obtienen las empresas y las ganancias gue obtienen los inversores. Es muy
importante recalcar esto ya que es un ganar — ganar para las partes que celebran un
contrato. Las personas pueden acceder a cualquier instrumento financiero y decidir el que
mejor les convenga, pero debe tomar en cuenta sus recursos y el riesgo que desea asumir.
Se analiza su edad, a que se dedica y si tiene cargas familiares a su cargo, puesto que el
asesor va a analizar todo esto para crear un perfil del inversor y asesorarle en el mejor

instrumento financiero.

Para “Mercapital” es importante que el inversor conozca que su inversion puede ser
diversificada, es decir, invertir en varios instrumentos de forma que el riesgo sea disminuido.
Estas inversiones son seguras en la manera que son reguladas y vigiladas por leyes y
normas que aprueban, regulan y cuidan las transacciones que se realizan en torno a esta
institucion. Los montos base son los mismo segun su recomendacién, que en los
mencionados en las instituciones anteriormente analizadas. Para ellos, la Bolsa de Valores
esta al alcance todos, sin embargo, confiesan que es un reto el de llegar a mas personas

para que las personas se decidan por la bolsa de valores.

Analisis de las encuestas

Pregunta 1: ¢ Considera usted que las tasas que maneja la Bolsa de Valores

son atractivas para lainversiéon?



Tabla 15
Pregunta 1
Respuestas Frecuencia Porcentaje
a. Totalmente de acuerdo 37 53.62%
b. De acuerdo 17 24.64%
c. Ni de acuerdo ni en 7 10.14%
desacuerdo
d. En desacuerdo 5 7.25%
e. Totalmente en desacuerdo 3 4.35%
Nota. Encuesta propia
Figura 12

Porcentajes de respuestas pregunta 1

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la
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Para el mayor porcentaje de personas es totalmente aceptable y estan de acuerdo

con las tasas que se manejan en la bolsa de valores, comparandolas con las tasas del
mercado tradicional. Un porcentaje pequefio, del 10.14% es indiferente a las tasas y un
porcentaje todavia mas pequefio no esta de acuerdo con las tasas que se manejan en la

bolsa de valores, tasas que para ellos no son tan atractivas para fomentar la inversion en

este mercado.
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Pregunta 2: ¢Considera usted que las propagandas sobre lo atractivas que son

las tasas de la Bolsa de Valores influyen en que los ahorristas decidan incursionar en

este mercado?

Tabla 16
Pregunta 2
Respuestas Frecuencia Porcentaje

a. Totalmente de acuerdo 24 35.82%
b. De acuerdo 33 49.25%
c. Ni de acuerdo ni en 9 13.43%
desacuerdo
d. En desacuerdo 1 1.49%
e. Totalmente en desacuerdo 0 0.00%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Figura 13

Porcentajes de respuestas pregunta 2
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Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Siguiendo el camino de la pregunta que antecede, vemos que la mayoria de

encuestados esta de acuerdo con que las propagandas sobre lo atractivas que son las

tasas de la Bolsa de Valores influyen en que se sumen mas inversionistas en este mercado,

ya que brinda una imagen positiva a los futuros clientes. Un porcentaje muchisimo menor,
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de 13.43% es indiferente y un pequefio porcentaje muy pequefio del 1.49% con un total de
una respuesta estd en desacuerdo que las propagandas sobre lo atractivas de las tasas no

influyen en el que los ahorristas decidan invertir en este mercado.

Pregunta 3: ¢Considera que seguir invirtiendo en la Bolsa de Valores, luego de

su experiencia, es rentable?

Tabla 17
Pregunta 3
Respuestas Frecuencia Porcentaje

a. Totalmente de acuerdo 29 43.28%
b. De acuerdo 27 40.30%
C. Ni de acuerdo ni en 7 10.45%
desacuerdo
d. En desacuerdo 4 5.97%
e. Totalmente en desacuerdo 0 0.00%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Figura 14

Porcentajes de respuestas pregunta 3

3. ¢Considera que seguir invirtiendo en la Bolsa de
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Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Con respecto a la pregunta 3, la mayoria de encuestados ven como opcion la de
segur invirtiendo en la bolsa de valores después de la experiencia tenida en inversiones

previas, debiéndose a sus experiencias personales y posibles ganancias. Un porcentaje
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pequefio, de 10.45% es indiferente a su decision y el 5.97% no esta de acuerdo con volver
a invertir en la bolsa de valores luego de su inversién. Las razones pueden ser varias y
personales, sin embargo, si seguimos por el mismo camino que el analisis de las respuestas
gue anteceden, podemos decir que quienes no estan de acuerdo se debe a que no ganaron

con sus inversiones.

