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Resumen
En la presente investigacidn se realiza una comparacion de los principales productos del mercado de
valores de Ecuador, Colombia, Peru y Bolivia en el periodo 2015-2019, es una investigacién de tipo
descriptiva que emplea una técnica de analisis de contenido. El método para realizar el analisis
comparativo es mediante la matriz Boston Consulting Group que permite el analisis de la cartera de
productos en sus cuatro cuadrantes. Con esta matriz se relaciona el crecimiento de ventas y cuota de
mercado de los productos bursatiles y se define una estrategia. Dentro de la investigacion se
demuestra la relaciéon que tiene la cantidad de productos bursatiles que oferta cada pais con el
crecimiento a lo largo de este periodo y se evidencia que no existe relaciéon del nimero de productos
ofertados con su participaciéon. Ademas, se realiza un analisis del monto negociado por producto
bursatil de cada pais y se define que el valor méas negociado por cada Bolsas de Valores son los
depdsitos a plazo fijo en Bolivia, los certificados de depdsito en Colombia, certificados de tesoreria en
Ecuadory las acciones en Peru. El pais con mayor crecimiento en el periodo 2015 2019 es Ecuador con
un incremento de 134% de su monto total negociado. Al analizar los productos principales de cada
pais en la Matriz Boston Consulting Group se establece que la estrategia que mas aplica a los productos
bursatiles analizados es la duradera por ser parte del cuadrante interrogante. Dentro de esta
investigacion se demuestra la brecha entre La Bolsa de Valores de Colombia con las demas Bolsas de
Valores analizadas y evidencia el largo camino por recorrer y la gran oportunidad que tienen los otros

paises para desarrollar su mercado de valores.

Palabras clave:

e MERCADO DE VALORES

e BOLSAS DE VALORES

e PRODUCTOS BURSATILES
e MATRIZ BCG

e MONTO TOTAL NEGOCIADO
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Abstract

This research makes a comparison of the main products of the stock market of Ecuador, Colombia,
Peru and Bolivia in the period 2015-2019, it is a descriptive research that uses a content analysis
technique. The method to perform the comparative analysis is through the Boston Consulting Group
matrix that allows the analysis of the product portfolio in its four quadrants. With this matrix the
growth of sales and market share of the stock products is related, in this way, in this investigation the
strategy for each product is identified. The research shows the relationship between the number of
stock products offered by each country with growth throughout this period and it is evidenced that
there is no relationship between the number of products offered and their participation. In addition,
an analysis of the amount traded per stock product of each country is carried out and it is defined that
the most traded value by each Stock Exchanges are time deposits in Bolivia, certificates of deposit in
Colombia, treasury certificates in Ecuador and shares in Peru. The country with the highest growth in
the period 2015 2019 is Ecuador with an increase of 134% of its total amount negotiated. In the
analysis of the main products of each country in the Boston Consulting Group Matrix, it is established
that the strategy that most applies to the analyzed stock products is the long-lasting one, as it is part
of the questioning quadrant. This research demonstrates the gap between the Colombian Stock
Exchange with the other Stock Exchanges analyzed and shows the long way to go and the great

opportunity that other countries have to develop their stock market.

Key Words:

e STOCK MARKET

e STOCK EXCHANGE

e STOCK PRODUCTS

e BCG MATRIX

e TOTAL AMOUNT NEGOTIATED
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INTRODUCCION

El mercado de valores es un segmento financiero, el cual otorga alternativas de inversién y
financiamiento. El desarrollo de este mercado contribuye a la rotacién de dinero, por lo tanto, cumple
un rol fundamental dentro del sistema financiero de un pais. El crecimiento de este mercado depende
de varios actores como emisores, inversionistas, intermediarios, reguladores, entre otros. Estos
actores realizan el proceso de negociacion a través de las Bolsas de Valores, las cuales cumplen el rol
de mercado.

El objetivo de esta investigacién es realizar un analisis comparativo de los principales
productos de las Bolsas de Valores de Bolivia, Colombia, Ecuador y Peru. El andlisis podra comprobar
si existe relacidn entre el niUmero de productos ofertados con su crecimiento y participacién. La Matriz
BCG permite establecer el cuadrante del que forman parte los productos bursatiles de cada pais y a
su vez la estrategia que debe ser aplicada por cada valor. Ademas, al relacionarse la Matriz BGC con la
teoria del ciclo de vida del producto se define en qué etapa se encuentra cada producto bursatil
analizado.

Esta investigacién inicia con la introduccién en donde se encuentra el planteamiento del
problema, los objetivos de la investigacidén, la determinacién de variables, las presunciones y la
metodologia. Dentro del capitulo 1 se encuentra desarrollado el marco tedrico, el marco referencial
con investigaciones realizadas anteriormente sobre mercado de valores y marco conceptual con un
glosario que es utilizado a lo largo de esta investigacidn. En el capitulo 2 se presentan los resultados
de lainvestigacion. En el capitulo 3 se plantean conclusiones que responden a los objetivos planteados
y recomendaciones para futuras investigaciones. Por ultimo, se presenta la bibliografia utilizada para

el desarrollo y sustento de este proyecto de investigacion.
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i.  Planteamiento del problema

Conveniencia

Esta investigacidn tiene un alcance econdmico y social. Los ecuatorianos acostumbran a
colocar sus ahorros en instituciones financieras como bancos, cooperativas, mutualistas, entre
otros. Un estudio realizado en el 2018 mencionaba el poco interés de los ecuatorianos en cuanto
al ahorro, resultado de su consumismo, ademas, relaciona al ahorrador con una entidad
financiera como un banco (Alvarado, 2018). Pocas personas invierten en el mercado de valores
por factores como el desconocimiento y la falta de confianza. La investigacién parte desde la
realidad del mercado de valores ecuatoriano y busca comparar la cartera de productos de las
Bolsas de Valores de Bolivia, Colombia, Ecuador y Perld. De esta manera identificar la etapa por
la que estdn atravesando algunos de sus productos bursatiles y plantear estrategias para

desarrollar su mercado de valores y potenciar los valores analizados.

Relevancia social

El mercado de valores no solo buscainversidn, es una fuente de financiamiento para empresas
con tasas de interés mas bajas. Tiene una relevancia social ya que es una oportunidad para que
los emisores puedan generar nuevos proyectos y a su vez generar mas fuentes de empleo.
Ademas, es una oportunidad para que exista inversion extranjera en empresas ecuatorianas. El
tener una buena relacién con otras Bolsas de Valores amplia el mercado y ayuda a tomar de base

a grandes bolsas

Implicaciones practicas

Este proyecto demuestra a las Bolsas de Valores el gran potencial que puede llegar a ser un
mercado de valores dentro de un pais. Pocas personas recurren, frecuentemente, al mercado de
valores. Paises como Colombia poseen una bolsa de valores mucho mas desarrollada que las

ecuatorianas, su monto total negociado representa alrededor del 99% del total de los 4 paises
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analizados. Editorial La Republica en el afio 2018 menciond que “La Bolsa de Valores de Colombia
es la cuarta que mas negocia al dia en la regidn” (Loaiza, 2018). La investigacion esta enfocada en
la comparacion tanto de renta fija como renta variable y productos como bonos y acciones que
ofertan las Bolsas de Valores estudiadas, lo cual permita realizar en futuras investigaciones

estrategias para fomentar el crecimiento del mercado de valores de cada pais.

Valor tedrico

El valor tedrico de esta investigacion es la comprobacion de la relacion existente o inexistente
entre las variables planteadas. El comprender si el nUmero de productos ofertados por las Bolsas
de Valores otorga un crecimiento del monto negociado a lo largo de los afios o les brinda mayor
participacion en el mercado. Este analisis puede aportar a la decision de una Bolsa de Valores en
incorporar mas productos bursatiles a su portafolio, o, al contrario, mantenerlo y enfocarse en
potenciar sus valores negociados. La Matriz BCG que es utilizada en esta investigaciéon también
plantea el cuadrante en el cual se encuentra cada producto analizado, esta matriz al relacionarse
con la teoria del ciclo de vida de producto puede comprobar en qué fase se encuentra cada titulo.
Al conocer el cuadrante y la fase por la cual atraviesa el portafolio de productos de Cada Bolsa de
Valores, se plantean estrategias las cuales pueden aplicarse para incrementar el monto

negociado por cada producto bursatil y asi fortalecer su mercado de valores.

Utilidad metodoldgica

Al crear una comparacion de la cartera de productos se pueden realizar a futuro diferentes
estudios como andlisis de tendencias, nuevas propuestas de valor focalizando estrategias
individuales hacia los productos bursatiles. No se puede aplicar estrategias fuertes a productos
qgue no han sido analizados previamente y mucho menos si no se ha estudiado en comparacion a
paises vecinos que logran ser soporte de otras bolsas y comparten el pensamiento de lograr que

el mercado de valores sea el mds acudido. Un ejemplo es la FIAB (Federacién Iberoamericana de
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Bolsas de Valores) en el que sus 22 miembros, incluidas las Bolsas de Valores de los 4 paises

analizados, se apoyan para lograr tal crecimiento.

En la figura 1 se presenta el arbol de problemas

Figura 1

Arbol de problemas
Empresas acuden a Alto financiamiento en
instituciones  financieras instituciones financieras

(bancos, cooperati\z@)

Pocas personas invierten
en el mercado de valores

~a

4

"
X

BAJA INVERSION Y FINANCIAMIENTO EN EL

MERCADO DE VALORES

A A

A

Empresas confian mas en
instituciones financieras

v

/

Empresas piensan que
no pueden financiarse
en bolsa

Miedo al invertir en
mercado de valores

1. La primera causa de la baja inversion y financiamiento en el mercado de valores es que

empresas se dirigen directamente a una institucion financiera y no al mercado de valores.

Una investigacion realizada en Colombia demostré que el 42.2 % de empresas al buscar

financiamiento recurre a instituciones financieras por créditos comerciales y préstamos

de corto plazo, las demas empresas utilizan ahorros familiares o de conocidos (Barona y

Gomez, 2010). En la investigacidon no se mencionaba el mercado de valores ya que no era

la primera opcidon de las pequefias y medianas empresas para buscar financiamiento.

Segun el boletin mensual de Bolsa de Valores de Quito el segmento REB que es constituido

por PYMES y organizaciones de la economia populary solidaria en el afio 2019 negociaron

$5.043.963 por el mercado de valores (BVQ, Bolsa de Valores de Quito, 2020).



18

2. Lasegunda causa es que las empresas piensan que no cuentan con los requerimientos ni
requisitos necesarios para financiarse. En informes presentados por la Bolsa de Valores de
Quito, las pequeias empresas piensan que solamente grandes corporaciones pueden
acceder a financiarse en el mercado de valores, sin embargo, no conocen los beneficios
gue se otorgan a las PYMES dentro de este mercado (Bolsa de Valores de Quito, 2020). Al
tener este pensamiento y no conocer la variedad de productos del mercado de valores
acuden a instituciones financieras que manejan tasas mas altas de financiamiento como
en el caso de Colombia que se menciond en el punto 1.

3. Latercera causa es el miedo a invertir en mercado de valores, al desconocer el mercado
no se tiene certeza de écuanto invertir? y éen qué invertir?, por esta manera se genera
inseguridad y esto causa que muy pocas personas inviertan en bolsa y se dirijan a otra
entidad financiera o coloquen su dinero en sus cuentas bancarias. Un proyecto realizado
en la Universidad de Zaragoza menciona que existe miedo por el desconocimiento de los
mercados de capitales (Agudo, Sanjuan y Gimeno, 1999). Orlando Pérez, Andrea Rivera y
Luis Solis (2015) mencionaron que es un desafio el crecimiento del mercado de valores
ecuatoriano ya que se requiere de creatividad y de cambios culturales para su desarrollo.
La Asociacién Boliviana de Agentes en Valores (ABAV) de igual manera menciona que
generalmente los bolivianos ahorran mediante instituciones financieras como bancos,

cooperativas, mutualistas y fondos (Asociacidn Boliviana de Agentes en Valores, 2007).

Objetivos

Objetivo general

Analizar de forma comparativa los principales productos del mercado de valores de Ecuador,

Colombia, Pert y Bolivia en el periodo 2015-2019.
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Esta investigacion busca comparar la cartera de productos del mercado de valores ecuatoriano
con Bolsas de Valores de paises vecinos que son parte de la Comunidad Andina de Naciones. Se
analizaron productos bursatiles de 4 paises: Perd, Colombia, Bolivia y Ecuador. El analisis se realizé
mediante la matriz BCG y posteriormente se compararon los resultados obtenidos para tener unalinea
base para escoger el pais mas fuerte por valor y tomarlo como guia para potenciar ese producto

bursatil.

Objetivos especificos
1.2.2.1 Objetivo de marco tedrico
Relacionar el analisis de la cartera de productos del mercado de valores con la teoria del ciclo de vida
del producto.
1.2.2.2 Objetivo metodoldgico
Aplicar la matriz BCG para el andlisis de la cartera de productos del mercado de valores ecuatoriano
con relaciéon a la Comunidad Andina de Naciones.
1.2.2.3 Objetivos de analisis empirico
1. Constatar larelacidn existente entre la cantidad de productos bursatiles que oferta el Ecuador
y los paises de Colombia, Peru y Bolivia, asi como también el crecimiento y la cuota del
mercado.
2. Determinar el producto bursatil que genere mayor monto negociado en el mercado de valores
de Ecuador, Colombia, Pera y Bolivia.
3. Comparar el crecimiento de los productos bursatiles entre las Bolsas de Valores de Ecuador,
Colombia, Peru y Bolivia.
4. Determinar el pais que posee mayor crecimiento en ventas por cada producto bursatil.

5. ldentificar el tipo de estrategia para cada producto bursatil comparado.

iii. Determinacion de variables
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e Cuota del mercado
e Crecimiento del mercado

e Ventas

Variable independiente: Ventas

Las ventas se las relaciona con el monto total negociado por cada Bolsa de Valores.
Variables dependientes: Cuota del mercado, crecimiento del mercado.
Las variables cuota del mercado, crecimiento del mercado son dependientes de las ventas que
se generen. El modelo BCG analiza individualmente las variables cuota del mercado y crecimiento del
mercado para ubicar en sus cuatro cuadrantes. La localizacién de cada producto esta en funciéon de

las ventas realizadas en el periodo de un afio.

La cuota de mercado es la participacién que tiene cada Bolsa de Valores en funcién a su monto
total negociado.
El crecimiento del mercado es la tasa de crecimiento que tienen los valores negociados en

funcidn al afio anterior comparado.

iv. Presunciones
P1: Los paises con mayor diversificacién de productos tienen mayor crecimiento y cuota del
mercado.
P2: Los bonos son el producto bursatil que genera mayor monto negociado dentro del mercado
de valores de Ecuador, Colombia, Peru y Bolivia.
P3: Ecuador es el pais con el mayor crecimiento de productos bursatiles en el periodo analizado.
P4: Ecuador es el pais con mayor crecimiento en ventas en bonos.
P5: La mayoria de productos bursatiles se encuentran dentro del cuadrante estrella por lo tanto

debe aplicarse la estrategia de inversion.



V. Matriz de dimension de variables

Tabla 1

Matriz de dimension de variables
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OBIJETIVOS ESPECIFICOS

PRESUNCIONES

VARIABLES

INDICADORES

ITEM

FUENTE

0O1. Constatar larelacion existente
entre la cantidad de productos
bursatiles que oferta el Ecuadory los
paises de Colombia, Peru y Bolivia,
asi como también el crecimientoy la
cuota del mercado.

P1: Los paises con mayor
diversificacion de productos
tienen mayor crecimientoy

cuota del mercado.

Crecimiento del mercado
(Colom, Cos y Florensa,

2018)

Tasa de
crecimiento del
mercado

éLos paises con mayor
diversificacion de
valores tiene mayor
crecimiento del
mercado?

Informes-Paginas
oficiales Bolsas de
Valores

Fuente secundaria

Cuota del mercado

(Colom, Cos y Florensa,

2018)

Cuota relativa del
mercado

éLos paises con mayor
diversificacion de
valores tienen mayor
cuota del mercado?

Informes-Paginas
oficiales Bolsas de
Valores

Fuente secundaria

02. Determinar el producto
bursatil que genere mayor monto
negociado en el mercado de valores
de Ecuador, Colombia, Pera y Bolivia.

P2: Los bonos son el producto
bursatil que genera mayor
monto negociado dentro del
mercado de valores de
Ecuador, Colombia, Peru y
Bolivia.

Ventas (Konecny y
Zinecker,2015)

Total de ventas

¢Cual es el valor que
genera mayores ventas
dentro del mercado de

valores de la CAN?

Informes-Paginas
oficiales Bolsas de
Valores

Fuente secundaria

03. Comparar el crecimiento de
los productos bursatiles entre las
Bolsas de Valores de Ecuador,
Colombia, Pert y Bolivia.

P3: Ecuador es el pais con el
mayor crecimiento de
productos bursatiles en el
periodo analizado.

Ventas (Konecny y
Zinecker,2015)

Crecimiento en
ventas

¢Cudl es el valor que
tiene el mayor
crecimiento dentro del
mercado de valores de
la CAN?

Informes-Paginas
oficiales Bolsas de
Valores

Fuente secundaria
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04. Determinar el pais que posee P4: Ecuador es el pais con
mayor crecimiento en ventas por mayor crecimiento en ventas
cada producto bursatil. en bonos.

Ventas (Konecny y
Zinecker,2015)

Crecimiento en
ventas

¢Cual es el pais con
mayor crecimiento en
ventas por papel?

21

Informes-Paginas
oficiales Bolsas de
Valores

Fuente secundaria

P5: La mayoria de productos
O5. Identificar el tipo de estrategia bursatiles se encuentran dentro
para cada producto bursatil del cuadrante estrella por lo
comparado. tanto debe aplicarse la
estrategia de inversion.

Crecimiento del mercado
(Colom, Cos y Florensa,
2018)

Tasa de
crecimiento del
mercado

Cuota del mercado
(Colom, Cos y Florensa,
2018)

Cuota relativa del
mercado

¢En qué cuadrante se
encuentra cada
producto bursatil?