Pregunta 4: ¢Cree usted que diversificar su inversién en los diferentes

instrumentos de la Bolsa de Valores permitird reducir el riesgo y maximizar su renta?

Tabla 18
Pregunta 4
Respuestas Frecuencia Porcentaje

a. Totalmente de acuerdo 25 37.31%
b. De acuerdo 33 49.25%
C. Ni de acuerdo ni en 6 8.96%
desacuerdo
d. En desacuerdo 3 4.48%
e. Totalmente en desacuerdo 0 0.00%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Figura 15

Porcentajes de respuestas pregunta 4

4. ¢Cree usted que diversificar su inversion en los
diferentes instrumentos de la Bolsa de Valores
permitira reducir el riesgo y maximizar su renta?
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Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.
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Con respecto a la pregunta 4, la mayoria de encuestados cree que diversificar su
inversion en los diferentes instrumentos permite reducir el riesgo de la propia inversion.
Actualmente, el acceso a la educacion y preparacion permite precautelar las inversiones
con decisiones que minimicen el riesgo y que permita asegurar las ganancias. Un pequefio
porcentaje es indiferente, es decir, no esta de acuerdo ni en desacuerdo, y tan solo el
4.48% del total de encuestados no esta de acuerdo con que la diversificacion de la inversion

me permita reducir este riesgo.

Pregunta 5: ¢Conocer todos los instrumentos financieros en los cuales se
puede invertir ayuda a tener una vision mas amplia para invertir en el mas

conveniente?

Tabla 19
Pregunta 5
Respuestas Frecuencia Porcentaje

a. Totalmente de acuerdo 30 44.78%
b. De acuerdo 32 47.76%
C. Ni de acuerdo ni en 4 597%
desacuerdo
d. En desacuerdo 1 1.49%
e. Totalmente en desacuerdo 0 0.00%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.
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Figura 16

Porcentajes de respuestas pregunta 5

5. éConocer todos los instrumentos financieros
en los cuales se puede invertir ayuda a tener una
vision mas amplia para invertir en el mas
conveniente?
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Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

La mayoria de encuestados considera que el conocer sobre todos los instrumentos
financieros posibles para invertir, ayuda a escoger el mas conveniente para cada uno,
permitiendo realizar un analisis previo que nos ayude en la eleccion para escoger el mas
idébneo. Como se menciond en el estudio, la preparacién es importante para realizar una
inversién con un riesgo que pueda ser aceptado y que precautele nuestro dinero. Un
porcentaje pequefio, del 5.97% no esté de acuerdo ni en desacuerdo con que conocer
todos los instrumentos financieros en los cuales se pueda invertir ayudara a invertir en el
mas conveniente, y tan solo una persona, que representa el 1.49% est& en desacuerdo con

gque conocer todos los instrumentos financieros nos ayude a escoger el mejor.

Pregunta 6: ¢ Es necesario el conocimiento en el campo de la inversién y
andlisis de tasas para poder realizar inversiones en la Bolsa de Valores que me

generen posibles ganancias?

Tabla 20

Pregunta 6

Respuestas Frecuencia Porcentaje
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a. Totalmente de acuerdo 34 50.75%
b. De acuerdo 27 40.30%
C. Ni de acuerdo ni en 6 8.96%
desacuerdo

d. En desacuerdo 0 0.00%
e. Totalmente en desacuerdo 0 0.00%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Figura 17

Porcentajes de respuestas pregunta 6

6. ¢Es necesario el conocimiento en el campo de la
inversion y analisis de tasas para poder realizar
inversiones en la Bolsa de Valores que me generen
posibles ganancias?
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Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Con respecto a la pregunta 6, la mayoria de los encuestados, con un 91.05% esta de
acuerdo en que es necesario conocer sobre las inversiones para realizar una buena
inversién que me genere ganancias, la diferencia, que es del 8.96% no esta de acuerdo ni
en desacuerdo con que es necesario conocer sobre inversiones para realizar una buena
inversion y tener mas posibilidades de obtener una ganancia. El conocimiento por
experiencia muchas veces supera a los resultados obtenidos por el actuar en base al

conocimiento, sin embargo, si podemos contar con ambas sera mucho mejor.

Pregunta 7: ¢Considera que los costos operativos manejados en el mercado

de valores son menores que en cualquier otro mercado?
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Tabla 21
Pregunta 7
Respuestas Frecuencia Porcentaje

a. Totalmente de acuerdo 33 49.25%
b. De acuerdo 17 25.37%
c. Ni de acuerdo ni en 6 8.96%
desacuerdo
d. En desacuerdo 10 14.93%
e. Totalmente en desacuerdo 1 1.49%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Figura 18

Porcentajes de respuestas pregunta 7

7. ¢Considera que los costos operativos manejados
en el mercado de valores son menores que en cualquier
otro mercado?
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Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Un 49.25% esté totalmente de acuerdo, y el 25.37% esta de acuerdo con que los
costos operativos son menores que en otro mercado que pueden ofrecer la posibilidad de
invertir. Un porcentaje menor, del 8.96% es indiferente a la pregunta, el 14.93% esta en
desacuerdo y el 1.49% esta en total desacuerdo en que los costos operativos manejados en
el mercado de valores son menores que en cualquier otro mercado con la posibilidad de
inversion. Estas respuestas son totalmente relativas al conocimiento y experiencia de cada
inversor en distintos campos a la bolsa de valores, muchos puede conocer otras tasas en

otras entidades y otros puede solo haber invertido en la bolsa.
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Pregunta 8: ¢ Cree usted que las tasas que la Bolsa de Valores maneja en torno

alas inversiones estan acorde al riesgo asumido al invertir?

Tabla 22
Pregunta 8
Respuestas Frecuencia Porcentaje

a. Totalmente de acuerdo 31 46.27%
b. De acuerdo 31 46.27%
c. Ni de acuerdo ni en 4 5.97%
desacuerdo
d. En desacuerdo 1 1.49%
e. Totalmente en desacuerdo 0 0.00%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Figura 19

Porcentajes de respuestas pregunta 8
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Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Con respecto a la pregunta 8, la mayoria de encuestados, con un total de 92.54%

esta totalmente de acuerdo y de acuerdo con que las tasas que la bolsa de valores maneja

en cuestion de inversiones estan acorde al riesgo asumido, es decir, las tasas tienen

relacion a lo que la inversién promete ganar. Como se sabe, las tasas son competitivas con

el mercado lo que atrae a los inversores. Un porcentaje pequefio, de 5.97% es indiferente y
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una sola persona, que representa el 1.49% estd en desacuerdo con que las tasas que la

bolsa de valores maneja estan acorde al riesgo asumido.

Pregunta 9: ¢Considera usted que la Bolsa de Valores y las Casas de Valores

despejan todas las dudas para los inversores?

Tabla 23
Pregunta 9
Respuestas Frecuencia Porcentaje

a. Totalmente de acuerdo 35 52.24%
b. De acuerdo 24 35.82%
c.  Nide acuerdo nien 0
desacuerdo 8 11.94%
d. En desacuerdo 0 0.00%
e. Totalmente en desacuerdo 0 0.00%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Figura 20

Porcentajes de respuestas pregunta 9

9. ¢Considera usted que la Bolsa de Valores y las Casas
de Valores despejan todas las dudas para los inversores?
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Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Con respecto a esta pregunta, un total de 35 personas, que representan el 52.24%

estan de acuerdo con que la bolsa de valores y las casas de valores despejaron todas las
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dudas que se tenian a la hora de empezar una inversion, el 35.82% de igual forma esta de
acuerdo, sin embargo, las personas restantes, que son 8 y representan el 11.94% es
indiferente a la pregunta, es decir, no estan de acuerdo ni en desacuerdo. Esta ultima
respuesta debe ser porque se les pudo haber dado respuesta a sus inquietudes, mas sin
embargo los términos técnicos utilizados, mas los procesos netamente usados en el

mercado de valores, generd confusion en los inversores.

Pregunta 10: ¢ Cree usted que invertir en la Bolsa de Valores trae muchos mas

beneficios, tanto econdmicos como de caracter social e individual, que perjuicios?

Tabla 24

Pregunta 10

Respuestas Frecuencia Porcentaje
a. Totalmente de acuerdo 39 58.21%
b. De acuerdo 21 31.34%
c. Ni de acuerdo ni en 6 8.96%
desacuerdo
d. En desacuerdo 1 1.49%
e. Totalmente en desacuerdo 0 0.00%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.
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Figura 21

Porcentajes de respuestas pregunta 10

10. ¢Cree usted que invertir en la Bolsa de
Valores trae muchos mas beneficios, tanto
econémicos como de caracter social e individual,
que perjuicios?
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Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Con respecto a la pregunta 10, la mayoria de encuestados cree que invertir en la
bolsa de valores trae muchos mas beneficios que cualquier perjuicio. En el estudio realizado
se identifico, previamente a las encuestas, que los beneficios pueden ser varios, tanto
personales en cuestion de aprendizaje, como econémicos e interpersonales, ya que crea
lazos y se logra conocer personas con las cuales intercambiar informacion e ideas de
inversion. El 8.96% no esta de acuerdo ni en desacuerdo y tan solo el 1.49% esta en

desacuerdo en que invertir en la bolsa de valores trae mas beneficios que perjuicios.

Pregunta 11: Los instrumentos financieros en los cuales se puede invertir en la
Bolsa de Valores, ¢los considera seguros en cuanto a su regulacion, manejo y

gestién administrativa cémo legal?