Informes-Paginas
oficiales Bolsas de
Valores

Fuente secundaria

21



vi. Metodologia
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e Lapresenteinvestigacion es de tipo descriptiva cuantitativa no experimental ya que se toman

cifras publicadas oficialmente por fuentes secundarias, de clase longitudinal y disefio de

analisis evolutivo de grupos al comparar cifras que pertenecen a un mismo segmento como

los productos bursatiles que forman parte en el mercado de valores.

e La técnica utilizada para esta investigacion, al ser recoleccidon de datos cuantitativos, es de

analisis de contenido ya que se realizard un analisis comparativo de datos publicados por

fuentes secundarias. Todos los datos obtenidos de las Bolsas de Valores se registraron en un

mismo formato de datos para que existan cifras que puedan ser comparadas.

e Al ser una investigacion con cifras, se utilizd toda la poblacidn, es decir, todas las cifras

correspondientes a cada papel. No se puede sacar una muestra de ventas por lo que se

consiguieron todos los valores de cada Bolsa de Valores.

e Se utilizaron fuentes secundarias:

O

Informes Anuales
Informes trimestrales
Informes mensuales
Informes semanales
Reportes Anuales

Boletines

Informacién necesaria para que ningun dato quede fuera de la investigacidon y pueda

realizarse la comparacién de productos bursatiles entre el mercado de valores de

Ecuador, Perd, Colombia y Bolivia.

Al realizar un andlisis comparativo se generd una base de datos homogénea que permitié

comparar los mismos productos entre los distintos mercados de valores. De todos los productos

ofertados por cada Bolsa se seleccionaron a valores que pudieron ser analizados de la misma manera.

20
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Como primer paso se analizé informacion presentado por cada Bolsa de Valores. Se cred
un Excel con todos los datos publicados y se fue comparando la informacién para crear
una base homogénea. Se fueron identificando datos faltantes. La Bolsa de Valores de
Bolivia presentaba sus Reportes Anuales con toda la informacion que se presenta en esta
investigacion. La Bolsa de Valores de Lima también presentaba la informacidn requerida
y se tomd contacto para consultar a mayor detalle sus instrumentos de corto plazo. La
informacidn presentada de las Bolsas de Valores de Ecuador fue otorgada por la Bolsa
de Valores de Quito y la informacion presentada de la Bolsa de Valores de Colombia tuvo
un seguimiento de varios meses ya que no se recibia respuesta de la solicitud de
informacidn. Se firmé acuerdos de confidencialidad para la informacién mencionada
anteriormente por lo cual no se pueden presentar datos exactos, la informacién fue
brindada para realizar el analisis de la matriz BCG, mds no, para publicarlos en montos
exactos.

Al contar con todos los datos necesarios, se elabord un formato en el que constaban
todos los productos del mercado de valores de manera vertical y de forma horizontal los
paises, de esta manera se registraron las cifras y se identificaron los productos que
tenian todas las Bolsas de Valores y se cred una lista para realizar el andlisis comparativo.
A continuacién, se analizd estos productos y se registraron en el formato creado al inicio.
Los andlisis que se presentan al inicio del capitulo 2 de resultados son andlisis realizados
con los datos obtenidos del monto total negociado por cada bolsa de valores y el
desglose de estos montos por tipo de producto bursatil.

Después de estos analisis se realizé un andlisis comparativo por producto bursatil de
cada pais para determinar los valores que podian ser comparados por cada Bolsa de

Valores.

21
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5. La matriz BCG utiliza al mayor competidor como dato fundamental para los célculos, por
lo tanto, se identificd el mayor competidor para cada Bolsa de Valores y se procedié a
realizar el analisis.

6. La Matriz BCG es elaborada mediante un excel con la metodologia utilizada por el
modelo especificado en esta investigacion y el grafico se realiza mediante un grafico de
dispersion de burbuja.

7. Las estrategias que se presentan al final del capitulo 2 de resultados de la investigacion
se realizaron en base a los resultados arrojados por la matriz BCG y parte del capitulo 1

del marco tedrico que especifica las estrategias por cada cuadrante.

Las cifras presentadas son en ddlares americanos. La informacion obtenida de las Bolsas de
Valores de Bolivia, Peru y Ecuador estaban representadas en délares americanos, la Bolsa de Valores
de Colombia presenté su informacién en pesos colombianos por lo que se realizo la conversion de la
moneda segln su tasa representativa del mercado obtenida del Banco de la Republica de Colombia

por cada afio en el periodo analizado.

22
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CAPITULO I: MARCO TEORICO

Dentro del capitulo 1 de este proyecto de investigacion se encuentran las bases tedricas que
sustentan este trabajo de titulacién, el marco referencial que presenta investigaciones realizadas por
otros autores que se relacionan con el tema en estudio y un marco conceptual con definiciones claves

que aclaran palabras empleadas en esta investigacién.

1.1 MARCO TEORICO

1.1.1 Introduccion al mercado bursatil

El Mercado de Valores, conocido también como mercado de intermediacién directa tuvo
inicios en la edad media, no se negociaban valores pero si se intercambiaban una especie de billetes,
los cuales las personas acudian posterirmente a canjaearlos a los bancos por dinero real. El término
“Bolsa” tuvo inicios en la ciudad de Brujas en Bélgica por la familia Van Der Beurse, la cual tenia un
edificio en el cual se efectuaban reuniones de tipo mercantil con intercambio de titulos valores. El
apellido de la familia generd este término de “Bolsa de Valores” (Rueda, 2005).

La primera Bolsa de Valores, La Bourse, se origind en el afio 1141 en Paris por Louis XII. Existen
otros historiadores que mencionan que el origen de las Bolsas de Valores se generd en la antigua
Roma, sin embargo, otros creen que los mercados centralizados tuvieron un comienzo en Grecia. La
primera Bolsa De Valores latino-americana fue la Bolsa de valores de Rio de Janeiro fundada el 14 de
julio de 1845 y su sede propia fue abierta oficialmente el 24 de diciembre de 1938 por el presidente
Getulio Vargas. La profesion de corredor de bolsa se registro por primera vez en la Ley 317 del 21 de
octubre de 1843 (Bolsa de Valores Rio de Janeiro, 1985).

El mercado de valores forma parte del sector financiero y se encuentra relacionado con el
ahorro y la inversion. Se necesita de una fuerte relacién entre el mercado bursatil y el sector
productivo para que logre un crecimiento y también desarrollo econdmico. La funcién del mercado de

valores es generar una alternativa a los empresarios para captar recursos que sean utilizados en
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nuevos proyectos y también brindar a los ahorradores e inversionistas alternativas diversas de
inversion (Cordoba, 2015).

A mediados de los afios ochenta, en los paises de América Latinay el Caribe, surgié interés por
desarrollar los mercados de capital. Esto se debid a la falta de progreso dentro de instituciones
financieras y los instrumentos utilizados para captar y canalizar fondos destinados a la inversién. Para
dismunuir estas falencias se realizaron estudios en paises centroamericanos con el fin de contribuir al
analisis de los factores y politicas relacionados al desarrollo de mercados de capital (Balsells, 1994).

Los estudios realizados buscaban una integracion de Bolsas de Valores. Como respuesta se
generaron alianzas y federaciones, un ejemplo de esto es la Federacion Iberoamericana de Bolsas y
Mercados de Valores fundada en Rio de Janeiro en septiembre de 1973. El objetivo de la FIAB es
facilitar la participacion del ahorro, impulsar procesos productivos y la integracion econdmica y
financiera. Esta federacion cuenta actualmente con 22 bolsas miembros pertenecientes a paises como
Argentina, Chile, Espafia, Ecuador, Bolivia, Peru, Colombia, Venezuela, entre otros (FIAB, 2020).

La bolsa de valores es un agente clave en la estabilidad de la economia mundial. Es
determinante ya que actia como bardmetro de economias locales hasta mundiales. Ademas cumplir
como autoridad reguladora, quien supervisa el sistema y fomenta a la transparencia y eficiencia de los
mercados financieros. De esta manera se incrementa la competencia entre entidades financieras que

ofertan los mismos servicios como inversion y financiamienton (Cérdoba, 2015).

1.1.1.1 Importancia del mercado bursatil

El mercado bursatil al ser parte del mercado financiero oferta alternativas de financiamiento
e inversién a empresas, al Estado, ahorradores, inversionistas, personas individuales o de manera
colectiva. Con esto permite a todos estos actores participar dento del mercado financiero ademas de
diversificar sus opciones y brindar productos que se adapten a sus requerimientos, conocimientos y
sus experiencias (Cordoba, 2015).

El mercado bursatil permite la posibilidad de invertir en diferentes empresas y no Unicamente

del pais de la inversion, por ende una empresa también puede ser financiada por inversionistas
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extranjeros (Miravalles, 2006). Segun un articulo publicado por la Bolsa de Valores de El Salvador en
el afio 2011 “El mercado de valores impulsa el crecimiento econémico de un pais”. Esto se debe al ser
una fuente de financiamiento para empresas y una alternativa de inversidn para los ahorradores. La
interaccion entre estos actores genera un circulo virtuoso ya que la inversién solventa el
financiamiento y a su vez esta empresa genera empleo que permite el ahorro para la inversidn

(Salvador, 2011).

1.1.2. Mercado de valores ecuatoriano

El mercado de valores ecuatoriano inicié en 1906 con la Bolsa de Comercio como institucion
juridica. Fue en 1935 que se cred la Bolsa de Valores y Productos del Ecuador ubicada en Guayaquil,
sin embargo, esta institucién existié hasta 1936 por la limitada oferta de titulos valores, el poco interés
de los ecuatorianos por el ahorro, el desconocimiento, la estructura financiera del pais, y alteraciones

politicas generadas en esos afos (Superintendencia de Compaiiias, 2019).

Es en 1965 el afio en el que se crea la Comisidn de Valores Corporacidn Financiera Nacional
(CFN), una institucién orientada al desarrollo industrial y concesiones de crédito. El crecimiento del
pais entre el afio 1965 y 1969 promovid el origen de las Bolsas de Valores ecuatorianas. En febrero
de 1969 la Comisién Legislativa Permanente autorizé la creacién de dos Bolsas de Valores como
compafiias andnimas. Estas Bolsas de Valores se establecieron en Quito y Guayaquil regidas por
normas de la Ley de Companias y controladas por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y

Seguros. (Superintendencia de Compaiiias, 2019)

Dentro del mercado de valores ecuatoriano se tiene variedad de valores ofertados, algunos

de los principales productos del mercado de valores ecuatoriano se encuentran detallados en la Tabla
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Principales productos del mercado de valores ecuatoriano

VALORES DEFINICION
Papeles Valores representativos de deuda en el que el emisor reconoce en un
Comerciales corto plazo, es decir, menor a un ano. Otorga un derecho al cobro de

intereses y la recuperacion del capital.

Obligaciones

Es un titulo de renta fija emitido para captar recursos del publico y
financiar actividades productivas. Son valores que representan deuda,
otorgan derecho de cobro de intereses y también la recuperacion de
capital. Tiene un plazo mayor a 360 dias.

Facturas Es un titulo de renta fija, son valores genéricos que no requieren de

comerciales calificacién de riesgo, pueden ser negociados por cualquier tipo de
empresas que estén legalmente constituidas. Estos valores no pueden
tener un playo mayor a un afio a partir de su emisidn. Poseen tasa cero
cupon, por ende, se negocian mediante descuento.

Acciones Es un valor con renta variable. Son las partes por las que se compone el

capital social. Existen acciones ordinarias y acciones preferentes.

Certificados de

Son valores publicos emitidos por instituciones financieras, secciones de

inversién mandato o intermediarios financieros con el propdsito de captar
recursos. Son papeles de corto y largo plazo, generalmente son
negociados a largo plazo. Son valores con tasas de interés.

Bonos Son valores de renta fija, emitidos para conseguir financiamiento ya sea

para programas de desarrollo, cubrir déficits en el presupuesto, o
financiar proyectos verdes. Existen bonos CFN, del Estado y verdes.

Certificados de
tesoreria

Conocidos también como CETES, son valores de renta fija emitidos por el
Gobierno Central a través del Ministerio de Economia y Finanzas para
obtener recursos que son en su mayoria menores a un afo, los cuales
financian necesidades de caja fiscal. Poseen tasa cero cupdn, por ende,
se negocian mediante descuento y maximo a 359 dias.

Notas de crédito

Son valores de renta fija nominativos emitidos por el SRI, estos
reconocen una suma de dinero pagada indebidamente o por exceso al
referirse de tributos. Las notas de crédito son utilizadas para pagar o
compensar obligaciones tributarias. Poseen tasa cero cupdn, por ende,
se negocian mediante descuento.

Titularizaciones

Son valores de renta fija o variable que se utilizan como mecanismo de
financiamiento para transformar activos actuales o futuros en valores
negociables, esto permite obtener liquidez.

Nota: Adaptado por |. Correa de (BVQ, 2019), Estadisticas, Boletines de Valores

Estos valores permiten diversificacion y opciones para que sus clientes se financien o inviertan.

Los valores mencionados anteriormente son los principales dentro del mercado bursatil ecuatoriano,

sin embargo, existen valores adicionales como cupones, certificados de ahorro, titulos del banco

central (TBC), obligaciones convertibles en acciones (OCAS), entre otros.



26

Las Bolsas de Valores no buscan solamente crecimiento local, también buscan expandirse a
otros paises, para lograr esta expansién, una estrategia es generar alianzas, un ejemplo de esto es la
Comunidad Andina de naciones cuyo fin es la cooperacion econémica de sus miembros, el crecimiento

conlleva aspectos también financieros como lo es el mercado bursatil.

1.1.3 Comunidad Andina de Naciones y sus Bolsas de Valores integrantes

La Comunidad Andina de Naciones (CAN) se originé el 26 de mayo de 1965. Creada en el Pacto
Andino o también conocido como el Acuerdo de Cartagena. En este acuerdo se fijaron como objetivos
principales la integracién, la cooperacién econdmicay la cooperacidn social entre los paises miembro.
En el aflo 1997 se crea la CAN como una nueva versidn del Pacto Andino en donde se establecen a sus

cuatro integrantes: Colombia, Peru, Bolivia y Ecuador (Pérez, Fernandez, Méndez y Alvarado, 2015).

Como se menciond en el pdarrafo anterior, uno de los principales objetivos de la CAN es la
cooperacién econdmica de sus miembres. Un gran nimero de investigaciones relacionan el desarrollo
de mercados financieros con el crecimiento econémico de un pais. Ademas los propios autores
recalcan los beneficios que genera el desarrollo y crecimiento de los mercados de valores para la

economia de los mismos (Moreno, Vasquez, Hernandez y Larios, 2015).

Es asi que en paises de América Latina y el Caribe a mediados de la década de los ochenta,
surgio interés por impulsar el desarrollo de sus mercados de capital. Esto se generd ya que no existia
suficiente progreso de instituciones e instrumentos financieros para la captacién de fondos hacia la
inversion. A raiz de esto Bolsas de Valores centroamericanas surgen para superar desequilibrios
macroecondmicos y otorgar a los paises nuevas fuentes de inversion (Balsells, 1994).

Dentro de la CAN existen 4 paises latinoamericanos, cada uno con una bolsa de valores
exceptuando el caso de Ecuador el cual cuenta con dos Bolsas de Valores en el pais. Las Bolsas de

Valores dentro de la Comunidad Andina de Naciones son: Bolsa Boliviana de Valores (Bolivia), Bolsa
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de Valores de Lima (Peru), Bolsa de Valores de Colombia (Colombia), Bolsa de Valores de Quito
(Ecuador) y Bolsa de Valores de Guayaquil (Ecuador). En la tabla 3 se presenta algunas caracteristicas

gue representa al mercado de valores de cada pais.

Tabla 3

Mercado de Valores de Bolivia, Colombia, Ecuador y Peru

Pais Descripcion mercado de valores

La mayoria de sus emisores son medianas y grandes empresas. Su
Bolivia mayor monto negociado es renta fija.

Posee un crecimiento de emisores descendente. Cuenta con un

mercado de valores electronico. Negocia valores de renta fija, renta
Colombia  variable y derivados. Su mayor monto negociado es renta fija

Pais con un menor desarrollo econémico, cuenta con 2 Bolsas de
Ecuador Valores cuyo mayor monto negociado es renta fija.

Uno de los mercados de valores con mayor liquidez y profundidad en
Latinoamérica. Posee un alto nimero de emisores. Su mayor monto
Peru negociado es en renta variable
Nota: Adaptado por |. Correa de Asociacién Boliviana de Agentes en Valores (2007); Alvarez,
Eduardo, Lépez y Breyner (2016), Analisis comparativo de los mercados bursatiles que
integran el MILA.

1.1.3.1 Bolsa Boliviana de Valores
La Bolsa Boliviana Valores (BBV) es una empresa privada, constituida como sociedad anénima
desde el afno 1989, es la unica bolsa de valores que funciona en Bolivia. Provee un servicio a sus
miembros como lo son los intermediarios de valores y al publico en general, brindando los sistemas y
mecanismos para ejecutar transacciones. Asi como también proporcionar la facilidad de comprar y
vender valores. Cuanto mayor es esta participacion, mayor serd la liquidez de la negociacion bursatil

(BBV, 2019).

1.1.3.2 Bolsa de Valores de Lima
La Bolsa de Valores de Lima (BVL) tiene antecedentes en el Tribunal del Consulado que fue en
el siglo XIX, sin embargo nace el 31 de diciembre de 1860 e inici6 sus actividades el 7 de enero de

1861. La BVL entre sus funciones menciona: proporcionar a los participantes del mercado, sistemasy
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mecanismos que permitan disponer de informacidn transparente, la imparcial ejecucién de las
6rdenes, el fomentar las negociaciones de valores, inscribir y registrar valores para su negociacion,

ofrecer informacidn bursatil (BVL, 2019).

1.1.3.3 Bolsa de Valores de Colombia
La Bolsa de Valores de Colombia S.A. (BVC) es una sociedad andnima localizada en Bogota y
es un aliado estratégico del sector financiero y bursatil de Colombia. Esta bolsa de valores es el
operador lider de la infraestructura del mercado de capitales colombiano con presencia en toda la
cadena de valor. Entre sus funciones ofrece soluciones y servicios de pre negociacion, negociacion,
pos negociacidn, informacién y tecnologia en los mercados de renta variable, renta fija, derivados y

divisas de manera directa o a través de sus filiales e inversiones (BVC, 2019).