Tabla 25

Pregunta 11

Respuestas Frecuencia Porcentaje
a. Totalmente de acuerdo 35 52.24%
b. De acuerdo 23 34.33%
C. Ni de acuerdo ni en 6 8.96%

desacuerdo
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d. En desacuerdo 3 4.48%
e. Totalmente en desacuerdo 0 0.00%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Figura 22

Porcentajes de respuestas pregunta 11

11. Los instrumentos financieros en los cuales
se puede invertir en la Bolsa de Valores, élos
considera seguros en cuanto a su regulacion,
manejo y gestion administrativa como legal?
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Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

El 52.24% considera que los instrumentos financieros en los que se puede invertir en
la bolsa de valores son totalmente seguros en cuanto a su regulacion, el 34.33% de igual
forma, esta de acuerdo con que los instrumentos son seguros. Un total de 6 personas, que
representan el 8.96% no esta de acuerdo ni en desacuerdo y un total de 3 personas que
representan el 4.48% esta en desacuerdo que los instrumentos en los cuales se puede
invertir en la bolsa de valores no son seguros. Se puede valorar que estas Ultimas personas
consideran el riesgo como parte innata de cualquier inversion y por lo tanto es una situacion
gue puede ocurrir pese a todas las regulaciones y manejo administrativo por estar sujeta a

control humano.

Pregunta 12: ¢;Cree que la Bolsa de Valores esta dandose a conocer de manera

oportuna, de forma que se llegue a muchos ahorristas que desean invertir?
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Tabla 26

Pregunta 12

Respuestas Frecuencia Porcentaje

a. Totalmente de acuerdo 39 58.21%

b. De acuerdo 17 25.37%

g. Ni de acuerdo ni en 8 11.94%
esacuerdo

d. En desacuerdo 2 2.99%

e. Totalmente en desacuerdo 1 1.49%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Figura 23

Porcentajes de respuestas pregunta 12

12. ¢Cree que la Bolsa de Valores esta dandose a
conocer de manera oportuna, de forma que se llegue a
muchos ahorristas que desean invertir?

70.00%
60.00%
50.00%
40.00%

58.21%

30.00% 25.37%
20.00% 11.94%
10.00% . 2.99% 1.49%
0.00% f— —
a. b. De C. Ni de d. En e.
Totalmente  acuerdo acuerdo ni desacuerdo Totalmente
de acuerdo en en
desacuerdo desacuerdo

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

La mayoria de las personas considera que la bolsa de valores si se esta dando a
conocer de forma oportuna, en concreto, el 58.21% esta totalmente de acuerdo y el 25.37%
esta de acuerdo. El 11.94% no esta de acuerdo ni en desacuerdo y un pequefio porcentaje
no esta de acuerdo con que la bolsa de valores se esté dando a conocer de forma oportuna,
considerando, tal vez, que los canales o el contenido con el que se quiere llegar no son
aptos para el publico. Muchas de estas votaciones en las encuestas se pueden deber a la
edad de los inversionistas, quienes consideran a unos medios mas idéneos para las

inversiones que otros.
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Pregunta 13: ¢Cree usted que, pese a que la bolsa permite que invierta
cualquier persona en cualquier instrumento, los instrumentos son viables, aptos y

pueden ser sugeridos para cualquier inversor?

Tabla 26

Pregunta 13

Respuestas Frecuencia Porcentaje
a. Totalmente de acuerdo 32 47.76%
b. De acuerdo 21 31.34%
C. Ni de acuerdo ni en 12 17.91%
desacuerdo
d. En desacuerdo 2 2.99%
e. Totalmente en desacuerdo 0 0.00%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Figura 24

Porcentajes de respuestas pregunta 13

13. ¢Cree usted que, pese a que la bolsa permite
que invierta cualquier persona en cualquier
instrumento, los instrumentos son viables, aptosy
pueden ser sugeridos para cualquier inversor?

60.00% 47.76%
50.00%

40.00% 31.34%
30.00%, 17.91%
20.009
10.00% I . 2.99% 0.00%
0.00% —
a. b De

C. Nide d. En e.
Totalmente acuerdo acuerdo ni desacuerdo Totalmente
de acuerdo en en

desacuerdo desacuerdo

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Con respecto a la pregunta 13, un 47.76% y un 31.34% estan totalmente de acuerdo
y de acuerdo respectivamente con que los instrumentos son viables, aptos y pueden ser
sugeridos para cualquier inversor. Para 12 personas les es indiferente y tan solo 2 personas
no estan de acuerdo con que lo que plantea la pregunta en cuestién de la viabilidad de los

instrumentos. Aqui es muy importante destacar que pese a que cualquier persona puede
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incursionar en este mercado e invertir, s necesario que conozca con experiencia o con
estudios el mundo de las inversiones. También puede se considera que el riesgo enlazado a
cada instrumento afecta de manera que ciertos instrumentos se sugieran a personas con

mayor experiencia.