1.1.3.4. Bolsa de Valores de Quito

La sociedad Bolsa de Valores de Quito, se constituyd como compafiia andnima el 24 de agosto
de 1969. En el afo 2016 se transformo a Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Andnima. El objeto
principal de la BVQ es brindar los servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de valores.
Como parte de su objetivo cumple con ciertas obligaciones: regular y supervisar las operaciones de
los participantes, proporcionar a intermediarios infraestructura fisica y tecnoldgica para las
propuestas de compra y venta de valores, brindar a intermediarios el mecanismo para la negociaciéon
bursatil, divulgar informacion falsa, imprecisa o privilegiada, entregar en tiempo real informacién
relacionada con negociaciones del mercado, publicar la informacién de precios, tasas, montos,
rendimientos ademas de certificar dicha informacidn, entre otras (BVQ, Bolsa de Valores de Quito,

2019).

1.1.3.5. Bolsa de Valores de Guayaquil
El 30 de Mayo de 1969, se autoriza la creacion de la BVG como sociedad andnima de derecho

privado, es actualmente una compafiia que se rige segln lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores



29

y el Reglamento General de dicha ley, entre otras. Su principal objetivo es “tender al desarrollo y
funcionamiento de un mercado de valores organizado, integrado y transparente, en que la
intermediacion de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y continua, como resultado de una
informacion veraz, completa y oportuna”. Ademads del desarrollo del mercado de capitales sustentado
en principios, generando servicios transaccionales y de informacién. La mision de la BVG busca

impulsar el desarrollo de la cultura financiera en mercados financieros internacionales (BVG, 2019).

Al buscar el crecimiento econdmico de un pais por medio del mercado de valores se analizara
la cartera de productos de cada Bolsa de Valores. Una herramienta que permite el analisis de la cartera
de productos es la Matriz BCG (Boston Consulting Group) (Mohaja, 2018). Esta matriz nace de la teoria
del ciclo de vida del producto. Reiners divide esta matriz en cuatro fases esenciales que son:

introduccion, crecimiento, madurez y declive (Reiners, 2004).

1.1.4 Teoria del ciclo de vida del producto

Esta teoria tiene origen en biologia, esto se debe a que una empresa al igual que todos los
organizmos tienen un ciclo de vida (Konecny y Zinecker, 2015). Existen diferentes modelos en los que
consideran diferentes etapas. Modelos como el planteado en 1993, clasifica al ciclo de vida del
producto en fundamento, expansién, madurez, diversificacion y declive (Hanks, 1993). El modelo de
Gupta y Chin planteaba que la teoria contaba con 4 etapas: establecimiento, crecimiento, madurez y
declive (Shirokova, 2009). O el modelo planteado por Smith establece 3 etapas que son arranque,

rapido crecimiento y madurez (Smith, 1985).

En la figura 2 se presenta el ciclo de vida del producto

Figura 2

Ciclo de vida del producto
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Introduccion Crecimien Madurez Declive

Nota: Adaptado por I. Correa de Arnoldo C y Nicolas (1983), The Use of the Growth-Share
Matrix in Strategic Planning, Interfaces, Vol 13

El ciclo de vida del producto tiene implicaciones en la planificacidn estratégica . Sus cuatro
etapas: introduccion, crecimiento, madurez y declive reflejan la posicién del portafolio de productos
(Arnoldo C y Nicolas , 1983). Del ciclo de vida de producto parten los cuadrantes de la matriz BCG.
Estos cuadrantes se enlazan con las fases propias del ciclo. La fase de introducién corresponde al
cuadrante de interrogante. La fase de crecimiento con el cuadrante estrellas. La fase de madurez el
cuadrante vacas y la fase de declive con el cuadrante perros (Drews, 2008).

1.1.4.1 Etapas del ciclo de vida del producto

La primera etapa segln Theodore Levitt en 1965 refiere al desarrollo del mercado, esta inicia
cuando el producto llega al mercado. Sus principales caracteristicas son ventas bajas y con lento
crecimiento en el mercado. La segunda etapa es el crecimiento de mercado, se caracterica por una
demanda creciente y una expansion rapida de mercado. La tercera etapa denomida madurez de
mercado, llega al mayor nivel de ventas. Y la cuarta etapa es el declive en el que el producto deja de

ser llamativo para la demanda, las ventas bajan.

La etapa 1 se la conoce como desarrollo del mercado, pre comercializacién, introduccién,
embrionario o desarrollo del producto. Es caracterizada por la disponibilidad de producto para generar

compras por parte del mercado. Un elemento representativo de esta primera etapa del ciclo de vida
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de producto son los altos gastos al estar desarrollando el producto. Las ventas son generalmente bajas
tienen un costo para el cliente alto, no se visualizan directamente beneficios y uno de los objetivos es
la creacion de demanda (Torres, 2018).

La etapa 2 se la conoce como crecimiento de mercado, crecimiento rdpido, y desarrollo. Es
caracterizada por el incremento en ventas, en esta etapa el producto de despliega. Al contrario de la
etapa 1, en esta etaba los beneficios son notorios y crecen rdpidamente. Sus ventas crecen
aceleradamente, tiene un costo medio por cliente y sus objetivos son maximizar la participacién en el
mercado. En esta etapa el gasto en promocion debe ser moderado al igual que la comunicacion del
producto al mercado (Torres, 2018).

La etapa 3 se la conoce como madurez del mercado, crecimiento y turbulencia. Es
caracterizada por un crecimiento mas lento. El producto ya tiene posicionamiento y ya cuenta con
competidores directos. Presenta beneficios constantes y buscan mantener su lugar en el mercado. En
esta etapa se llega el punto mas alto en ventas, el costo por cliente es bajo y su objetivo es defender
su posicién y aumentar su participacion en el mercado. Dentro de esta fase también se puede
diferencial al porducto con un cambio de imagen o generar ofertas especiales (Torres, 2018).

La etapa 4 se la conoce como declive del mercado, petrificacién y declinacidn. Es caracterizada
por una disminucién en ventas, un inventario con existencias creciente, sobreproduccién, varios
competidores y se plantea el redisefio, reposicionamiento y en algunos casos detener la producccion
de este producto. El costo por cliente es bajo, los beneficios van reduciendo, se recomiendo reducir
gastos en promocién del producto, reducir el precio del producto y considerar la salida del mercado

del mismo (Torres, 2018).

1.1.5 Matriz Boston Consulting Group
La Matriz Boston Consulting Group se establecié en 1970 por Bruce Doolin Henderson en

Boston, es conocida también como matriz 2x2 ya que asigna productos a cuatro cuadrantes



32

individuales los cuales son considerados segun la tasa de crecimiento de las ventas y la cuota del
mercado. Estos cuadrantes son clasificados como interrogantes, estrellas, vacas y perros. La
combinacion de la tasa de crecimiento de las ventas con respecto a la cuota del mercado demuestra
la influencia que genera en la generacion de flujo de efectivo (Mohaja, 2018).

Figura 3

Matriz Boston Consulting Group

Estrellas Interrogantes alto
Tasa de
crecimiento
enel
mercado
Vacas Perros bajo
alto bajo

Cuota relativa de mercado

Nota: Adaptado por |. Correa de Henderson (1970), The Product Portfolio, BCG Perspectives,
66

El cuadrante de interrogantes segun Stern y Deimler genera flujos de efectivo negativo. Al
contrario del cuadrante Vacas que generan flujo de caja positivo, los demas cuadrantes perros y
estrellas podrian generar flujos positivos como negativos. Los interrogantes necesitan altos niveles de
inversion sin embargo general bajos flujos de efecrivo, las estrellas son caracterizadas por la necesidad
de alta inversidn y generan grandes flujos de efectivo, las vacas representan el fujo de efectivo mas
alto y no necesitan tanta inversién como los dos cuadrantes anteriormente mencionados y por ultimo

los perros no generan altos flujos de efectivo ni poseen altas inversiones (Stern y Deimler, 2006).
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Sus cuadrantes son representados segln zonas ALTAS y BAJAS, relacionadas directamente con
la cuota relativa del mercado y la tasa de crecimiento en el mercado. ALTA-ALTO en cuadrante de
Estrellas, ya que poseen alta cuota relavida de mercado y alto porcentaje de tasa de crecimiento en el
mercado. BAJA-ALTO en cuadrante de Interrogantes, con bajo nivel de cuota relativa de mercado y
alto porcentaje de crecimiento en el mercado. ALTA-BAJO en cuadrante de Vacas lecheras, con alto
nivel de cuota relativa de mercado pero con un bajo porcentaje de nivel de crecimiento. BAJA-BAJO
en el cuadrante de perros, ya que posee bajo nivel en cuota relativa de mercado y porcentaje de tasa

de crecimiento (Colom, Cos y Florensa, 2018).

El andlisis de cartera es utilizado generalmente para los SGE (Strategische Geschaftseinheit),
conocidas como Unidades Estratégicas de Negocios. Los SGE son paquetes del mercado de productos
gue podrian tener interdependencia unos entre otros, ademds de que estas unidades estratégicas
pueden poseer estructuras, recursos y condiciones similares. Para estas unidades se plantea
heterogeneridad hacia el exterior u homogeneidad hacia adentro. La heterogeneidad hacia el exterior
habla de independencia entre los paquetes y la homogeneidad hacia adentro sobre factores similares

(Drews, 2008).

Dentro de la matriz BCG se toma como punto de referencia a la cuota relativa de mercado,
referencia tanto para la fuerza de la competencia, ademads de justificar su importancia. Esto se
relaciona con el estudio de PIMS (Profit Impact of Market Strategy), lo cual es el Impacto del Beneficio
de la Estrategia de Mercado). El estudio demuestra que el mercado relativo parte de un fuerte retorno
de inversidn. Existen investigaciones en las cuales se ha podido corroborar la alta correlacidn entre la

cuota relativa del mercado y el retorno de la inversion (Drews, 2008).

Drews también menciona que la cuota de mercado enfatiza la estrategia del liderazgo en

costos, sin embargo deja de lado a una estrategia de diferenciacidon o nicho. Otros de los factores
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considerados es el crecimiento del mercado en el que elementos como posicionamiento y rentabilidad
son fundamentales, sin embargo el definir el tamafio del mercado es un problema central (Drews,

2008).

Los cuatro cuadrantes de la matriz Boston Consulting Group se relacionan con el ciclo de vida
del producto. El tercer y cuarto cuadrante correspondiente a vacas y perros tienen fases de madurez.
El primer y segundo cuadrante correspondiente a interrogantes y estrellas tienen dases de
introduccion (Drews, 2008). A pesar de estas deficiniones se menciona que si una empresa no
implementa de manera correcta o necesaria las inversiones los cuadrantes de interrogacién y estrellas

pueden convertirse en perros (lona, 2009).

La cuota de mercado es recomendada medir utilizando datos de otro competidor el cual sea
el lider de mercado (Harding, 1998).Esta comparacion con el lider del mercado permite evidenciar la
situacion de la empresa con respecto al entorno competitivo. Otros autores mencionan también que
la cuota de mercado se ejerce también por otros factores como utilizacién de la capacidad, la calidad

del servicio que es brindado y sobre todo el éxito que tiene la empresa en el mercado (Drews, 2008).

Cada cuadrante posee estrategias las cuales se definen como duradera, inversién, de drenaje
y desinversién. La estrategia duradera se aplica al primer cuadrante de interrogantes, la estrategia de
una inversién constante o alta para el segundo cuadrante de estrellas, |la estrategia de drenaje para el
tercer cuadrante de vacas y la ultima estrategia de desinversion para el cuarto cuadrante de perros

(Drews, 2008).

1.1.5.1 Estrategias matriz BCG

Dentro del cuadrante de interrogantes se plantean estrategias como desarrollar el mercado

de manera selectiva, seleccionas productos con mayor oportunidad de crecimiento, invertir en estos
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productos hasta convertirlos en estrellas y si las posibilidades de crecimiento de este producto son

bajas se debe sacar del mercado (Orellana, 2016).

El segundo cuadrante de estrellas poseen las siguientes estrategias: alta inversion, expansion
geografica para las ventas del producto, extensién de su linea de productos, elevar acciones en el dres
de ventas y marketing (Orellana, 2016).

El tercer cuadrante de vacas posee las siguientes estrategias: conservar la posicién del
mercado, diferenciar al producto, limitar gastos del producto en marketing y estabilidar sus precios
(Orellana, 2016).

El cuarto cuadrante de perros posee las siguientes estrategias: reducir productividad del

producto, maximizar el retorno de efectivo, salir del mercado o sustituir el producto (Orellana, 2016)

1.1.5.1 Relacion de la Matriz BCG con el mercado bursatil

La Matriz BCG serd utilizada para conocer en que cuadrante se encuentran los productos
bursatiles del mercado de valores ecuatorianos, al ser una herramienta que brinda resultados sobre
crecimiento y participacion se analizara cada producto en comparacién de las Bolsas de Valores de los

3 paises que son parte de la Comunidad Andina de Naciones.

1.1.6 Dimensiones
Son consideras la cuota relativa del mercado y la tasa de crecimiento en el mercado como

variables (Colom, Cos y Florensa, 2018). En la Tabla .3 se define cada variable.

Tabla 4

Variables segtn Colom, Cos y Florensa (2018)

VARIABLES SEGUN COLOM, COS Y FLORENS (2018)
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Expresa la posicion competitiva que tiene una empresa en el mercado

Cuota . ~ ~ o

relativa de dentro del periodo de un afio o campaiia del afio n. La cuota de mercado

mercado es una variable que estd relacionada con la capacidad que tiene una
empresa con generar flujo de caja (Cash Flow)

Tasa de . . . .

crecimiento Induce a que una empresa pueda necesidar o aplicar el flujo de caja, ya

en el sea para su inversion, investigacion, desarrollo, tecnologia o crecimiento
empresarial.

mercado

Fuente: Adaptado por |. Correa de Antonio Colom, Pilar Cos y Rosa Florensa (2018),

Cooperativismo agropecuario en Europa. Dimension, gobernanza y analisis BCG de las

sociedades cooperativas TOP25 de la UE-28 y TOP10 en Espafia, Estudios Cooperativos

Estos autores también mencionan la ubicacidn de estas variables para graficar la matriz Boston
Consulting Group. El porcentaje de la cuota relativa de mercado se ubica en el eje horizontal, mientras

que la tasa de crecimiento en el mercado en el eje vertical. Estas variables dividen a dos zonas como

ALTAS Y BAJA (Colom, Cos y Florensa, 2018).

Konecny y Zinecker (2015) consideran variables a la tasa de crecimiento, la cuota de mercado vy las
ventas par el uso de la Matriz BCG detalladas en ta Tabla 4.

Tabla 5

Variables segtin Konecny y Zinecker (2015)

VARIABLES SEGUN KONECNY Y ZINECKER, (2015)

1 Tasa de crecimiento de ventas: porcentaje de ventas planificadas para
el proximo afo a las ventas alcanzadas en el afio anterior

2 Cuota de mercado: activos totales de la empresa en comparacion con
los activos totales del mercado

3 Ventas: ventas de productos propios, considerando bienes y servicios
en el mercado y en un determinado tiempo

Fuente: Adaptado por |. Correa de Konecny y Zinecker (2015), Using the Boston Matrix at
identification of the Corporate Life Cycle Stage, Acta universitatis agriculturae et silviculturae
mendelianae brunensis

Instrumentos para medirlo:
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Koneény y Zinecker (2015) relacionan las variables anteriormente mencionadas con los

cuadrantes de la matriz BCG, esta relacidn se presenta en la Tabla 5.

Tabla 6

Relacion de variables segtn Konecny y Zinecker (2015)

RELACION DE VARIABLES SEGUN KONECNY Y ZINECKER, (2015)

Cuadrantes Interrogantes Estrellas Vacas Perros
Crecimiento de ventas Alto Alto Bajo Bajo
Cuota de mercado Bajo Alto Alto Bajo
Ventas Bajo Alto Alto Bajo

Fuente: Adaptado por |. Correa de Konecny y Zinecker (2015), Using the Boston Matrix at
identification of the Corporate Life Cycle Stage, Acta universitatis agriculturae et silviculturae
mendelianae brunensis

1.1.7 Calculo Matriz Boston Consulting Group
Arnoldo Cy Nicolas S (1983) describen la manera de cémo construir la matriz:

Tasa de crecimiento del mercado
(Total de mercado 1982) — (Total de mercado1981) 1
= X

Total de mercado 1981 00

(Ventas 1982)
(Ventas del mayor competidor 1982)

Cuota relativa del mercado =

Konecny y Zinecker (2015) definen el calculo del total de ventas de la siguiente manera:

Total de ventas = 2 Ventas en el mercado en un determinado tiempo

Segln Marko Kohtamaki y Jesse Heimonen (2019) el crecimiento en ventas es el porcentaje

representativo de las ventas. Ademas mencionan que se calcula de la siguiente manera:

3 Ventas anuales afio actual

Crecimiento de ventas = —
Y Ventas anuales afio base

Konecny y Zinecker (2015) mencionan también coémo calcular el coeficiente de correlacion
entre ventas del mercado y el total del mercado
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" (Ventas! — total ventas) * (PIB! — total PIB)

Coeficiente de correlacion =

\/Z?ZI(Ventasl — total ventas)® * Y (PIB — total PIB)?

1.1.7.1 Nomeclatura

Ventas! son ventas (productos propios, bienes y servicios) en el mercado en i-veces
Total ventas valor promedio de ventas en el mercado

PIB?! es el PIB medido en i veces

Total PIB es el valor promedio del PIB en i veces

n es el nUmero de medicion de ventas en el mercado y el PIB

1.1.7.2 Coeficientes de correlacion
El coeficiente de correlaciéon puede tomar valores entre -1 a +1. Este intervalo puede ser
dividido en tres tercios. El primer intervalo es para el coeficiente de correlacion para sectores ciclicos
(0,33;1>,). El segundo intervalo es para el coeficiente de correlacién para los sectores neutros (<-
0,33;0,33>). El tercer intervalo se refiere al coeficiente de correlacidn para sectores anticiclicos (<-1;-

0,33). Es asi que cada sector es tratado de diferente forma (Konecény y Zinecker, 2015).

1.1.8 Otros modelos de analisis
La matriz BCG permite el analisis de la cartera de productos, sin embargo, existen mas modelos que

cumplen funciones similares como Matriz Ansoff y la Matriz General Electric

1.1.8.1 Matriz Ansoff
La matriz Ansoff fue creada por Igor Ansoff, experto en planificacion, esta herramienta de
planificacion vincula la estrategia de marketing que posee una empresa con su direccionamiento

estratégico. Es representada por una matriz 2x2 con cuatro estrategias de crecimiento alternativas.
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Una de las dimensiones de la matriz representa a "productos" (nuevos y existentes) y la otra

representa a "mercados" (nuevos y existentes) (Loredana, 2017).

1.1.8.1.1 Estrategias de la matriz Ansoff

Esta matriz posee estrategias que son: penetracion de mercado, desarrollo de mercado,
desarrollo del producto y diversificacion. La penetracién de mercado (EXISTENTES-EXISTENTES) se
refiere a que la empresa se enfoca a vender sus productos o servicios existentes a sus mercados
existentes. El desarrollo de mercado (EXISTENTES- NUEVOS) hace referencia a que la empresa debe
vender sus productos o servicios existentes a nuevos mercados los cuales deben ser desarrollados. La
estrategia de desarrollo de producto (NUEVOS- EXISTENTES) menciona que la empresa se debe
enfocar en desarrollar productos nuevos en mercados existentes. La ultima estrategia de la matriz
Ansoff la cual es la diversificacion (NUEVOS-NUEVOS) plantea que la empresa debe enfocarse en

desarrollar productos nuevos en mercados nuevos (Loredana, 2017).

En la figura 4 se puede evidenciar la matriz 2x2 que representa a la matriz Ansoff

Figura 4
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| PRODUCTOS |

‘ Existentes Nuevos ‘

(%]
I .,
c Penetracion del
g Desarrollo del producto
© mercado
(7] x
o w
a
<
o
2
wl
=
(%]
g
o Desarrollo del mercado Diversificacion
Z




40

I | |

Nota: Adaptado por |. Correa de Ecobici Mihaela Loredana (2017), The use of ansoff matrix in
the field of business, Constantin Brdncusi” University of Tdrgu Jiu, Economy Series, Special
Issue, volume Il

1.1.8.2 Matriz General Electric / McKinsey

La Matriz General Electric o también conocida como McKinsey posee dos dimensiones, la
primera es el atractivo de mercado y la segunda dimensién la fortaleza competitiva de la empresa. El
objetivo de esta matriz es analizar fortalezas y debilidades en una variedad de areas de la empresa,
esto permite identificar los mas mercados mas atractivos para dar un direccionamiento en la
asignacion de recursos destinados a estos mercados. Es una herramienta muy eficiente, utilizada por
especialistas del mercado internacional. Su utilizacion se centra por un lado para seleccionar mercados
extranjeros y, por otro lado, determinar la estrategia para internacionalizarse en esos mercados

(Decuseara, 2013).

Para construir la matriz General Electric /McKinsey se debe seguir cinco etapas:

La primera es elegir criterios de medicion del atractivo del mercado y de la competencia. En
la segunda etapa se debe ponderar el atractivo del mercado ademas de los factores de posicién
competitiva lo cual permitira reflejar su importancia relativa. En la tercera etapa se debera realizar
una evaluacion de la posicién actual de cada mercado objetivo el cual sea potencial para cada factor.
La cuarta etapa se basa en disefar la posiciéon que se espera de cada mercado, es decir, la posicion
futura en funcién de tendencias esperadas y por ultimo en la quinta etapa se realiza la evaluacion de
las implicaciones que se generarian con cualquier cambio en estrategias comerciales y requerimiento

de recursos (Decuseara, 2013).

Este modelo a diferencia de los anteriores es una matriz 3x3 en el que los campos superiores
en el eje horizontal representan el atractivo del mercado (alto- medio-bajo) y el eje vertical la fuerza
competitiva de la empresa de igual manera (fuerte-media-débil). Unas de las variables que el autor

considera para el atractivo del mercado es la poblacién, gasto del consumidor, inflaciéon, barreras del



41

mercado, estabilidad politica, volumen de importaciones, entre otras. Dentro de la fuerza competitiva
de la empresa menciona a variables como la cuota de mercado, la calidad del producto, el precio
competitivo, la promocidn de los productos, la distribucion, entre otras. Estas variables deben ser

ponderadas para ser ubicadas posteriormente dentro de la matriz 3x3 (Decuseard, 2013).

1.1.8.2.1 Estrategias de la matriz General Electric /McKinsey

Un alto atractivo del mercado y fuerza de mercado se debe proteger, invertir y concentrar
esfuerzos. Al tener un atractivo de mercado alto y una fuerza de mercado mediana se debe investigar
para reforzar areas vulnerables. Cuando existe un atractivo de mercado medio y fuerte fuerza de
mercado se debe construir de manera selectiva, invertir en segmentos atractivos. Un atractivo de
mercado medio y una fuerza de mercado media requiere selectividad/ gestionar para obtener
ganancias. Un atractivo de mercado medio y una fuerza de mercado débil necesita una limitada
expansién. Un atractivo de mercado bajo y una fuerza de mercado fuerte requiere de proteger y
reenfocar para gestionar ingresos. Un atractivo de mercado bajo y fuerza de mercado media debe
administrar las ganancias y un bajo atractivo de mercado y débil fuerza de mercado requiere despojar

(Barabashev y Semenov ,2015).

La Figura 5 representa la matriz 3x3 General Electric /McKinsey

Figura 5

Matriz General Electric / McKinsey
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% Construir Selectividad / Expansion limitada
§ selectivamente | Administrar ganancias o cosecha
~§ Proteger y reforzar | Administrar ganancias Despojar

Nota: Adaptado por I. Correa de Barabashez Alexey y Semenov Sergey (2015), Shaping the

Analytic Matrix for Development Planning in the Territories: The Kamchatka, Russia case,

Public administration issues, issue 5, pag. 7-20

Como se analizd, anteriormente, existen varios modelos que permiten analizar la cartera de
productos de une empresa, sin embargo, las Bolsas de Valores al depender de varias Leyes y
Regulaciones, existe una complicaciéon al momento de introducir nuevos productos al mercado y
mucho mas desarrollar nuevos mercados. Es por esto que se elige a la matriz Boston Consulting Group
como el modelo para aplicar en este proyecto de investigacion. Ecobici Loredana (2017) menciona que
la Matriz BCG responde a un efecto de la experiencia y la conceccién entre la cuota de mercado y la
rentabilidad, mientras que el método General Electric utiliza analisis plurifactorial con andlisis

enfocados en mercados y la Matriz Ansoff se concentra en productos y mercados nuevos y existentes.

1.2 MARCO REFERENCIAL

1.2.1 Complejidad del mercado de valores en América Latina

El mercado de valores es sustancial para generar desarrollo econédmico dentro de un pais, esto
se debe a la redistribucién de recursos adquiridos del sector productivo, y de igual manera estas
empresas buscan captacién de recursos para lograr un crecimiento constante. Existe un controvertido

debate sobre la relevancia de una integracién financiera entre los mercados bursatiles y a su vez los
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efectos que podrian generarse. La globalizacién genera una relacidon de dependencia reciproca entre

paises lo cual genera ventajas y a su vez nuevos peligros (Orozco, Jorge , Ramirez y Breyner, 2016).

El analisis comparativo que se realizé a los mercados de valores que son parte del MILA tomaron
como indicadores al crecimiento, tamafio, liquidez, el riesgo y concentracidn. Se utilizé informacion
histdrica publica y se analizé el periodo 2008 — 2013. Se tomaron 2 medidad para determinar el
tamano de mercado: capitalizacién relativa de mercadiy el nimero de empresas listadas en cada Bolsa
de Valores en esta investigacién se concluydé que el mercado accionario tuvo un incremento. El
crecimiento en capitalizacion de la Bolsa de Valores de Colombia resulté ser uno de los mas dindmicos
en Latinoamérica a pesar de la disminucion de empresas que ofertan acciones en su mercado (Orozco

, Jorge , Ramirez y Breyner, 2016).

1.2.2 Preferencia en los inversionistas al seleccionar el tipo de renta
Dentro del mercado de valores un inversionista puede diversificar su monto a invertir, en
diferentes productos bursatil, y a su vez en renta fija y variable, los productos de renta fija son los mas
seleccionados debido a un menor riesgo a comparaciéon de renta variable. Es por esto que las
negociaciones de renta variable no son muy frecuentes (Flores, 2020). Hay que considerar también
gue para adquirir un producto de renta variable como las acciones debe existir un tenedor dispuesto

a vender sus acciones.

Dentro de la investigacidn mencionada se realizé un andlisis del comportamiento del mercado
bursatil de las principales Bolsa de Valores que son parte de América Latina en el periodo 2005-2019.
Se encuentra una relacion entre el crecimiento econdmico y el desarrollo de los mercados de valores.
Se consideraron al tamafio y liquidez como variables para realizar el anadlisis de la evolucién del

mercado bursatil. Este andlisis se realizé mediante la capitalizacidon relativa de los mercados de valores
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y su tasa de rotacidon. Ademas, se concluye que los mercados de valores analizados (Argentina, Brasil,

Chile, México y Peru) son pequefios y liquidos (Flores, 2020).

1.2.3 Los mercados de valores y sus tendencias en el siglo XX1

Al iniciar el siglo XXI las Bolsas de Valores se caracterizaron por su fusién e integracién. Bolsas de
Valores latinoamericanas y europeas tuvieron esta tendencia debido a la crisis financiera que tuvo
lugar en el 2008 y por el abandono de la Unién Europea por Reino Unido (Acosta y Avilés, 2018).
Existen dos tipos de consolidacién de infraestructuras; la primera es consolidacién horizontal, en la
cual se realiza la fusién de instituciones de distintos mercados que ofertan los mismos servicios; la
segunda es la consideracidn vertical, en la cual integra a instituciones que forman parte del proceso
de negociacion como El Grupo de Bolsas y Mercados Espafioles (Romero, 2013).

La integracidn financiera brinda a los inversionistas un portafolio mas amplio de valores, por lo tanto,
nuevas oportunidades de inversion. Ademas, una disminucion de costos transaccionales al reducir
intermediarios y acceso a la misma tecnologia por utilizar un Unico sistema transaccional (Romero,

2013).

1.2.4 El mercado bursatil en América Latina
El desarrollo del sistema financiero inicio a finales del siglo XIX. El crecimiento del mercado

bursatil en América Latina fue lento y débil. La via terrateniente fue elegida para acumular capitales
por la oligarquia de América. Esto generéd que no exista una notable movilidad de capitales. El
desempeno de este mercado en América Latina no ha presentado un desarrollo representativo, el
valor de capitalizacion del mercado de valores en relacién al PIB se ha duplicado, sin embargo, su
crecimiento es minimo al considerarse con otras regiones (Bernabe Rodriguez, Ana Banda y Jaime

Gdémez, 2015).

Segun Bernabe Andrade y otros autores en el afio 2015 realizaron una investigacion sobre el

mercado de capitales en América Latina y sus resultados reflejaron que el aporte del mercado de
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valores al crecimiento de esta regidn fue pequefio por su falta de estructura econémica. Esto debido
“a los escasos niveles de desarrollo institucional y social y a la fragmentacién del segmento de los

demandantes” (Bernabe Rodriguez, Ana Banda y Jaime Gémez , 2015)

Esta investigacion realizada en el 2015 realizd un andlisis de la evolucién del mercado de
capitales de América Latina. Se analiza algunas variables como ahorro y crecimiento. En el periodo
2008-2012 el mercado de valores de América Latina estuvo debajo del 20,87% a comparacion a lo
negociado por Asia Oriental y Japdn, que en conjunto suman un 190.75% con respecto al PIB.
Adicionalmente, la tasa de crecimiento de la regidn no se ha sostenido durante este periodo (Bernabe

Rodriguez, Ana Banda y Jaime Gédmez , 2015).

La Bolsa de valores de Colombia tiene uno de los crecimientos mas dindmicos en capitalizacion
bursatil dentro de Latinoamérica. Segun el estudio mencionado anteriormente, el cual fue realizado
en el (2016) por Orozco Alvarez, Jorge Eduardo, Ramirez Lépez y Breyner David sobre el “Andlisis
comparativo de los mercados bursdtiles que integran el MILA”, el comportamiento macroeconémico
de la Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa de Valores de Lima fue positivo. Su PIB mantuvo un
crecimiento mayor al 4%. El riesgo de mercado de ambas bolsas es bajo por su buen desempefio en el
cortoy largo plazo. La Bolsa de Valores de Lima es una de las que posee el mayor nimero de empresas

listadas, esto permite una mejor distribucidn de capital.

Un estudio realizado en el aifio 2017 que presenta una propuesta de un nuevo indice bursatil
para el mercado financiero de Bolivia. Su objetivo es elaborar un modelo de célculo que se relacione
a la realidad financiera del pais mencionado, basado en indices establecidos dentro de su mercado de
valores. Se tom¢ al precio de las acciones, al nUmero de acciones en circulacion, el valor del indice del

dia anterior y el valor predeterminado como variables para el estudio. Esta investigacion demuestra
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gue el mercado bursatil de Bolivia se encontraba en crecimiento hasta el afio 2016, sin embargo, a
finales de este afio tuvo un estancamiento. La negociacién de renta fija representd en el periodo 2015-
2016 el 90% del total sus operaciones. Ademas, se comprobd que nuevas modalidades de su
negociacién dentro del mercado de valores y su innovacidn tecnoldgica no son representativas en la

actualidad bursatil (Lépez, 2017).

En el afio 2018 se desarrollé una investigacién acerca la estructura del mercado de valores
ecuatoriano, cuyo objetivo era realizar un anadlisis econdmico de la estructura y evolucién con un
estudio cuantitativo transversal del periodo 2007-2012 mediante reportes y publicaciones del Banco
Central del Ecuador (BCE). Concluye que en Ecuador el mercado de valores opera de manera limitada,
qgue un paso decisorio son las medidas que debe tomar el gobierno para redirigir los recursos
financieros hacia el sector productivo. También se menciona que es poco desarrollado por su tradicidon
de financiarse con deuda y la poca implementacidon de mecanismo de captacion de nuevos emisores
y formas de operar (Pérez, Fernandez, Méndez y Alvarado, 2015). Ademds, menciona que el sistema
financiero ecuatoriano es fundamental en el pais, captan excedentes de ahorradores y los dirige a
prestatarios publicos o privados. Canaliza estos recursos hacia empresas para generar actividades

productivas (Elio Sdnchez y Benita Caiiizalez, 2018).

Segun Silvia Méndez en estudio “Mercado de Valores ecuatoriano, sus limitantes de desarrollo
en el 20157, el cual fue realizado en el (2016) uno de los limitantes del desarrollo del mercado de
valores ecuatoriano son los intereses creados por las organizaciones dentro del mercado, la falta de
predisposicion de las instituciones que lideran el mercado al no reestructurarse y fusionarse. Esta
fusidn generaria una sinergia y lograria un mercado de valores eficiente. Esta investigacion define

algunas explicaciones por el poco desarrollo del mercado de valores en ecuador como idiosincrasia,
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intereses de organizaciones, empresas familiares cerradas, oferta limitada de productos para
inversionistas pequefios y medianos, costo de operaciones, escasa cultura bursatil e informacién

insuficiente (Prado, 2016).

1.3 MARCO CONCEPTUAL
Los términos mads importantes relacionados al mercado de valores se detallan a continuacion:
Mercado de valores: “El mercado de valores estad principalmente compuesto por emisores de

valores, inversionistas y facilitadores o intermediarios entre emisores e inversionistas” (Méndez, 2014).

Mercado de bursatil: “transacciones que se realizan a través de una bolsa de valores o de

sistemas transaccionales” (Méndez, 2014).

Bolsa de valores: “entidad autorizada por el Gobierno que tiene por objeto funcionar como

mecanismo a través del cual sus miembros negocian valores” (Méndez, 2014).

Emisores: “incluyen: sociedades andnimas, los gobiernos extranjeros y entidades publicas
extranjeras, los organismos multilaterales de crédito, las entidades extranjeras y sucursales de
entidades extranjeras, y un grupo de otras entidades” (Méndez, 2014). Estas empresas se financian

dentro del mercado de valores.

Renta fija: “aquellos cuyos rendimientos corresponden a lo ofrecido por el emisor y, por lo
tanto, se pueden determinar anticipadamente por los inversionistas desde el momento de la

suscripcion o negociacion” (Méndez, 2014).
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Renta variable: “aquellos cuyos rendimientos se desconocen por los inversionistas por
depender del comportamiento y resultados financieros del emisor, y, por lo tanto, su monto sélo se

puede determinar al momento de su liquidacion futura” (Méndez, 2014).

Intermediarios de valores: “son las comisionistas de Bolsa, tienen como objeto el desarrollo
del contrato de comision para la compra y venta de valores” (Méndez, 2014).

Bolsa de Valores en Ecuador: Para fines del desarrollo de este proyecto de investigacién,
tomaremos este nombre para representar a las dos Bolsas de Valores que forman parte del mercado
de valores de Ecuador, Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores de Guayaquil.

Bolsa de Valores en Peru: Para fines del desarrollo de este proyecto de investigacion,
tomaremos este nombre para representar a la Bolsa de Valores de Lima ya que los andlisis
principalmente serdn por paises.

Inversionistas: “personas que adquieren valores en el mercado de valores en la calidad de
ultimos beneficiarios, estd conformado por inversionistas profesionales y clientes inversionistas”
(Méndez, 2014).

Emisores: sociedades andnimas, gobiernos extranjeros y entidades publicas extranjeras,

organismos multilaterales de crédito, entidades extranjeras y sucursales de entidades extranjeras, y

un grupo de otras entidades” (Méndez, 2014).
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CAPITULO II: RESULTADOS DE INVESTIGACION
Dentro de este capitulo se presentan todos los datos recopilados por las distintas Bolsas de
Valores de los paises en estudio y se analizan las cifras con la finalidad de responder los objetivos de
la investigacion planteados. En la tabla 6 se presentan las presunciones planteadas en la investigacion
que se desarrollan a lo largo de este capitulo de resultados de investigacion.

Tabla 7

Presunciones

Presunciones

P1: Los paises con mayor diversificacion de productos tienen mayor crecimiento y cuota
del mercado.

P2: Los bonos son el producto bursatil que genera mayor monto negociado dentro del
mercado de valores de Ecuador, Colombia, Peru y Bolivia.

P3: Ecuador es el pais con el mayor crecimiento de productos bursatiles en el periodo
analizado.

P4: Ecuador es el pais con mayor crecimiento en ventas en bonos.

P5: La mayoria de productos bursatiles se encuentran dentro del cuadrante estrella por
lo tanto debe aplicarse la estrategia de inversion.

En este capitulo se presenta también informacidn sobre montos negociados por bolsa en el
periodo 2015-2019, el crecimiento de su monto negociado, el nimero de productos ofertados por
pais, el crecimiento de los productos, la matriz BCG, se menciona el cuadrante de la matriz BCG y la
etapa del ciclo de vida del producto. Al finalizar este capitulo también se plantean estrategias por

producto analizado y acciones para lograr estas estrategias.