Pregunta 14: Para usted, ¢es importante que se impartan materias de caracter
obligatorio que permita a los estudiantes priorizar el ahorro y promover la inversion,
de manera que la Bolsa de Valores sea un punto importante al tocar en estas

materias, para que incremente el volumen de negociaciones en el futuro?

Tabla 27

Pregunta 14

Respuestas Frecuencia Porcentaje

a. Totalmente de acuerdo 47 69.12%

b. De acuerdo 12 17.65%

8. Ni de acuerdo ni en 6 8.82%
esacuerdo

d. En desacuerdo 2 2.94%

e. Totalmente en desacuerdo 1 1.47%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.



115

Figura 25

Porcentajes de respuestas pregunta 14

14. Parausted, ¢es importante que se impartan
materias de caracter obligatorio que permita a los
estudiantes priorizar el ahorro y promover la inversion,
de manera que la Bolsa de Valores sea un punto
importante al tocar en estas materias, para que

80.00% 69.12%

70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
;8-883 17.65% .
10.00% [] S Y77 1.47%
0.00% L —
a. b. De c. Ni de d. En e.
Totalmente acuerdo acuerdo nien desacuerdo Totalmente
de acuerdo desacuerdo en
desacuerdo

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

El 69.12% esta totalmente de acuerdo, juntamente con el 17.65% que estan de
acuerdo, con que es muy importante que se impartan materias de caracter obligatorio a los
estudiantes sobre temas que prioricen el ahorro y la inversion, el 8.82% no esta de acuerdo
ni en desacuerdo y tan solo el 4.41% esta en desacuerdo de que no es importante impartir
estas materias ni obligar a los alumnos a recibirlas. Es muy importante fomentar el ahorro
en la poblacién para que en un futuro eso se pueda invertir y se pueda crear negocias que

aporten al pais en su crecimiento y prosperidad.

Pregunta 15: ¢Considera usted que para invertir en la Bolsa de Valores es
necesario tener un titulo de tercer nivel, cuarto nivel e incluso una preparacion en

inversiones?

Tabla 28

Pregunta 15

Respuestas Frecuencia Porcentaje
a. Totalmente de acuerdo 9 13.43%
b. De acuerdo 31 46.27%
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C. Ni de acuerdo ni en 18 26.87%
desacuerdo

d. En desacuerdo 8 11.94%
e. Totalmente en desacuerdo 1 1.49%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Figura 26

Porcentajes de respuestas pregunta 15

15. ¢Considera usted que para invertir en la Bolsa de
Valores es necesario tener un titulo de tercer nivel,
cuarto nivel e incluso una preparacidén en inversiones?

50.00% 46.27%
40.00%
30.00% 26.87%
B (]
20.00% 13.43% 11.94%
10.00% . . 1.49%
0.00% —
a. b. De c Ni de d. En e.
Totalmente acuerdo acuerdo ni desacuerdo Totalmente
de acuerdo en en

desacuerdo desacuerdo

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Con respecto a la pregunta 15, solo el 13.43% esta totalmente de acuerdo con que
para invertir en la bolsa de valores es necesario tener un titulo de tercer nivel, cuarto e
incluso una preparacién en inversiones; sin embargo, el 46.27% esta de acuerdo con el
mismo panorama, por lo que podemos considerarlo junto con el 13.43%. Para el 26.87% le
es indiferente y para el 11.94% y el 1.49% estan en desacuerdo y totalmente en desacuerdo
respectivamente con que para invertir en la bolsa de valores sea necesario tener un titulo de
tercer o cuarto nivel e incluso preparacion en inversiones. Muchas personas, sin tener
estudios en el campo de las inversiones o finanzas han logrado absorber el conocimiento
basico e incluso lograr una mayor experticia en el mundo de las inversiones, el cual les ha

permitido lograr sus objetivos que les han permitido crecer con la practica.

Pregunta 16: ¢Considera laidea de poder invitar a invertir a familiares, amigos

o conocidos en la Bolsa de Valores?
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Tabla 29

Pregunta 16

Respuestas Frecuencia Porcentaje

a. Totalmente de acuerdo 42 62.69%

b. De acuerdo 20 29.85%

g. Ni de acuerdo ni en 3 4.48%
esacuerdo

d. En desacuerdo 2 2.99%

e. Totalmente en desacuerdo 0 0.00%

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Figura 27

Porcentajes de respuestas pregunta 16

16. ¢Considera la idea de poder invitar a invertir a
familiares, amigos o conocidos en la Bolsa de

Valores?
70.00% 62.69%
60.00%
50.00%
40.00% 29.85%
30.00%
20.00%
10.00% 4.48% 2.99% 0.00%
0.00% - —
a. b. De vc Nide d. En e.
Totalmente acuerdo acuerdo ni desacuerdo Totalmente
de acuerdo en en
desacuerdo desacuerdo

Nota. Porcentaje de personas que estan de acuerdo y en desacuerdo sobre la pregunta.