2.1 Monto negociado por Bolsa

2.1.1 Monto total negociado



Tabla 8

Monto negociado en miles de ddlares por Bolsas de Valores en Bolivia, Colombia, Ecuador y Peru (2015-2019)
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Pais 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
s s s s s s

Bolivia 11.104.622.704,00 12.272.533.415,00 12.800.564.056,00 17.210.274.742,00 11.878.624.940,00 65.266.619.857,00
S s s S s s

Ecuador 5.046.664.118,32 8.334.451.683,34 6.614.605.880,72 7.474.781.148,29 11.796.772.026,16 39.267.274.856,83
s s $ $ $ s

Colombia 400.213.932.702,95 393.632.528.323,02 394.131.966.738,88 422.302.614.010,05 386.574.478.027,78 1.996.855.519.802,68
s $ S S $ s

Peru 3.516.210.000,00 4.566.130.000,00 8.943.700.000,00 6.207.560.000,00 5.472.899.000,00 28.706.499.000,00
$ $ $ $ $ $

Total 419.881.429.525,27 418.805.643.421,36 422.490.836.675,60 453.195.229.900,34 415.722.773.993,94 2.130.095.913.516,51

En la Tabla 6 se puede evidenciar el monto negociado por las Bolsas de Valores de cada pais. El afio con mayor monto

negociado fue el 2018 con $453.195.229.900,34. La Bolsa de Valores de Colombia fue la que mayor monto negociado realizé en el periodo 2015-2019. La

Bolsa de Valores de Colombia negocia en un afio un monto mayor a lo que las demas Bolsas de Valores negocian en los 5 afios analizados.



51

A continuacion, en la Figura 6 se evidencia el monto negociado por las Bolsas de Valores de cada pais
en los 5 afos analizados. Cada barra representa el total negociado por pais y es diferenciada por el

color sefialado. Cada afio se conforma por 4 barras que son representadas por cada pais.

Figura 6

Monto total negociado por Bolsa de Valores en Bolivia, Colombia, Ecuador y Pert (2015-2019)

2015 2016 2017 2018 2019
mBOLIVIA ®mCOLOMBIA ®mECUADOR m=PERU

En la figura 6 se puede evidenciar la gran brecha existente entre el monto total negociado de

la Bolsa de Valores de Colombia en comparacion a las Bolsas de Valores de Bolivia, Ecuador y Peru. En
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latabla 7 se evidencia el porcentaje de participacidn que representa cada Bolsa de Valores en relacion
al monto total negociado por estos 4 paises.

Tabla 9

Porcentaje de participacion por Bolsas de Valores en Bolivia, Colombia, Ecuador y Pert (2015-2019)

Pais 2015 2016 2017 2018 2019 PROMEDIO
Bolivia 2,64470%  2,93036%  3,02979%  3,79754%  2,85734% 3,06402%
Ecuador 1,20193%  1,99005%  1,56562%  1,64935%  2,83765% 1,84345%
Colombia 95,31594% 93,98931% 93,28770% 93,18338% 92,98853% 93,74486%
Peru 0,83743%  1,09027%  2,11690% 1,36973%  1,31648% 1,34766%

La Bolsa de Valores de Colombia representa un 93,75% del monto total negociado de las Bolsas
de Valores de los 4 paises en el periodo 2015-2019. Las Bolsas de Valores de Bolivia, Ecuador y Peru

representan en conjunto un 6.26% en promedio del mismo periodo.

En la figura 7, se presenta los montos negociados por las Bolsas de Valores de Bolivia, Ecuador
y PerU para visualizar de mejor manera la diferencia existente entre el monto negociado de estas tres

Bolsas de Valores.

Figura 7

Monto total negociado Bolsas de Valores en Bolivia, Ecuador y Pert (2015-2019)

2015 2016 2017 2018 2019
mBOLIVIA mECUADOR =PERU
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También se presenta la Tabla 8 para conocer en porcentajes cuanto representa el monto negociado

de cada pais en el total negociado por las tres Bolsas de Valores.

Tabla 10

Monto total negociado por Bolsas de Valores en Bolivia, Ecuador y Peru (2015-2019) en porcentaje

Pais 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
Bolivia 67,29% 48,75% 45,14% 55,71% 40,75% 47,69%
Ecuador 30,58% 33,11% 23,32% 24,20% 40,47% 30,13%
Peru 2,13% 18,14% 31,54% 20,09% 18,78% 22,18%

Para conocer de mejor manera los montos negociados por las Bolsas de Valores de Bolivia,

Ecuador y Peru en el periodo 2015-2019, se excluyé el monto negociado por la Bolsa de Valores de

Colombia en la tabla 8 que representa el 93,75%. Siendo asi la Bolsa de Valores de Bolivia, la segunda

con mayor monto total negociado, en tercer lugar, las Bolsas de Valores de Ecuador y a continuacion

la Bolsa de Valores de Lima (Peru).

Porcentaje de monto negociado por renta fija y variable por Bolsa de Valores

Los datos reflejados a continuacién en la tabla 9 corresponden al monto total negociado, tanto

en renta fija como variable, en la Bolsa de Valores de Bolivia, la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil

(Ecuador) y la Bolsa de Valores de Colombia. Por acuerdos de confidencialidad no es posible colocar

las cifras en ddlares por cada Bolsa.

Tabla 11

Porcentaje de monto total negociado en Renta Fija y Renta Variable por Bolsa de Valores

Pais % 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

Bolivia Renta Variable 3% 5% 0% 3% 1% 3%

Renta Fija 97% 95% 100% 97% 99% 97%

. Renta Variable 4% 4% 4% 4% 5% 4%
Colombia ..

Renta Fija 96% 96% 96% 96% 95% 96%

Ecuador Renta Variable 2% 1% 1% 1% 1% 1%
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Renta Fija 98% 99% 99% 99% 99% 99%
Peri Renta Variable 65% 66% 77% 62% 74% 70%
Renta Fija 35% 34% 23% 38% 26% 30%

En la tabla 9 se refleja el peso que tiene renta fija en el monto total negociado en las Bolsas
de Valores de Bolivia, Colombia y Ecuador. El comportamiento es contrario en la Bolsa de Valores de
Lima (Peru), donde la renta mds negociada es la renta variable con 62% en adelante.

Este comportamiento puede deberse a dos factores: El poco financiamiento de las entidades
con valores de renta variable, por ende, poca oferta. O a su vez, la preferencia de los inversionistas
por adquirir valores de renta fija. Para analizar estos dos factores se tienen diversos escenarios. Al
financiarse con valores de renta variable como son las acciones, estan cediendo parte de su empresa
a nuevos propietarios que pueden tener voz y voto dependiendo el tipo de accion ofertada. Esta puede
ser una de las razones por la que una empresa prefiere financiarse a través de renta fija y no variable.
En el otro caso un inversionista al ingresar al mercado de valores al no tener la experticia decide
invertir su dinero en valores con condiciones detalladas como plazo, tasa y monto.

Dentro de un boletin publicado por una casa de valores ecuatoriana se realiza un analisis
general del mercado en el cual menciona que los algunos mercados a nivel mundial y en América
Latina son mercados de renta fija. Esto debido al desconocimiento o resistencia al riesgo. Al contar
con renta establecida y plazos fijados generan mayor confianza (Plusvalores, 2020).

La renta variable al generar un factor de incertidumbre causa menor confianza para un
inversionista. Las acciones que son valores caracteristicos de renta variable se consideran arriesgadas
ya que pueden ser afectadas por un cambio en el mercado, esto generaria un incremento o
decremento en el precio. Este movimiento del precio de una accién podria significar también la

ganancia o pérdida del inversionista (German, 2004).

2.1.2 Crecimiento del monto negociado en renta fija y variable por Bolsa de Valores

La Tabla 10 presenta el porcentaje de crecimiento que tuvo tanto el monto total negociado como cada

tipo de renta a lo largo del periodo analizado por las Bolsas de Valores de los distintos paises.
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Tabla 12

Crecimiento del monto negociado y tipo de renta por Bolsa de Valores

2015-
Pais % Crecimiento 2016 2017 2018 2019 (2019)
Monto Total 11% 4% 34% -31% 7%
Bolivia  Renta Variable 61% -91% 880% -75% -63%
Renta Fija 9% 9% 31% -30% 9%
Monto Total -2% -0,1% 6% -5% -1%
Colombia  Renta Variable 7% -10% 12% 5% 12%
Renta Fija 2% 0.4% 6% -6% -2%
Monto Total 65% -21% 13% 58% 134%
Ecuador  Renta Variable 24% -56% 59% 40% 22%
Renta Fija 66% -20% 13% 58% 135%
Monto Total 38% 103% -33% -11% 67%
Peri Renta Variable 40% 136% -46% 7% 91%
Renta Fija 35% 39% 8% -39% 23%
Incremento
Decremento

En la tabla 10 se refleja el crecimiento del monto negociado por Bolsa de Valores de cada pais,

ademas, se encuentra subrayado los porcentajes con un color que representa el incremento o
decremento de su monto total negociado, renta variable y renta fija. Se realiza el andlisis del afio
anterior de cada afio para encontrar el respectivo porcentaje.
Al analizar el monto total negociado de la Bolsa de Valores de Bolivia, el afio 2018 tuvo un incremento
del 34% con respecto al afio 2017, siendo asi, el afio con el mayor crecimiento en su monto total
negociado. Por otra parte, al siguiente afio, en el 2019, tuvo un decremento del 31% del monto total
negociado. Estas variaciones se deben a que en el aino 2018 el monto negociado en renta variable tuvo
un crecimiento del 880% y renta fija un 31%, sin embargo, el porcentaje de incremento es tan solo del
34%. Esta relacion se explica en tabla 9, ya que a pesar de tener un incremento del 880% de renta
variable, este tipo de renta representa tan solo un 3%.

La Bolsa de Valores de Colombia el afio 2019 tuvo un decremento del 5% con respecto al afio
2018, siendo asi, el afio con el mayor decremento en su monto total negociado. El afio anterior, en el

2018, tuvo su mayor incremento en el monto total negociado del 6%. En el afio 2019 su decremento
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se dio debido a que tuvo una reduccidn del 6% en este afio y este tipo de renta representd en el mismo
periodo el 96% de su monto negociado. En el afio 2018 su incremento se vio reflejado de la misma
manera porque su renta fija incrementd en 6%, a pesar del crecimiento de su renta variable con un
12%, el monto representativo fue de renta fija.

Las Bolsas de Valores en Ecuador tuvieron un incremento del 65% del monto negociado en el
afio 2016, no obstante, en su siguiente afio tuvo un decremento del 21%. En el 2016 el incremento se
dio ya que existié un crecimiento del 66%en renta fija que representa al 99% del monto total
negociado de ese afio. En el 2017 hubo un decremento ya que ambas rentas bajaron en su monto
negociado.

La Bolsa de Valores en Peru tuvo un incremento del 103% de su monto total en el afio 2017
con un incremento de su renta variable del 136% y un 39% de su renta fija, al visualizar cifras se
pensaria que este incremento se deberia al 39% de su renta fija como en los paises mencionados
anteriormente, sin embargo, este crecimiento se dio al 136% de su renta variable que representa el

77% de su monto total negociado.

2.1.2.1 Bolsa de valores de Bolivia

A continuacién, en la Figura 8 se representa el monto negociado por la Bolsa de Valores de Bolivia
en renta variable y renta fija representada por barras y el porcentaje de crecimiento de renta variable

y renta fija en formato de lineas para la mejor comprension.

Figura 8

Crecimiento en renta fija y variable por Bolsa de Valores de Bolivia
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En lafigura 8 se refleja el porcentaje de crecimiento por renta de la bolsa de Valores de Bolivia
y a su vez las columnas representan el monto negociado por cada renta. Esta gréfica es una
representacion de la Tabla 9 y Tabla 10. Se puede evidenciar que en el afio 2018 la renta con mayor
crecimiento fue la renta variable con un 967%.

Este crecimiento en renta variable en el afio 2018 se dio al incremento en acciones y cuotas
de fondos cerrados. A continuacidn, se presenta en la tabla 11 con cifras del crecimiento de estos dos

titulos:

Tabla 13

Crecimiento en Renta Variable 2017-2018 Bolsa de Valores de Bolivia

Tipo de renta 2017 2018 % crecimiento
Renta variable S 50.218.129,00 S  535.704.438,00 967%
Acciones S 6.117.044,00 S  279.062.161,00 4462%
Cuotas Fondos Cerrados S 44.101.085,00 S 256.642.277,00 482%

Segun la Memoria del 2018 de la Bolsa Boliviana de Valores el incremento en acciones se dio

por el emisor Industrias de Aceite S.A el cual representd el 96,3% del total negociado de este titulo.
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En cuanto a cuotas de fondos de inversidn cerrados, el crecimiento se dio gracias a las cuotas de

Sembrar Exportador FIC con una representacién del 63,7% de este titulo.

2.1.2.2 Bolsa de Valores de Colombia

A continuacidn, en la Figura 9 se representa el monto negociado por la Bolsa de Valores de Colombia
en renta variable y renta fija representada por barras y el porcentaje de crecimiento de renta variable

y renta fija en formato de lineas para la mejor comprension.

Figura 9

Crecimiento en renta fija y variable Bolsa de Valores de Colombia
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Por otra parte, la Bolsa de Valores de Colombia tiene un crecimiento no tan variable como se
evidencio anteriormente con la Bolsa de Valores de Bolivia, sin embargo, en el afio 2016 tuvo su mayor

incremento en renta variable con un 18%.

Segun el Informe de Gestién del 2018 publicado por la BVC el crecimiento de renta fija se
generd debido a titulos como bonos. También los CDT desmaterializados que son documentos
expedidos por el DECEVAL representd un crecimiento del 1,6%. Los pagarés también jugaron un papel
importante en este incremento, en el afio 2018 ingresaron 34 nuevos clientes, esto logré un volumen

anual de mas de 1 milldn de pagarés, es decir, crecié 241%. Dentro de este informe también
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mencionan que en el afio 2016 se generaron 18,6 miles de operaciones, en el afio 2017 18.5 miles de

operaciones y en el afio 2018 incrementaron a 19,3 miles de operaciones.

2.1.2.3 Bolsas de Valores en Ecuador

A continuacidn, en la Figura 10 se representa el monto negociado por las Bolsas de Valores de
Ecuador en renta variable y renta fija representada por barras y el porcentaje de crecimiento de renta

variable y renta fija en formato de lineas para la mejor comprensién.

Figura 10

Crecimiento en renta fija y variable Bolsas de Valores en Ecuador
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En el mercado de valores ecuatoriano si existié una fluctuacién en cuento al crecimiento del
monto negociado. En el afio 2016 se generd el mayor crecimiento en tipo de renta con un 66% de

renta fija.

El incremento de renta fija del afio 2016 se dio por la emisién de Certificados de Tesoreria
(CETES) con un incremento del 171% con respecto al 2015. Los CETES son los valores con mayor monto
negociado dentro del mercado de valores. En renta variable en el 2016 incrementdé un 24%, un emisor

representativo fue Hotel Quito por $30 millones de venta de acciones. El afio 2017 la venta de acciones
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se redujo un 44%, esto se dio a que se redujo el nimero de emisores de 381 a 369. Y la reduccién en
renta fija de este afio fue por una reducciéon de $666 millones en 2016 a $15 mil en 2017. En el afio
2018 incrementd 59% por el incremento en la venta de acciones y el incremento del valor de las
acciones de Bancos como Guayaquil y Pichincha. En renta fija un valor representativo fueron las
facturas comerciales las cuales tuvieron un incremento de 336%. Por ultimo, en el afio 2019 de igual
manera el nimero de acciones negociadas incrementd y los valores mas representativos en renta fija
fueron certificados de inversiéon con un crecimiento del 101%, certificados de tesoreria con un

incremento del 108%, y letra de cambio con 136%.

2.1.2.4 Bolsa de Valores de Lima (Peru)

A continuacion, en la Figura 11 se representa el monto negociado por las Bolsas de Valores de
Peru en renta variable y renta fija representada por barras y el porcentaje de crecimiento de renta

variable y renta fija en formato de lineas para la mejor comprensién.

Figura 11

Crecimiento en renta fija y variable Bolsa de Valores de Lima
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La Bolsa de Valores en Peru tuvo un crecimiento notable en el afio 2017 con un incremento
de su renta variable del 136%, lo que contribuyé al crecimiento del monto total negociado del 103%

como se menciond anteriormente.

Dentro de la Informacion Financiera otorgada por la Bolsa de Valores de Lima el afio con mayor
crecimiento de renta variable fue el 2017, el emisor mas representativo fue Banco de Crédito que
realizé 3 operaciones, tan solo una de ellas refleja el 17% del monto anual de renta variable. Segun la
memoria del 2018 se menciona que el afio 2018 significd un retroceso por el menor movimiento de
montos negociados. Existid una fuerte caida de casi todas las acciones relacionadas a la mineria y en

renta fija hubo un crecimiento debido a valores como letras del tesoro publico.

2.2 Productos bursatiles negociados por Bolsa de Valores

2.2.1 Productos bursatiles negociados por Bolsa de Valores en renta fija

A continuacion, en la tabla 12 se presenta los productos bursatiles negociados por las Bolsas

de Valores segln sus informes anuales e informacién enviada por Bolsas de Valores. En Perl no se

tiene un desglose extenso para entender algunos valores que podrian formar parte de estos grandes

nombres mencionados.

Tabla 14
Principales productos bursdtiles de renta fija por pais

Bolivia Colombia Ecuador Peru
Renta Fija
Bonos Bancarios CPA_VTA RF Bonos De Estado
Bursatiles MC Bonos
. MC Certificados de

Repos Avales Bancarios s

Bonos Corto Plazo depdsito
MCI

Simultanea Certificados De Ahorro C Instrumentos de Corto

Bonos Largo Plazo Plazo

Bonos Participativos TTV RF Certificados De Deposito  MD Bonos



Bonos Municipales

Bonos del Tesoro
Certificados de
Depésito del BCB
Cupones de bonos
Depdsitos a Plazo fijo
Letras Banco Central de
Bolivia

Letras BCB Prepagables
Letras del Tesoro

Pagarés Bursatiles
Valores de
Titularizacién

Certificados De Inversion
Certificados De Tesoreria

Certificados Financieros

Cupones De Capital
Cupones De Interés
Facturas Comerciales
Negociables

Letras De Cambio
Notas De Crédito
Obligaciones
Corporativas

Papel Comercial

Pélizas De Acumulacién
Reporto

Thc - Titulos Del Banco
Central
Titularizaciones
Valores No Inscritos
Revni
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MD Certificados de
depdsito

MD Instrumentos de Corto
Plazo

Dentro de la informacidn brindada por la Bolsa de Valores de Colombia se detalla que sus

valores negociados en renta fija estan conformados por: CPA_VTA RF (Compra y venta de titulos de

renta fija), REPOS RF (Operaciones tipo REPO con garantia en titulos de renta fija), SIMULTANEA

(Operaciones tipo simultanea con garantia en titulos exclusivamente en renta fija) y TTV RF

(Operaciones de transferencia temporal de valores sobre titulos de renta fija.

Al analizar reportes tanto mensuales como semanales se pudo observar que dentro de algunos

productos bursatiles mencionados anteriormente existian mas valores que se detallan en la tabla 13.

Tabla 15

Productos bursdtiles de renta fija por pais

Bolivia Colombia Ecuador Peru
Renta Fija
Bonos Bancarios Bonos Deuda Externa En
L. , Bonos De Estado .
Bursatiles Délares Bonos corporativos

Bonos Corto Plazo

Bonos Pensionales Avales Bancarios

Bonos subordinados



Bonos Largo Plazo
Bonos Participativos
Bonos Municipales

Bonos del Tesoro
Certificados de
Depdsito del BCB
Cupones de bonos
Depésitos a Plazo fijo
Letras Banco Central
de Bolivia

Letras BCB
Prepagables

Letras del Tesoro
Pagarés Bursatiles
Valores de
Titularizacion

Bonos Privados

Bonos Publicos

Certificados De Depdsito A
Ter

Tes Uvr

Tit. Desarrollo
Agropecuario
Titularizacion

Titulos De Participacion
Titulos Devolucion
Impuestos

Titulos Tes

Certificados De Ahorro

Certificados De Deposito
Certificados De Inversion
Certificados De Tesoreria

Certificados Financieros

Cupones De Capital
Cupones De Interés

Facturas Comerciales
Negociables

Letras De Cambio

Notas De Crédito
Obligaciones Corporativas

Papel Comercial

Pdlizas De Acumulacién

Reporto

Tbc - Titulos Del Banco
Central
Titularizaciones

Valores No Inscritos Revni
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Bonos de arrendamiento
financiero

MC Certificados de
depdsito

MC Instrumentos de Corto
Plazo

MD Certificados de
depdsito

Papel Comercial

Con esta informacidn se puede proceder a comparar el nimero de productos bursatiles por

pais. En Peru se detallan instrumentos de corto plazo, al revisar sus informes bursatiles dentro de este

grupo se encuentran los papeles comerciales, sin embargo, en algunas transacciones solo se

mencionan instrumentos a corto plazo. De tal manera se tomard este nombre como un producto

bursatil diferente.

En la tabla 14 se realiza un conteo de los productos bursatiles por pais para después proceder

con la relacién de una de las presunciones.

Tabla 16

Numero de productos bursdtiles de renta fija por pais

Pais # productos renta fija

Ecuador 19
Bolivia 14
Colombia 11
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Peru 7

Como se presentd en la tabla 14 cada pais tiene sus productos bursatiles, Ecuador es el pais

con mas diversificacidn de productos bursatiles en renta fija segin informes bursatiles de cada Bolsa

de Valores e informacién brindada por las mismas. A continuacidn, sigue Bolivia con 14 productos

bursatiles, después Colombia con 11 y Peru con 7, hay que recalcar que dentro de Papeles de Corto

plazo no se obtuvo por parte de esta Bolsa de Valores un desglose ni si se ofertan otro tipo de valores

en su renta fija.

2.2.2 Productos bursatiles negociados por Bolsa de Valores en renta variable
En la tabla 15 se presenta los productos bursatiles por renta variable de los distintos paises.
Tabla 17

Principales productos bursdtiles de renta variable por pais

Bolivia Colombia Ecuador Peru
Renta variable
Acciones Acciones Acciones Acciones
Cuotas Fondos Emisiones y colocaciones Certificados De
Cerrados primarias de titulos Aportacion Otros
Valores De
Acciones no registradas REPOS Renta variable Participacion

Transferencia Temporal de

Cuotas Patrimoniales
Valores RV

Los productos mencionados en la Tabla 15 son los principales negociados en las Bolsas de

Valores a continuacion, en la tabla 16 visualizaremos estos valores mas detallados como en la Bolsa

de Valores en Peru.

Tabla 18
Productos bursdtiles de renta variable por pais

Bolivia Colombia ‘ Ecuador Peru
Renta variable

Acciones Acciones Acciones Acciones

Cuotas Fondos Emisiones y colocaciones primarias Certificados De

Cerrados de titulos Aportacion ADRs



65

Acciones no Valores De Crt. Patrim.
registradas REPOS Renta variable Participacion Fdeicomiso
Transferencia Temporal de Valores Cuotas Patrimoniales
RV Cert. Partic. FIBRAS

Cert. Fondos de
Inversion
Cert. Suscripc.
Preferente

En la tabla 16 se muestran los productos bursatiles por cada pais un poco mas detallados, en
la tabla 15, en Peru se mencionaban acciones y otros, dentro de otros estan los valores como ADRs,
certificados patrimoniales de fideicomiso, certificados de participacion FIBRAS, certificados de fondos
de inversidn y certificados de suscripcién preferentes.

De la misma manera se realizd un conteo de los productos por tipo de renta variable y se

muestra en la tabla 17.

Tabla 19
Numero de productos bursdtiles de renta variable por pais

Pais # productos renta variable

Ecuador 4
Colombia 4
Bolivia 3
Peru 6

Como se hizo con los productos de renta fija en la tabla 14 se debe también analizar el nimero
de productos bursatiles de renta variable, Peru es el pais con mayor nimero de productos ofertados,

a continuacién, se encuentran Colombia y Ecuador con 4 productos y Bolivia con 3.

2.2.3 Productos bursatiles negociados por Bolsa de Valores y su relacién con el crecimiento y

cuota de mercado

En este apartado se busca comprobar la proposicion 1: Los paises con mayor diversificacion

de productos tienen mayor crecimiento y cuota del mercado. Si existe o no una relacion entre las
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ventas y el crecimiento que tienen las Bolsas de Valores, por lo tanto, es necesario realizar un analisis

de los productos bursatiles de cada pais con el crecimiento que ha tenido en el periodo 2015-2019.

2.2.3.1 Productos bursatiles negociados por Bolsa de Valores y su relacién con el crecimiento

En la tabla 18 se presenta el conteo de los productos totales y por tipo de renta relacionado

con el crecimiento de ventas para comprobar o no la existencia de una relacidon entre ambas cifras.

Tabla 20
Relacion de productos bursdtiles con el crecimiento por pais

Pais # productos % crecimiento
TOTAL 17 7,00%
Bolivia renta fija 14 9,38%
renta variable 3 -63,38%
TOTAL 15 -1.08%
Colombia renta fija 11 -1,65%
renta variable 4 12,34%
TOTAL 23 133,75%
Ecuador renta fija 19 135,49%
renta variable 4 22,28%
TOTAL 13 67,15%
Peru renta fija 7 22,66%
renta variable 6 91,12%

Pais con mayor nimero de productos bursatiles

Pais con mayor niumero de productos en renta fija
Pais con mayor nimero de renta variable

Pais con mayor % de crecimiento en monto negociado
Pais con mayor % de crecimiento en renta fija

Pais con mayor % de crecimiento en renta variable

En la tabla 18 se puede demostrar la relacién que existe entre el nimero de productos
bursatiles que oferta cada pais con su crecimiento en el periodo 2015-2019. El pais con mayor
numero de productos es Ecuador con 23 productos y a su vez, es el pais con mayor crecimiento
en este periodo con 133,75%. Para continuar se analizé al pais con mayor nimero de productos
de renta fija, de igual manera es Ecuador con 19 productos y a su vez, es el pais con mayor

crecimiento en renta fija con 135,49%. El siguiente anadlisis fue el pais con mayor cantidad de
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productos de renta variable ofertados y de igual manera lo lidera Ecuador con 19 productos de
renta fija. Con esta tabla en el caso de Ecuador se acepta la primera parte de la Presuncién 1: Los
paises con mayor diversificacion de productos tienen mayor crecimiento y cuota del mercado. Sin
embargo, el siguiente pais con mayor niumero de valores ofertados es Bolivia con 17 productos, a
pesar de esto, su crecimiento fue tan solo del 7 % por lo que no se puede generalizar esta

presuncion.

2.2.3.2 Productos bursatiles negociados por Bolsa de Valores y su relacién con la cuota del

mercado

En la tabla 19 se presenta el conteo de los productos totales y por tipo de renta relacionado

con el crecimiento de participacién para comprobar o no la existencia de una relacidn entre ambas

cifras.

Tabla 21
Relacion de productos bursdtiles con el crecimiento de la cuota del mercado.

Pais # productos % crecimiento participacion
Bolivia 17 0,2126384%
Colombia 15 1,6357275%
Ecuador 23 -2,3274147%
Peru 13 0,4790488%
Incremento
Decremento

Pais con mayor niumero de productos bursatiles

En la tabla 19 se puede visualizar el nimero de productos por pais y el % de crecimiento de
participacion, este valor se calcula entre la diferencia de participacion existente en la tabla 6 del afio
2015 y 2019. El pais con mayor nimero de productos bursatiles es Ecuador, sin embargo, tuvo un
decremento del -2,33% del monto total negociado en el mercado de valores de los 4 paises. El
siguiente pais con mayor nimero de productos es Bolivia, de la misma manera, tuvo un decremento

del -0,21% y los dos paises restantes con menor nimero de productos tuvieron un crecimiento en su
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cuota de mercado. Por no existir esta relacion se rechazaria la Presuncion 1 en la siguiente parte: Los

paises con mayor diversificacion de productos tienen mayor crecimiento y cuota del mercado.

Por lo tanto, mediante esta investigacion y el andlisis de datos reflejados en este periodo se puede
mencionar que, si existe relacién entre el nimero de productos ofertados con su crecimiento, mdas no

en la cuota de mercado.

2.3 Monto negociado por productos bursatiles por Bolsa de Valores en porcentaje de

participacion

En este apartado se busca comprobar la presuncidon P2: Los bonos son el producto bursatil que
genera mayor monto negociado dentro del mercado de valores de Ecuador, Colombia, Peru y Bolivia.
Por acuerdos de confidencialidad no es posible reflejar los montos negociados en cifras, sin
embargo, en la tabla 20 se presenta cuanto representa el monto negociado por cada producto bursatil
en relacidn al monto total negociado para asi conocer cual producto es el que genera mayor monto

por cada Bolsa de Valores.

Tabla 22

Porcentaje de monto negociado por papel por cada Bolsa de Valores.

Bolivia Colombia Ecuador Peru
Depdsitos a Certificados de
Plazo fijo 76,517% Cdt’s 55,881% tesoreria 34,007% Acciones 61,310%
MC
Instrumentos
Bonos del Bonos Certificados de de Corto
Tesoro 5,387% ordinarios 22,587% inversion 19,445% Plazo 17,310%
Letras Banco
Central de Certificados de REP Renta
Bolivia 2,770% Otros titulos 8,602% deposito 14,186% Variable 9,878%
Bonos Largo Papel
Plazo 2,665% Acciones 4,731% comercial 8,064% MD Bonos 6,224%
Letras BCB Bonos deuda Obligaciones
Prepagables 2,317% publica 4,629% corporativas 6,235% MC Bonos 2,580%
Bonos REP
Bancarios Titulos Bonos de Instrumentos
Bursatiles 2,234% hipotecarios 1,724% estado 3,996% de Deuda 0,617%



Bonos
Participativos
Cuotas Fondos
Cerrados

Cupones de
bonos

Valores de
Titularizacién

Acciones

Certificados de
Depésito del
BCB

Pagarés
Bursatiles
Letras del
Tesoro
Bonos
Municipales
Acciones no
registradas

Bonos Corto
Plazo

1,976%

1,724%

1,467%

0,939%

0,838%

0,496%

0,365%

0,194%

0,078%

0,007%

0,006%

Bonos
pensionales

TIDIS

Tit. de
contenido
crediticio

Titulos no
hipotecarios

Papeles
comerciales

0,839%

0,466%

0,354%

0,093%

0,093%

Notas de
crédito

Titularizaciones
Facturas
comerciales
negociables

Cupones de
capital

Thbc - titulos del
banco central

Polizas de
acumulacién

Acciones

Reporto
Avales
bancarios
Letras de
cambio

Aceptaciones
bancarias
Certificados
financieros
Certificados de
ahorro
Valores de
participacion
Cupones de
interes
Valores no
inscritos revni
Certificados de
aportacion
Cuotas
patrimoniales

3,054%

1,957%

1,820%

1,795%

1,488%

1,349%

0,935%

0,491%

0,468%

0,447%

0,094%

0,075%

0,036%

0,026%

0,020%

0,008%

0,003%

0,000%

MD
Certificados
de depdsito

ADRs
Cert. Fondos

de Inversion
MD

Instrumentos

de Corto
Plazo

MC
Certificados
de depdsito
Coloc,
Primaria
Instrum de
Deuda
Coloc.
Primaria
Renta
Variable

Juniors
Cert. Partic.
FIBRAS
Prestamo de
Valores
Cert.
Suscripc.
Preferente
Crt. Patrim.
Fdeicomiso
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0,295%

0,224%

0,198%

0,132%

0,105%

0,100%

0,016%
0,012%
0,009%

0,002%

0,000%

0,000%

Porcentaje de monto negociado por bonos
Producto bursatil con mayor porcentaje de monto negociado
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En la tabla 20 se evidencia cuanto aporta cada producto bursatil al monto total negociado. En
la segunda presuncién se menciona que los bonos son el producto bursatil que aporta mayor monto
negociado a las Bolsas de Valores, sin embargo, al calcular el porcentaje que representa cada producto

del total negociado se comprueba que no son los bonos el producto bursatil con mayor negociacidn.

En latabla 21, se compard el producto con mayor porcentaje de monto negociado en relacion

a los bonos

Tabla 23

Porcentaje de monto negociado por bonos y papel con mayor monto por cada Bolsa de Valores

Bolivia Colombia Ecuador Peru
Bonos 12,35% Bonos 23,43% Bonos 4,00% Bonos 8,80%
Depésitos a Certificados de
Plazo fijo 76,52% Cdt’s 55,88% tesoreria 34,01% Acciones 61,31%

Enlatabla 21 se agrupd el porcentaje que representan los bonos del total de monto negociado
y también se compard con el producto bursatil mayor negociado por cada Pais. El valor mas negociado
de Bolivia son los depdsitos a plazo fijo con una participacion del monto total negociado del 76,52%.
El producto bursatil mas negociado en Colombia son los Certificados de depésitos con un 55,88% de
su monto total negociado, sin embargo, los bonos, son el segundo valor mas negociado. En el mercado
de valores ecuatoriano el producto bursatil mds negociado son los Certificados de tesoreria con
34,01% del monto total negociado. Como se analizé anteriormente La Bolsa de Valores de Lima
negocia principalmente en renta variable, por lo tanto, las acciones representan un 61,31% del monto

total negociado.

De esta manera la presuncion P2: Los bonos son el producto bursatil que genera mayor monto
negociado dentro del mercado de valores de Ecuador, Colombia, Peru y Bolivia; queda rechazada por

no ser el producto bursatil con mayor monto negociado.
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En este apartado se busca comprobar la presuncién P3: Ecuador es el pais con el mayor

crecimiento de productos bursatiles en el periodo analizado. Y la Presuncién P4: Ecuador es el pais

con mayor crecimiento en ventas en bonos.

Las presunciones 3y 4 se relacionan con el crecimiento de cada producto bursatil por lo tanto se

elabord la tabla 22.

Tabla 24

Crecimiento por producto bursdtil de cada pais en el periodo (2015-2019)

Bolivia Colombia Ecuador Peru
Valores de Grres Facturas
Titularizacié 297,31 P 108,74 comerciales 172557,85 MC Certificados 433,89
n % % negociables % de deposito %
Letras BCB Bonos Cupones de
Prepagable 230,20 . . Prestamo de 420,00
s 9 OrdiNarios o sgop INteres 639,07% Valores %
Bonos 140,69 . Titularizacion 220,89
Acciones
Largo Plazo % 8,10% es 274,97% MC Bonos %
Depdsitos a cdt's Certificados
Plazo fijo 55,94% 2,50% de deposito 245,88% Otros 93,31%
Bonos . Bonos Certificados
Bancarios deuda de tesoreria
Bursatiles 36,14% publica 1,64% 235,81% Acciones 90,91%
Titulos MD
. . . Valores de
Pagarés - hipotecari . Instrumentos de
Bursitiles  18,78% os 7,109 Partcipacion 534 49% Corto Plazo 61,30%
. MC
Bonos del - TIDIS - COOb:;g(Jart;lgc:ss Instrumentos de
Tesoro 35,55% 17,42% 194,55% Corto Plazo 46,94%
Cuotas Bonos . REP
. Aceptaciones
Fondos - pensionale " bancarias Instrumentos de
Cerrados 61,64% s 37,54% 128,62% Deuda 21,97%
Tit. de -
Cupones de - contenido - s:ritr:f;:ggi REP Renta
bonos 75,87% crediticio  64,61% 76,87% Variable -3,93%
- Notas de -
Acciones 76,32% credito 65,25% MD Bonos 32,99%
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Bonos Polizas de
Participativ - . MD Certificados -
0s 99,99% acumulacion 62,36% de depésito 42,82%
Papel
comercial 43,90%
Acciones 19 71%
Avales
bancarios 0,77%
Bonos de
estado -17,37%
Letras de
cambio -56,03%
Reporto 57.77%
Certificados
de ahorro -60,08%
Cupones de
capital -75,08%

Certificados
de aportacion -92,39%

Producto bursatil con mayor crecimiento por Bolsa de Valores

Dentro de los productos bursatiles negociados por las Bolsas de Valores de estos 4 paises, el
producto con mayor crecimiento son las facturas comerciales de Ecuador que tuvo un crecimiento de
172.577,85% al negociar en el 2015 $218.683 y en el 2019 incrementarse a $693.709. 121. A
continuacidn, estad Peru con un crecimiento del 433.89% en sus certificados de depdsito al pasar de
$2.980 en el 2015 a $15.910 en 2020. Bolivia es el siguiente pais con los valores de titularizacién como
su producto con mayor crecimiento de 297,31%, incrementd del 2015 con $41.656.557 a
$165.504.499 en el 2019. A continuaciodn, estd Colombia con otros titulos que no fueron detallados en
informacién entregada, a pesar de esto, Colombia es el pais con menos crecimiento si comparamos
individualmente los productos, no obstante, el monto negociado por cada producto bursatil de este
pais puede representar el total negociado de los demas paises.