Esta pregunta es mas de indole personal para cada inversor encuestado. Para el
62.69% la idea de invitar a invertir a familiares, amigos o conocidos a la bolsa de valores es
muy aceptada. El 29.85% esta de acuerdo y con porcentajes muy bajos, del 4.48% y del
2.99% le es indiferente y estan en desacuerdo respectivamente en invitar a familiares,
amigos o conocidos a invertir en la bolsa de valores. Los trabajos de inversién son de
andlisis y trabajo personal y profesional, en el caso de recibir asesoria. Sin embargo, no se

tiene ningun beneficio el invitar a personas a que inviertan en la bolsa, salvo que tenga
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proyectos o busque que la persona invitada tenga beneficios. También, se deberia
considerar que estas recomendaciones estan en base a los resultados que los inversiones
han tenido, si estos han tenido buenos resultados es mas probable que inviten a invertir a
sus familiares o conocidos, mientras que si los resultados son negativos es mas probable

que no realicen ninguna invitacion.

Fiabilidad del instrumento

Existen diferentes procedimientos para determinar la confiabilidad de un instrumento
de medicion. Estos procedimientos nos brindan coeficiente de fiabilidad que estan,
comunmente, entre 1y 0, donde 1 significa el 100% de fiabilidad y 0 una fiabilidad nula. El
coeficiente mas usado es el famoso coeficiente de alfa el cual fue descrito en 1951 por Lee
J. Cronbach. Este indice es usado para poder medir que tan confiable es la escala utilizada,
es decir, va a evaluar la correlacion de los items aplicados. En otras palabras, se puede
definir el alfa de Cronbach como un promedio de las correlaciones de los items que forman
todo el instrumento aplicado. Por lo general, el grupo de items que comparten el factor

comun nos arroja un alfa de Cronbach elevado. (Oviedo, 2005).

Muchos autores, si no la mayoria, expresan el coeficiente de fiabilidad con la letra r,
el cual, como ya habiamos mencionado anteriormente, se encuentra entre 1y 0, sin
embargo, se debe aclarar que el margen de entre 1y 0 es valido si el calculo se puede
efectuarlo, pero hay casos en los que el valor dara negativo, por lo que se debe
considerarlo. En el caso de que el valor sea negativo indica un alto grado de inconsistencia
hasta el punto de que el calculo no es justificado. Ahora, cuando el valor se acerque a 1 los
items seran mas consistente entre si. Ahora, el valor minimo que sera aceptado para este
coeficiente es de 0.7, si tomamos este valor como referente podemos decir que por debajo
de este valor los items tienen menos consistencia y por encima del mismo tienen

consistencia a tal punto de ser aceptados.

Fiabilidad del instrumento en el estudio
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Para el célculo de nuestro alfa de Cronbach en nuestro estudio, se utilizo el
programa SPSS Statistics. Para explicar los resultados, primero se explicara que en la
encuesta se utilizo la escala de Likert, la cual se destaca por que el encuestado puede
calificar a la pregunta con estar muy de acuerdo o muy en desacuerdo. Esta escala lleva el
nombre del famoso psicologo Rensis Likert, el cual definié esta escala y se considera como
apropiada. Puntuamos con valores del 1 al 5, desde muy de acuerdo, de acuerdo, ni de
acuerdo ni en desacuerdo, en desacuerdo y muy en desacuerdo, la escala de Likert, esto
con el fin de pasar los valores al programa de SPSS Statistics. Se utiliza la funcién de

célculo de fiabilidad de alfa, lo que nos arrojé el siguiente resultado:

Tabla 30

Resumen de casos

Resumen de procesamiento de

casos
N %
Valido 67 100.0
Cz;so Exgiwd 0 0
Total 67 100.0

a. La eliminacién por lista se basa en
todas las variables del
procedimiento.

Nota. Calculo en SPSS

Tabla 31

Resumen de casos

Estadisticas de fiabilidad

Alfa de N de
Cronbach elementos
.705 16
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Nota. Calculo en SPSS

El valor del calculo del coeficiente de Cronbach es de 0.705, el cual esta sobre el

minimo aceptable que es de 0.7, por lo que se puede concluir que el instrumento es fiable.