La presuncion P3: Ecuador es el pais con el mayor crecimiento de productos bursatiles en el

periodo analizado. Quedaria comprobada por ser el pais con mayor crecimiento por producto bursatil
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gue se comprueba en la tabla 22 y el pais con mayor crecimiento en monto negociado que se evidencia
en la tabla 18.

La presuncién P4: Ecuador es el pais con mayor crecimiento en ventas en bonos; seria rechazada
ya que el producto con mayor crecimiento en Ecuador son las Facturas comerciales y los bonos del
estado ecuatoriano tuvieron un decremento en este periodo por lo que también se rechaza la

presuncion 4 mientras que en los demas paises tuvieron un incremento.

2.5 Matriz BCG por pais

En este apartado se busca comprobar la presuncion P5: La mayoria de productos bursatiles se
encuentran dentro del cuadrante estrella por lo tanto debe aplicarse la estrategia de inversion.

La Matriz BCG permite ver en qué cuadrante se encuentran los productos de una empresa para
asi aplicar estrategias. Es una matriz en la que se evidencia también el ciclo de vida del portafolio de
productos. Esta matriz se la realiza en base a la tasa de crecimiento del mercado y a la cuota de
mercado. Se basa en el competidor mas fuerte del mercado para asi tener los calculos referentes. Para
realizar esta investigacidn se realizé una comparacién de todos los productos bursatiles de cada Bolsa
de Valores y se selecciond los valores que se oferten en todos los paises analizados. EI mayor
competidor es Colombia por su mayor monto negociado, por lo tanto, las matrices de Bolivia, Ecuador
y Perd tomaron como competidor a la Bolsa de Valores de Colombia. Para realizar la matriz de
Colombia se tomd a Perd como competidor al ser el pais con el segundo lugar en mayor monto
negociado.

Se hizo un andlisis de los productos de 2015-2019, es por esto, que algunos productos bursatiles

no pudieron ser analizados por no contar con monto negociado en alguno de estos afios.

2.5.1 Matriz BCG Bolivia
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Para realizar la Matriz BCG de Bolivia se realizé una comparacién de los productos bursatiles
de Bolivia en relaciéon al mayor competidor (Colombia), los productos similares son los que se

presentan en la tabla 23.

Tabla 25. Participacion de los productos bursatiles de Bolivia en funcidn al monto total negociado

Bolivia

Letras Banco Central de Bolivia 2,770%

Letras BCB Prepagables 2,317%

Cuotas Fondos Cerrados 1,724%

Cupones de bonos 1,467%

Certificados de Depdsito del BCB 0,496%
Pagarés Bursatiles 0,365%
Letras del Tesoro 0,194%

Los productos bursatiles que se analizaron son los depdsitos a plazo fijo que representan un

76.52% del monto total negociado por la Bolsa de Valores de Bolivia, los bonos en los cuales se
agrupan: bonos del tesoro, bonos largo plazo, bonos bancarios bursatiles, bonos participativos, bonos

municipales y bonos corto plazo con una participacion del 12.03% del total negociado. También se
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analiza valores de titularizaciéon una participacion del 0.0939% vy las acciones con un 0.9% del total
negociado. Los otros papeles de |la Bolsa de Valores de Bolivia no pudieron ser analizados ya que las

demas Bolsas de Valores no contaban con estos productos y no podian ser comparados.

Resultados
Tasa de crecimiento de la industria =-11,69%
Esto quiere decir que en el periodo 2015- 2019 la industria tuvo un decrecimiento de 11,69% en

relaciéon a Bolivia y su mayor competidor Colombia.

En la tabla 24 se presentan los resultados de la tasa de crecimiento del mercado, la participacion del

mercado, la participacién relativa del mercado individual y la participacion relativa de la competencia.

Tabla 26. Resultados calculos Matriz BCG Bolsa de Valores de Bolivia

Tasa de Participacion del mercado Participacion Participacion
- crecimiento relativa del relativa de la
Producto bursatil )
del mercado mercado competencia
individual

Acciones -76,31549009 0,0951292 99,904871 0,000952197
Bonos -23,39972565 2,1695985 97,830401 0,022177140
Titulos 297,307197 3,3345788 96,665421 0,034496087
Depésitos a plazo fijo  55,94263571 7,5929291 92,407071 0,082168270

Estos calculos fueron configurados en la figura 12 la cual presenta la Matriz BCG de la Bolsa de Valores
de Bolivia analizando los productos bursatiles mencionados en la tabla 23.

Figura 12
Matriz BCG Bolsa de Valores de Bolivia
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Los cuatro productos de la Bolsa de Valores de Bolivia son acciones, bonos y valores de
titularizacion y depdsitos a plazo fijo. Dentro del cuadrante Interrogante se encuentran los valores de
titularizacion, dentro de estos tres productos es también el que tiene mas participacidon y también los
depdsitos a plazo fijo. Al ser parte del cuadrante interrogante se encuentra en la etapa de introduccion
del ciclo de vida del producto. Los bonos y acciones se encuentran en el cuadrante perro por lo tanto
se encuentran en el declive. Cada circulo representa un valor bursatil y a su vez, su tamafio representa
la participacidon en su monto negociado. A continuacidon, se presenta en la tabla 25 los productos

bursatiles con su cuadrante y etapa del ciclo de vida.

Tabla 27. Cuadrante BCG y etapa de productos bursatiles de Bolivia

Producto bursatil Cuadrante BCG  Etapa ciclo de vida Estrategia

-1,00
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Acciones Perro Declive Desinversion
Bonos Perro Declive Desinversion
Valores de titularizacién Interrogante Introduccion Duradera
Depésito a plazo fijo Interrogante Introduccion Duradera

Al encontrarse en el cuadrante perro las acciones y bonos representa que son productos en
los cuales no se tiene alta cuota de mercado ni crecimiento del producto a lo largo del tiempo, sus
montos negociados no han tenido un incremento notable en el periodo 2015-2019. Al contrario, los
valores de titularizacién y depdsitos a plazo fijo se encuentran dentro del cuadrante de interrogantes
en los cuales son productos en el que tienen baja cuota de mercado, pero si tiene un crecimiento
superior al crecimiento de la industria que resulté en el caso de Bolivia un decrecimiento del 11,69%,
sin embargo, los valores de titularizacién tuvieron un crecimiento de 297,31%. Este crecimiento se

calculé en funcidn al crecimiento que tuvo cada papel en el periodo 2015-2019.

2.5.2 Matriz BCG Colombia

Para realizar la Matriz BCG de Colombia se realizé una comparacion de los productos bursatiles
de la Bolsa de Valores de Colombia, en relacién al mayor competidor (Bolivia), los productos similares

son los que se presentan en la tabla 26.

Tabla 28. Participacion de los productos bursatiles de Colombia en funcién al monto total negociado

Colombia
Cdt’s 55,881%
Bonos ordinarios 22,587%
Otros titulos 8,602%
Acciones 4,731%
Bonos deuda publica 4,629%
Titulos hipotecarios 1,724%

Bonos pensionales 0,839%



78

TIDIS 0,466%
Tit. de contenido crediticio 0,354%
Titulos no hipotecarios 0,093%
Papeles comerciales 0,093%

Los productos bursatiles que se analizaron son certificados de depdsito con un 55.89% de su
monto total negociado, bonos incluidos: bonos ordinarios, bonos de deuda publica, y bonos
pensionales con un 28.06%, acciones con 4.731% vy titulos en los cuales se incorporan: titulos
hipotecarios, titulos de contenido crediticio y titulos no hipotecarios con 2.17% de su monto total
negociado. Los otros papeles de la Bolsa de Valores de Colombia no pudieron ser analizados ya que

las demas Bolsas de Valores no contaban con estos productos y no podian ser comparados.

Resultados

Tasa de crecimiento de la industria =-11.69

Esto quiere decir que en el periodo 2015- 2019 la industria tuvo un decrecimiento de 11,69% en

relacion a Colombia y su mayor competidos Bolivia.

En la tabla 27 se presentan los resultados de la tasa de crecimiento del mercado, la participacion del

mercado, la participacion relativa del mercado individual y la participacion relativa de la competencia.

Tabla 29. Resultados calculos Matriz BCG Bolsa de Valores de Colombia

Tasa de Participacion del mercado  Participacion Participacion relativa
L. crecimiento relativa del de la competencia
Producto bursatil
del mercado mercado
individual
Acciones -9,62 99,9048708 0,095129 1050,202429605

Bonos -10,44 97,8304015 2,169599 45,091476311
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Titulos -34,38 96,6654212 3,334579 28,988794894
Depdsitos a plazo fijo -14,30 92,4070709 7,592929 12,170147933

Estos calculos fueron configurados en la figura 13 la cual presenta la Matriz BCG de la Bolsa de Valores

de Colombia analizando los productos bursatiles mencionados en la tabla 26.

La figura 13 presenta la Matriz BCG de la Bolsa de Valores de Colombia analizando los productos

bursatiles mencionados en la tabla 25.

Figura 13.

Matriz BCG Bolsa de Valores de Colombia
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Los cuatro productos de la Bolsa de Valores de Colombia son acciones, bonos, titulos y
certificados de depdsito. Los titulos y certificados de depdsito se encuentran en el cuadrante vaca por
lo tanto se encuentra en etapa de madurez. Las acciones y bonos se encuentran dentro del cuadrante
estrella que son productos que necesitan inversion. Cada circulo representa un valor bursatil y a su
vez, su tamafio representa la participacidon en su monto negociado. A continuacidn, en la tabla 28 se

presenta un cuadro mencionando los productos bursatiles con su cuadrante y etapa del ciclo de vida.

Tabla 30. Cuadrante BCG y etapa de productos bursatiles de Colombia

Producto bursatil Cuadrante BCG  Etapa ciclo de vida Estrategia
Acciones Estrella Crecimiento Inversion
Bonos Estrella Crecimiento Inversion
Titulos Vaca Madurez Drenaje
Certificados de depdsito  Vaca Madurez Drenaje

Al encontrarse en el cuadrante vaca los titulos y bonos representa que son productos en los
cuales se tiene alta cuota de mercado, pero poco crecimiento del producto a lo largo del tiempo, sus
montos negociados han tenido un incremento notable en el periodo 2015-2019. Al contrario, los
valores de titularizacion y depdsitos a plazo fijo se encuentran dentro del cuadrante de estrella en los
cuales son productos en el que tienen alta cuota de mercado y también crecimiento superior al

crecimiento de la industria que resulté en el caso de Colombia un decrecimiento de 11,69%.

2.5.3 Matriz BCG Ecuador

Para realizar la Matriz BCG de Ecuador se realizé una comparacion de los productos bursatiles
del mercado de valores ecuatoriano, es decir, La Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores de
Guayaquil, en relacion al mayor competidor (Colombia), los productos similares son los que se

presentan en la tabla 29.

Tabla 31. Participacion de los productos bursatiles de Ecuador en funcién al monto total negociado

Ecuador




Certificados de tesoreria 34,007%

Certificados de inversion 19,445%

Papel comercial 8,064%

Obligaciones corporativas 6,235%

Titularizaciones 1,957%
Facturas comerciales negociables 1,820%
Cupones de capital 1,795%
Tbc - titulos del banco central 1,488%
Polizas de acumulacién 1,349%

Avales bancarios 0,468%
Letras de cambio 0,447%
Aceptaciones bancarias 0,094%
Certificados financieros 0,075%
Certificados de ahorro 0,036%
Valores de participacién 0,026%
Cupones de interés 0,020%
Valores no inscritos revni 0,008%
Certificados de aportacion 0,003%

Los productos bursatiles que se analizaron son certificados de depdsito con una participacion
del 14.19% de su monto total negociado, los bonos de estado que representan un 4%, las notas de

crédito con un 3.01% que fueron comparados con los TIDIs de la Bolsa de Valores de Colombia, las
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titularizaciones con un 2% del monto negociado, las acciones con un 0.94% y reporto con un 0.49%.
Los otros papeles del mercado de valores ecuatoriano no pudieron ser analizados ya que las demas

Bolsas de Valores no contaban con estos productos y no podian ser comparados.

Resultados

Tasa de crecimiento de la industria =-12.47%

Esto quiere decir que en el periodo 2015- 2019 la industria tuvo un decrecimiento de 12,47% en

relacidn a Ecuador y su mayor competidor Colombia.

En la tabla 30 se presentan los resultados de la tasa de crecimiento del mercado, la participacion del

mercado, la participacion relativa del mercado individual y la participacion relativa de la competencia.

Tabla 32. Resultados cédlculos Matriz BCG Bolsas de Valores de Ecuador

Tasa de Participacién del mercado Participacion Participacion relativa
crecimiento del relativa del de la competencia

mercado mercado
individual

19,71363616 0,8359858 99,164014 0,008430335

-17,37429964 0,6086767 99,391323 0,006124042

245,8763169 1,2302385 98,769761 0,012455619

-57,76641868 1,7926303 98,207370 0,018253522

274,966221 0,57488758 94,838475 0,0060617548

65,2468252 27,8439489118 72,156051 0,385885154356

Estos calculos fueron configurados en la figura 14 la cual presenta la Matriz BCG de las Bolsas de

Valores de Ecuador analizando los productos bursatiles mencionados en la tabla 29.

Figura 14

Matriz BCG Bolsas de Valores de Ecuador
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Dentro de la matriz BCG de Ecuador se analizaron 6 productos: acciones, bonos, certificados
de depdsito, repos, titularizaciones y notas de crédito. Los productos repos y bonos se encuentran
dentro del cuadrante perro en la etapa de declive y los certificados de depdsito, acciones,
titularizaciones y notas de crédito dentro del cuadrante interrogante en la etapa de introduccién. Las
titularizaciones se encuentran en el cuadrante interrogante y superior a los demas papeles, esto
quiere decir que tiene un crecimiento notable en comparacion a los demds productos bursatiles. Cada
circulo representa un valor bursatil y a su vez, su tamafio representa la participacion en su monto
negociado. A continuacién, en la tabla 31 se presenta un cuadro mencionando los productos

bursatiles con su cuadrante y etapa del ciclo de vida.
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Producto bursatil Cuadrante BCG  Etapa ciclo de vida Estrategia
Acciones Interrogante Introduccion Duradera
Repos Perro Declive Desinversion
Bonos Perro Declive Desinversion
Titularizaciones Interrogante Introduccion Duradera
Certificados de depdsito Interrogante Introduccion Duradera
Notas de crédito Interrogante Introduccion Duradera

Al encontrarse en el cuadrante perro los bonos y repos representa que son productos en los
cuales no se tiene alta cuota de mercado ni crecimiento del producto a lo largo del tiempo, sus montos
negociados no han tenido un incremento notable en el periodo 2015-2019. Al contrario, las acciones,
titularizaciones, certificados de depdsito y notas de crédito se encuentran dentro del cuadrante de
interrogantes en los cuales son productos en el que tienen baja cuota de mercado, pero si tiene un
crecimiento superior al crecimiento de la industria que resultd en el caso de Ecuador 3.94%. Este

crecimiento se calculd en funcidn al crecimiento que tuvo cada papel en el periodo 2015-2019.

2.5.4 Matriz BCG Peru

Para realizar la Matriz BCG de Peru se realizdé una comparacion de los productos bursatiles de
la Bolsa de Valores de Lima, en relacion al mayor competidor (Colombia), los productos similares son

los que se presentan en la tabla 32.

Tabla 34

Participacion de los productos bursdtiles de Pert en funcion al monto total negociado

Perd
Acciones 61,310%
MC Instrumentos de Corto Plazo 17,310%
REP Renta Variable 9,878%
MD Bonos 6,224%
MC Bonos 2,580%
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REP Instrumentos de Deuda 0,617%
MD Certificados de depdsito 0,295%
ADRs 0,224%
Cert. Fondos de Inversion 0,198%
MD Instrumentos de Corto Plazo 0,132%
MC Certificados de depdsito 0,105%
Coloc, Primaria Instrum de Deuda 0,100%
Coloc. Primaria Renta Variable 0,016%
Juniors 0,012%
Cert. Partic. FIBRAS 0,009%
Préstamo de Valores 0,002%

Los productos bursatiles que se analizaron son acciones con una representacién del 6103%
del monto total negociado, bonos con 8.7%, repos con 0061% y certificados de depdsito con 0.3% Los
otros papeles del mercado de valores ecuatoriano no pudieron ser analizados ya que las demds Bolsas

de Valores no contaban con estos productos y no podian ser comparados.

Resultados

Tasa de crecimiento de la industria = -13,09

Esto quiere decir que en el periodo 2015- 2019 la industria tuvo un decrecimiento de 13,09%

en relacién a Lima y su mayor competidor Colombia.

En la tabla 33 se presentan los resultados de la tasa de crecimiento del mercado, la
participacion del mercado, la participacion relativa del mercado individual y la participacién relativa

de la competencia.
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Tasa de Participacion del mercado  Participacion Participacion
L. crecimiento relativa del relativa de la
Producto bursatil .
del mercado mercado competencia
individual
Acciones 90,91359006 0,0327404 99,967260 0,000327511
Bonos 7,998504566 0,0010596  99,99894036 0,000010596
Certificados de 35,18945634 0,000020192  99,99997981 0,00000020192
depdsito

Reporto 21,97465249 0,0018725 99,998127 0,000018726
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Estos calculos fueron configurados en la figura 15 la cual presenta la Matriz BCG de las Bolsas de

Valores de Lima analizando los productos bursatiles mencionados en la tabla 32.

Figura 15

Matriz BCG Bolsa de Valores de Lima
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Dentro de la matriz BCG de Peru se analizan 4 productos: acciones, bonos, certificados de
depdsito y reporto. Sus cuatro productos se encuentran dentro del cuadrante interrogante en la etapa
de introduccién. Cada circulo representa un valor bursatil y a su vez, su tamafio representa la
participacidn en su monto negociado, es por esto que los certificados de depdsito, los cuales son de
los papeles con menor monto negociado de la Bolsa de Valores de Lima es un punto casi no notario
en la matriz y se la resalté con un circulo rojo alrededor. A continuacidn, se presenta en la tabla 34

los productos bursatiles con su cuadrante y etapa del ciclo de vida.