Analisis factorial

Tabla 32

Prueba de KMO y Bartlett

Prueba de KMO y Bartlett
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de

., 572
adecuacion de muestreo
Aprox. Chi- 191.991
Prueba de esfericidad cuadrado
de Bartlett gl 120
Sig. .000

Nota. Calculo en SPSS

El Coeficiente Kaiser-Meyer-Olkin o conocido por sus siglas como KMO es una
medida que compara los coeficientes de correlacion observados con los parciales. Los
valores que se van a manejar para este coeficiente son valores entre 0 y 1. Para determinar
gue el coeficiente es adecuado en cuanto al andlisis el coeficiente de KMO debe ser mayor
a 0.6, sin embargo, muchos autores determinan que si es mayor a 0.5 el coeficiente es
adecuado. En el caso de la prueba de Chi cuadrado, desarrollada por Karl Pearson en el
afio de 1900, es una de las mas conocidas y utilizadas para analizar variables nominales o
cualitativas, es decir, para determinar la existencia o no de independencia entre dos
variables. Que dos variables sean independientes significa que no tienen relacion, y que por
lo tanto una no depende de la otra, ni viceversa. Mientras mas se aleje del 0 es aceptable.

(Ruiz, 2019).
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Varianza total
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Varianza total explicada

Autovalores iniciales

Component
e Total
1 3.19
2
2 1.59
2
3 1.52
9
4 1.35
3
5 1.22
2
6 1.13
8
7 975
8 .907
9 .692
10 .653
11 .593
12 567
13 527
14 470
15 .351
16 .240

% de

a
19.947

9.953

9.554

8.455

7.637

7.110

6.093
5.668
4.326
4.083
3.704
3.546
3.296
2.936
2.192
1.499

%

varianz acumulad

(0)
19.947

29.900

39.455

47.909

55.546

62.656

68.749
74.418
78.744
82.827
86.531
90.077
93.373
96.309
98.501
100.000

Sumas de cargas al

Total
3.19

1.59

1.52

1.35

1.22

1.13

% de

cuadrado de la
extraccion

%

varianz acumulad

a
19.947

9.953

9.554

8.455

7.637

7.110

o
19.947

29.900

39.455

47.909

55.546

62.656

Sumas de cargas al
cuadrado de la rotacion

Total
2.19

1.95

1.79

1.53

1.28

1.26

% de

%

varianz acumulad

a
13.699

12.188

11.244

9.593

8.058

7.873

(o)
13.699

25.887

37.132

46.725

54.783

62.656

Método de extraccion: analisis de componentes principales.

Nota. Calculo en SPSS

Esta tabla 41 del andlisis de la varianza total nos muestra la seleccion de los 6

componentes principales de las variables, los cuales son reflejados en los valores iniciales

gue fueron del 1 hasta el 5 segln la escala utilizada. Podemos visualizar que en el

componente 6 muestra una varianza de 62.65%, es decir, estos valores representan un
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62.65% de la matriz de datos original, causando la pérdida de un 37.35% de la informacion

original presentada por los 16 componente de la encuesta.

Tabla 34

Matriz de componente rotado

Matriz de componente rotado?
Componente
1 2 3 4 5 6

T1
T2
T3
T4
T5 TA77
T6
T7
T8
N1
N2 .755
N3
N4 .830
N5 .813
N6 732
N7 .870
N8 .842
Método de extraccion: analisis de componentes principales.
Método de rotacion: Varimax con normalizacion Kaiser.
a. La rotacion ha convergido en 17 iteraciones.

Nota. Calculo en SPSS

En la tabla 42, matriz de componentes rotados, podemos visualizar las preguntas
gue la mayoria de encuestados llegan a estar de acuerdo. En el componente 1 la pregunta
mas representativa es: ¢ Cree usted que, pese a que la bolsa permite que invierta cualquier
persona en cualquier instrumento, los instrumentos son viables, aptos y pueden ser
sugeridos para cualquier inversor? Para la mayoria es un consenso que es permitido por la

bolsa de valores que cualquier persona pueda invertir en ella. En el componente 2 tenemos
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dos preguntas representativas, las cuales son: ¢ Cree que la Bolsa de Valores esta dandose
a conocer de manera oportuna, de forma que se llegue a muchos ahorristas que desean
invertir? y ¢ Considera la idea de poder invitar a invertir a familiares, amigos o conocidos en
la Bolsa de Valores? Respectivamente. La mayoria considera que si se esta dando a
conocer de forma oportuna y que es viable invitar a mas personas a invertir en este

mercado.

En el componente 3 se observa dos preguntas representativas, las cuales son:
¢,Cree usted que invertir en la Bolsa de Valores trae muchos mas beneficios, tanto
econdmicos como de caracter social e individual, que perjuicios? Y Para usted, ¢es
importante que se impartan materias de caracter obligatorio que permita a los estudiantes
priorizar el ahorro y promover la inversiéon, de manera que la Bolsa de Valores sean un
punto importante al tocar en estas materias, para que incremente el volumen de
negociaciones en el futuro? Ambas preguntas son validadas y los encuestados estan de
acuerdo en su mayoria, tanto en cuanto consideran que invertir en la bolsa trae muchos
beneficios que perjuicios y que se impartan materias de caracter obligatorio a los

estudiantes para que prioricen el ahorro y la inversion.

En el componente 5 la pregunta mas representativa es: ¢ Considera usted que para
invertir en la Bolsa de Valores es necesario tener un titulo de tercer nivel, cuarto nivel e
incluso una preparacion en inversiones? En la cual la mayoria esta de acuerdo y un
porcentaje poco considerable no esta ni de acuerdo ni en desacuerdo. En el componente 6
la pregunta mas representativa es la siguiente: ¢ Conocer todos los instrumentos financieros
en los cuales se puede invertir ayuda a tener una vision mas amplia para invertir en el mas
conveniente? En la cual la mayoria de los encuestado considera que la preparacién es muy

til y esta de acuerdo con esta cuestién.
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Capitulo VI
Conclusiones

El mercado de valores y sus instituciones estan bajo un marco legal y normativo que
regula, controla y cuida que las negociaciones y transacciones sean justas para las partes
involucradas, es decir, para los inversores de capital y para las entidades que recurren en
basqueda de financiamiento.

La operacion de la bolsa de valores, generado en base a la intermediacion de la
inversién de las personas y la financiacion que buscan las compafiias, contribuye al
Producto Interno Bruto (PIB) ecuatoriano de forma directa, lo que indica un crecimiento en la
actividad productiva.

La Bolsa de Valores en el Ecuador esta en crecimiento, pues, desde el nacimiento
de esta entidad como tal en el afio de 1602, ha atravesado por distintas etapas que la han
permitido desarrollarse y adaptarse a la sociedad actual y a las necesidades de cada pais.
En el Ecuador, en el afio de 1969 se autoriza el establecimiento de las bolsas de valores,
por lo que es relativamente nueva en comparacion con otros paises.

Es muy importante el conocimiento técnico que permita conocer sobre el mundo de
las inversiones, sin embargo, el conocimiento en base a la practica permite sumar
experiencia para tomar mejores decisiones, y mas auln si este conocimiento en base a la
practica se suma al conocimiento técnico para fortalecer el accionar de los inversionistas y
gue tomen las mejores decisiones en base a su conocimiento que permita hacer crecer su
capital y promueva las inversiones mas frecuentes.

El reto que tiene la bolsa de valores para llegar a mas gente como posibles
inversores es muy grande, pues, si bien es cierto que se hacen conocer por varios medios,
estos no llegan a todo el publico de diferentes edades. Son varios los canales por donde se
puede enviar el mensaje que destaque la existencia de la bolsa y que todos pueden invertir

en ella, lo que promoveria el ahorro y la inversion en el pais.
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Capitulo VIl
Recomendaciones

Se recomienda a todas las entidades de educacion secundaria publica y privada
incluir en sus mallas materias que destinen horas de clase al estudio de finanzas y que
toguen temas de ahorros e inversion para que los estudiantes conozcan mas sobre esto y
en el futuro el ahorro y la inversién sean un habito.

Se recomienda a la bolsa de valores trabajar de manera conjunta con las casas de
valores para proponer ideas que tengan por objetivo llegar a mas publico que pueden
convertirse en posibles inversores en el futuro.

A las casas de valores, trabajar mas de cerca con los clientes, de forma que todas
las dudas queden resueltas y que sientan seguridad por el acompafiamiento, la claridad de
la informacién y el trabajo conjunto.

Se recomienda compartir las experiencias de todos los inversores de forma publica a
fin de que genere seguridad y confianza con el resto del publico para que puedan palpar los
beneficios obtenidos por las partes en los actos de negociacién.

Se recomienda a los organismos publicos crear espacios educativos en torno al
poder del ahorro y la inversion, para que vayan formando conciencia en cada unoy en el
futuro puedan invertir en el mercado de valores.

Se recomienda a los inversores de la bolsa de valores seguirse preparando para que
en proximas inversiones no solo cuenten con su experticia si no también con nuevos
conocimientos que les permita abrirse campo en mas instrumentos e invertir con mas
seguridad en funcion del riesgo.

Se recomienda a todos los actores de las negociaciones en la bolsa de valores
actuar con responsabilidad, bajo el marco legal y con responsabilidad y transparencia, de
forma que se realicen negociaciones seguras y justas para todos.

Se recomienda a las entidades publicas seguir trabajando para fortalecer este

mercado y a la vez dar apertura para que pueda crecer de forma sostenida de manera que
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pueda convertirse en un establecimiento importante con aportes importantes para la

economia del pais.
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