Tabla 36. Cuadrante BCG y etapa de productos bursatiles de Peru

Producto bursatil Cuadrante BCG  Etapa ciclo de vida Estrategia
Acciones Interrogante Introduccion Duradera
Bonos Interrogante Introduccion Duradera
Certificados de depdsito Interrogante Introduccion Duradera
Reporto Interrogante Introduccion Duradera

Al encontrarse todos sus productos bursatiles dentro del cuadrante de interrogantes representa
gue tienen baja cuota de mercado, pero si tiene un crecimiento superior al crecimiento de la industria
que resultd en el caso de Lima un decrecimiento del 13,09%. Las acciones son los productos que mas
crecimiento han tenido. Este crecimiento se calculd en funcidn al crecimiento que tuvo cada papel en

el periodo 2015-2019.
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2.6 Estrategia por producto

La tabla 35 presenta los productos bursatiles analizados las figuras 12, 13, 14 y 15 con su respectivo cuadrante, etapa de ciclo de vida, estrategia y acciones a
tomar para efectuar cada estrategia.

Tabla 37

Estrategia por producto

Pais Producto bursatil Cuadrante BCG Etapa ciclo de vida Estrategia Acciones
Acciones . . ., Disminuir pautas en redes, reducir comunicacion de los productos, inversion
Perro Declive Desinversion . .. .
Bolivia  BOnos focalizada Unicamente a clientes frecuentes
Valores de titularizacion ., Desarrollar campafia para comunicar el producto, comunicar beneficios y publico al
- " Interrogante Introduccion Duradera
Depdsito a plazo fijo gue va enfocado
Acciones _ ., Pautas en redes para comunicacion, plan de comunicacion para hacer conocer sus
Estrella Crecimiento Inversién - . . -
Bonos productos, beneficios. Envio de informacion a bases de datos.
Colombia _
Titulos . . - I : -
N o Vaca Madurez Drenaje Ferias especializadas para difusién y que sean abiertas a todo el publico.
Certificados de depdsito
Bonos . . ., Disminuir pautas en redes, reducir comunicacion de los productos, inversion
Perro Declive Desinversion . , . .
Repos focalizada Unicamente a clientes frecuentes
Ecuad Acciones . _ ) o o
Shzilol ! I— Desarrollar campafia para comunicar el producto, comunicar beneficios y publico al
itularizaci ., ) .
- ) Interrogante Introduccion Duradera que va enfocado. Pedir apoyo a organismos que forman parte del proceso, por
Certificados de depdsito ejemplo, en notas de crédito pedir apoyo de difusion por parte del SRI
Notas de crédito
Acciones
. Bonos ., Desarrollar campafia para comunicar el producto, comunicar beneficios y publico al
Peru . . Interrogante Introduccion Duradera P P P ! yp
Certificados de depdsito que va enfocado.

Reporto




En la tabla 35 se presentd las estrategias por cada papel analizado de las Bolsas de Valores. En
la etapa de introduccién el producto tiene poca participacion en el mercado, pero si un gran
crecimiento por lo tanto se recomienda comunicar, desarrollar un plan comunicacional para informar
sobre los productos bursatiles. En este caso la Bolsas de Valores pueden generar campafias sobre los
valores, brindar informacién al publico en general. En el cuadrante estrella el producto tiene
participacidn y crecimiento por ende es una buena etapa de inversidn, se pueden realizar eventos para
dar a conocer los productos, sus beneficios, casos de éxito, entre otros. En el cuadrante vaca el
producto estad en madurez, tiene participacion, sin embargo, el producto tiene un crecimiento menor
al promedio de la industria; por lo tanto, se pueden realizar ferias bursatiles para reforzar el
conocimiento hacia los productos e incrementar la negociacién para el crecimiento de sus productos.
Por ultimo, el cuadrante perro son productos con baja crecimiento y poca participacion, la inversion
en estos productos puede ser necesarias con respecto al monto negociado vy las situaciones del
mercado que pueden estar afectando al crecimiento y decrecimiento de su producto. Si el producto
Ileva varios afos con este comportamiento se debe dejar de invertir en la comunicacién de este valor
bursatil. Dentro de la presuncion 5 se menciona P5: La estrategia de inversion es la mas acorde para
los productos bursatiles. Con el andlisis anterior se rechaza esta presuncién ya que la estrategia que

mas se debe aplicar es la duradera por los productos ser parte del cuadrante introduccion
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CAPITULO IIl: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Dentro de este capitulo se plantean las conclusiones con las que se concluye esta investigacién
respondiendo a los objetivos de la investigacion planteados y aprobando o rechazando a las
presunciones también mencionadas. En la parte de recomendaciones se dan puntos que fueron
relevantes en la investigacion y también consideraciones que futuros investigadores pueden tomar en
cuenta para un mejor manejo de tiempo y solicitud de informacién al querer realizar proyectos

basados en Bolsas de Valores.

3.1 CONCLUSIONES

Al realizar este proyecto se pretendia encontrar si existia relacién en variables como
participacién, crecimiento, competencia, entre otros. Al analizar el mercado de valores de estos cuatro
paises se pudo entender la gran brecha existente entre la Bolsa de Valores de Colombia y los demas
paises analizados, esto debido a que representa un 93.75% del monto total negociado de estos paises.
A pesar de su cercania y acuerdos como la Comunidad Andina de Naciones (CAN) que busca
integracién de los paises y cooperacién econdmica las diferencias en el desarrollo del mercado de
valores son notorias. Al no considerar a la Bolsa de Valores de Colombia la participacién de los 3 paises

seria un 47.69% de Bolivia, 30.13% para el mercado de valores ecuatoriano y 22.18% para Peru.

La etapa predominante del ciclo de vida entre los productos bursatiles analizados fue de
introduccion, de los 18 valores analizados, 10 forman parte de la etapa de introduccién, 2 se
encuentran dentro de la etapa madurez, 2 dentro de la etapa de crecimiento y 2 en declive. La tabla
35 permite relacionar el portafolio de productos con la teoria del ciclo de vida del producto utilizando

también cuadrantes de la Matriz BCG y planteando estrategias y acciones a tomar.
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Objetivo de andlisis empirico 1. Constatar la relacién existente entre la cantidad de productos
bursatiles que oferta el Ecuador y los paises de Colombia, Perd y Bolivia, asi como también el

crecimiento y la cuota del mercado.

Al realizar el anadlisis entre la cantidad de productos bursatiles con respecto al crecimiento de
los mismos reflejada en la tabla 18, se acepta la presuncion 1 en el caso de Ecuador en la parte que
menciona “Los paises con mayor diversificacién de productos tienen mayor crecimiento” ya que
Ecuador al ser el pais con mayor cantidad de productos (23) tiene el mayor crecimiento con un
133,75% , sin embargo, no se aplica con el segundo pais con mayor nimero de valores ofertados en
Bolivia (17) ya que solo tuvo un crecimiento del 7%. En cuanto a relacion existente entre la cantidad
de productos ofertados con la cuota o participacidén que se refleja en la tabla 19, queda rechazada la
presuncion 1 en lo siguiente “Los paises con mayor diversificaciéon de productos tienen mayor cuota
del mercado”. Ecuador a pesar de contar con la mayor cantidad de productos bursatiles el porcentaje
de su cuota de mercado decrecié en un 2,3274147% del periodo analizado. Por lo tanto, se comprueba
qgue existe relacion entre el crecimiento del monto total negociado y el nimero de productos

bursatiles ofertados, mds no con la cuota de mercado que representa cada Bolsa de Valores.

Objetivo de andlisis empirico 2. Determinar el producto bursatil que genere mayor monto negociado

en el mercado de valores de Ecuador, Colombia, Peru y Bolivia.

Dentro de los productos bursatiles con mayor monto negociado tenemos a depdsitos de plazo
fijo, bonos, certificados de tesoreria y acciones. Los valores anteriormente mencionados representan
mas del 34% del total negociado respectivamente por cada Bolsa de Valores. Los depdsitos a plazo fijo
representan 76,51% del monto total negociado de la Bolsa de Valores de Bolivia. Los certificados de
depdsito representan 55,88% del monto total negociado de la Bolsa de Valores de Colombia. Los

certificados de tesoreria representan un 34% del monto total negociado por la Bolsa de Valores de
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Ecuador y las acciones un 61,31% del total negociado por Peru. En relacién a los bonos que era un
producto planteado en las presunciones, el pais que mds crecimiento ha generado en este valor es
Bolivia. Por lo tanto, la presuncién 2: Los bonos son el producto bursatil que genera mayor monto
negociado dentro del mercado de valores de Ecuador, Colombia, Peru y Bolivia; queda rechazada por

no ser el producto bursatil con mayor monto negociado.

Objetivo de analisis empirico 3. Comparar el crecimiento de los productos bursatiles entre las Bolsas

de Valores de Ecuador, Colombia, Perud y Bolivia.

Al analizar el producto con mayor crecimiento dentro de lo paises mencionados, el producto
con mayor incremento en este periodo fueron las facturas comerciales de Ecuador con un crecimiento
de 172.577,85% al negociar en el 2015 $218.683 e incrementarse en el 2019 a $693.709. 121. A
continuacién, esta Perd con un crecimiento del 433.89% en sus certificados de depdsito al pasar de
$2.980 en el 2015 a $15.910 en 2020. Bolivia es el siguiente pais con valores de titularizacién como su
producto con mayor crecimiento de 297,31%, incrementd del 2015 con $41.656.557 a $165.504.499
en el 2019.

Ecuador también es el pais con mayor crecimiento (134%) en este periodo, en comparacion
de los otros paises cuyo crecimiento no supera el 67%. Este es un aspecto mas relevante ya que
Ecuador es el Unico pais con dos Bolsas de Valores, la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores
de Guayaquil. Por esta parte de acepta la presuncién 3: P3: Ecuador es el pais con el mayor crecimiento
de productos bursatiles en el periodo analizado. Estas dos instituciones compiten diariamente y este
movimiento constante de mercado puede ser un elemento fundamental para este crecimiento. Sin
embargo, al contar con dos Bolsas de Valores se pueden estar desviando esfuerzos que podrian
aportar al crecimiento del mercado de valores ecuatoriano mucho mas de lo que ha incrementado en

estos cinco afios analizados. Dentro de la investigacidn en la parte del marco referencial se menciona
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a Romero que plantaba en el 2013 la integracidn para facilitar la globalizacidn, esto puede reflejarse
en la consideracién vertical, la cual integra a instituciones que forman parte del proceso de
negociacién por lo cual el mercado de valores ecuatoriano con la integracién de sus Bolsas de Valores

puede generar un mercado de valores mas fuerte y desarrollado.

Objetivo de analisis empirico 4. Determinar el pais que posee mayor crecimiento en ventas por cada

producto bursatil.

En cuanto a valores de titularizacion con un crecimiento de 297,31% el pais con mayor
crecimiento es Bolivia, los certificados de depdsito tienen el mayor incremento en Ecuador con
245.88%, los bonos con un incremento de 187.90% tienen el mayor crecimiento en Perd, las acciones
tienen un incremento del 90.91% en Perd, los depdsitos a plazo fijo con un incremento de 55.94%
tienen el mayor incremento en Bolivia. Y el producto bursatil con mayor incremento pero que no es
ofertado en todas las Bolsas de Valores Analizadas son las facturas comerciales negociables con un

crecimiento de 172. 557.85% de Ecuador.

Objetivo de andlisis empirico 5. Identificar el tipo de estrategia para cada producto bursatil

comparado.

Dentro de la Matriz BCG de cada pais se pudo observar a qué cuadrante pertenecian cada uno
de los productos bursatiles que fueron posibles analizar ya que debian ser parte de las demas Bolsas
de Valores. De los 18 valores analizados, 10 forman parte del cuadrante de interrogante, esto
representa que los valores tienen crecimiento mayor al de la industria pero baja participacion en el
mercado; 2 se encuentran dentro del cuadrante estrella, esto representa alto crecimiento y alta

participacion en el mercado; 2 forman parte del cuadrante vaca, esto representa un crecimiento
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menor al de la industria y alta participacién en el mercado y por ultimo 4 productos en el cuadrante
perro que tienen un crecimiento menor al de la industria y baja participacién en el mercado.

Los 10 productos bursatiles que forman parte del cuadrante interrogante son: Valores de
titularizacion y depdsitos a plazo fijo de Bolivia; acciones, titularizaciones, certificados de depdsito y
notas de crédito de Ecuador y acciones, bonos, certificados de depdsito y reporto de Peru. Los 2
productos bursatiles que forman parte del cuadrante estrella son acciones y bonos de Colombia. Los
2 valores que son parte del cuadrante vaca son titulos y certificados de depdsito de Colombia y los 4

valores del cuadrante perro son: acciones y bonos de Bolivia; bonos y repos de Ecuador.

3.2 RECOMENDACIONES

Al realizar la Matriz BCG de cada pais se identificd a qué cuadrante pertenecian cada uno de
los productos bursatiles, por lo tanto, se plantean estrategias como recomendaciones a las Bolsas de
Valores para potenciar el crecimiento de sus valores y crecimiento de su mercado. Para los 10 valores
que forman parte del cuadrante de interrogante se recomienda una estrategia duradera para
incrementar su participacion y mantener su crecimiento. Para los 2 valores que se encuentran dentro
del cuadrante estrella se recomienda una estrategia de inversidén para mantener su cuota de mercado
y crecimiento. Para los 3 valores que forman parte del cuadrante vaca se recomienda una estrategia
de drenaje ya que son productos con gran participacidn, pero poco crecimiento y por ultimo los 2
productos en el cuadrante perro se recomienda una estrategia de desinversidn ya que son productos
sin crecimiento y baja participacion.

Para productos que forman parte del cuadrante interrogante en el que se recomienda una
estrategia duradera en la cual se pueden ejecutar acciones como desarrollar campaias para
comunicar sus productos bursatiles. Un ejemplo es la Bolsa de Valores de Quito, dentro de sus redes
sociales crearon una campafia que promociona sus productos bursatiles de manera individual.

Comunicar beneficios de los valores y a qué tipo de publico (empresas e inversionistas) va dirigido. Se
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puede mencionar el concepto general del producto bursatil, las caracteristicas que posee y sus
principales beneficios.

Para productos que forman parte del cuadrante estrella se recomienda una estrategia de
inversién en la cual se recomienda realizar pautas en redes sociales para incrementar el conocimiento
sobre el producto, todas las Bolsas de Valores analizadas poseen cuentas en redes sociales, las pautas
es la asignacion de presupuesto a una campaia para incrementar su promocion. La Bolsa de Valores
de Colombia publica campafas de manera constante para promocionar las actividades que se
encuentran realizando y comunicar mas sobre el mercado de valores.

Para productos que forman parte del cuadrante vaca se recomienda una estrategia de drenaje
en la cual se pueden realizar acciones como ferias especializadas para difusién en materia bursatil. En
la actualidad se estan virtualizando los eventos y se estan realizando webinars gratuitos por parte de
las Bolsas de Valores. Estos webinars generan conocimiento del mercado, y a su vez, promocionan el
mercado bursatil. Una herramienta que también se puede utilizar es capacitar al publico, las Bolsas de
Valores se encuentran realizando escuelas como “Bursen” el Centro de Estudios de la Bolsa de Valores
de Lima.

Para productos que forman parte del cuadrante perro se recomienda disminuir pautas en
redes sociales si tienen campafias por tipo de producto, disminuir la inversién en la promocion de

estos productos y mantener la fidelidad de los clientes constantes si se requiere inversién focalizada.

Al analizar Bolsas de Valores de paises diferentes hay que tener en cuenta las diferencias tanto
como politicas, econdmicas, culturales, legales y sociales que tiene cada pais. A pesar de ser paises
cercanos hay una diferencia notable. Se considera que se debe comparar paises muy similares para
generar una comparacion profunda o a su vez analizar cada Bolsa de Valores individualmente para
entender el papel que cumplen dentro de su mercado de valores y asi poder relacionar con otras

Bolsas de Valores.

Ecuador puede ser utilizado para realizar investigaciones amplias y entender la tendencia que

tiene el mercado. Esto, debido al que Ecuador cuenta con mds de una Bolsa de Valores. Ambas operan
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en el mismo entorno y por ende la comparacion podrd darse de una mejor manera y los datos
reflejados tendran mayor exactitud. Este proyecto tomod a las Bolsas de Valores como una sola para
representar a Ecuador, a pesar de esto, en futuras investigaciones pueden ser analizadas
individualmente para encontrar esa diferencia y ademas comprender si esta competencia entre Bolsas

de Valores logra el crecimiento en el mercado demostrado.

Un factor que puede alterar la informacién es el cambio de moneda al trabajar con paises
diferentes. Todos los datos presentados fueron transformados a délares, sin embargo, al realizar
investigaciones entre paises no se puede obtener informacidn con la misma moneda y al momento de

realizar esta conversidn ya se puede estar alterando los datos y mantener un margen de error.

Un elemento importante es la accesibilidad de la informacidn, alguna de las Bolsas de Valores
contaba con informacion confidencial por lo cual no se presentan todos los valores en montos
negociados al detallarse por productos bursatiles. Ademas, el tiempo de respuesta es fundamental, al
contactarse con empresas de otros paises el horario es diferente por lo que retrasa y en algunos casos

complica la investigacion.

Se recomienda para futuras investigaciones desarrollar proyectos sobre el andlisis de los
productos ofertados por cada Bolsa de Valores de manera individual, entendiendo factores desde
econdmicos y hasta culturales. Al analizar varios paises no es factible comparar los factores

anteriormente mencionados por las diferencias existentes entre los mismo.

La informacién de este proyecto de informacidn puede utilizarse como base para analizar al
pais con sus productos dentro del cuadrante estrella para tomarlo como referencia y analizar sus

estrategias para que su mercado de valores se desarrolle de mejor manera.

Una nueva linea de investigacidn seria un analisis de las casas de valores, los intermediarios
del mercado de valores, son actores de los cuales se podria realizar un analisis comparativo en temas
de asesoria, comisiones, estructuracion y colocacién. Con esto se puede conocer cudl es el promedio

de comisién que cobran las casas de valores.
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Otro proyecto de investigacion que puede desarrollarse es analizar un producto bursatil por
diferentes paises y comparar la estrategia con la que cada Bolsa de Valores hace que el mercado lo

conozca y como genera la interaccién entre los emisores y los inversionistas.
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