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RESUMEN

La investigacion que se presenta, titulada “Analisis de la falta de desarrollo del
mercado de capitales ecuatoriano”, tuvo como objetivo general determinar las causas
del lento crecimiento de dicho mercado durante el periodo 2010-2015. Para ello se
desarroll6 el trabajo a partir de una fundamentacion teorica de las leyes del mercado
de capitales, analizando la incidencia de la cultura econémico-financiera empresarial,
su crecimiento y estableciendo la relacion que existe entre cultura econémico-
financiera y el crecimiento de este tipo de mercado. La hipdtesis planteada “El lento
crecimiento del mercado de capitales ecuatoriano durante el periodo 2010-2015, tuvo
como causa cardinal, la limitada cultura econdmico-financiera de las empresas
nacionales”, fue comprobada mediante los resultados que se obtuvieron con la
aplicacion de dos encuestas, a las empresas que cotizan y no en la Bolsa de Valores de
Quito, y el desarrollo de un modelo de datos con el que establecieron cronoldgicamente
un grupo importante de indicadores bursatiles correspondientes al periodo utilizado.
El principal aporte de este trabajo como producto final, se corresponde con el area
académica y cientifica pues confirma la importancia y necesidad de elevar la cultura
financiera de los empresarios ecuatorianos en funcion del crecimiento econémico
nacional. El estudio desarrollado fue de tipo exploratorio, descriptivo apoyado en una
investigacion de campo cuyos principales métodos fueron el inductivo-deductivo,

analitico-sintético e histérico.

PALABRAS CLAVES:

¢ MERCADO DE CAPITALES

e CULTURA ECONOMICO-FINANCIERA
e BOLSA DE VALORES

e PRODUCTO INTERNO BRUTO

e CRECIMIENTO EMPRESARIAL
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ABSTRACT

The investigation project presented, titled "Analysis of the lack of development of the
Ecuadorian capital market"”, had as a general objective to determine the causes of the
slow growth of capital market during the period 2010-2015. For this, the work was
developed from a theoretical foundation of the capital market laws, analyzing the
impact of the economic-financial business culture its growth and establishing the
relationship that exists between economic-financial culture and the growth of this type
of market. The hypothesis "The slow growth of the Ecuadorian capital market during
the period 2010-2015, whose main cause was the limited economic-financial culture
of national companies ", was verified by the results obtained with the application of
two surveys. Companies listed and not on Quito’s Stock Exchange, and the
development of a data model with which chronologically established an important
group of stock market indicators corresponding to the period used. The main
contribution of this work as a final product corresponds to the academic and scientific
area, confirming the importance and necessity of raising the financial culture of
Ecuadorian businessmen in function of national economic growth. The study was an
exploratory, descriptive study supported by field research whose main methods were

inductive-deductive, analytical-synthetic and historical.

KEYWORDS:

e CAPITAL MARKET

e ECONOMIC-FINANCIAL CULTURE
e STOCK EXCHANGE

e GROSS DOMESTIC PRODUCT

e BUSINESS GROWTH



INTRODUCCION

Importancia del problema

El correcto o incorrecto funcionamiento de los mercados de capitales afecta la vida
diaria de personas y empresas, por lo tanto, el agregado de la vida de un pais. Los
mercados de capitales bien desarrollados facilitan la inversién y la obtencion de
divisas; sirven para conducir la inversion hacia actividades mas productivas y el
desarrollo de proyectos de mayor tamafio y con mayor cantidad de innovacion.

El mercado de valores en Ecuador se encuentra considerado como pequefio y consta
de dos Bolsas de valores, una situada en Quito y la otra en Guayaquil, aunque sin
vinculos directos entre ambas.

De acuerdo con los datos ofrecidos por la Superintendencia de Compafiias (2015),
las cifras del monto negociado en las Bolsas de Valores anteriormente sefialadas, mas
de la mitad (54%) de las transacciones realizadas en el periodo 2010-2015 se
correspondieron con papeles bancarios seguidos por titulos del sector publico, por lo
que se concluye que lo que mas se ha negociado han sido titulos del sistema bancario
y del sector publico reflejandose que el mercado de valores ha sido en los ultimos afios
una forma de fondeo de los bancos y una fuente de liquidez para el gobierno.

Pero, ¢Donde han quedado las medianas y pequefias empresas?, ;Cuales y cuantas
son las empresas ecuatorianas que se encuentran vinculadas con este mercado de
capitales?, ¢Qué motivos verdaderamente limitan su participacion? Estas preguntas
fueron las que motivaron a los autores a desarrollar la investigacion que se presenta 'y
cuyo valor fundamental radica en el llamado de atencién que se hace sobre la
importancia que tiene desarrollar una cultura econdmico-financiera entre los
empresarios anteriormente mencionados.

Aportes con respecto a la obra anterior

Luego de una exhausta busqueda digital e impresa sobre obras anteriores al respecto
en el Ecuador, no se pudo encontrar un documento, articulo o informe el cual vinculara
directamente la relacion entre el desarrollo del mercado de capitales y la cultura

economico-financiera, por lo que se considerd util, innovador y muy actualizado dicha
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tematica como guia de este estudio, que a continuacion se pone a consideracion desde
el punto de vista académico y cientifico.
Objetivos
Objetivo general
e Determinar las causas del lento crecimiento del Mercado de Capitales
ecuatoriano durante el periodo 2010-2015.
Objetivos especificos
e Fundamentar teéricamente las leyes del Mercado de Capitales.
e Analizar la incidencia de la cultura econémico-financiera empresarial en el
crecimiento del Mercado de Capitales.
e Establecer la relacion que existe entre cultura econdmico-financiera y
crecimiento del Mercado de Capitales.
Hipotesis
“El lento crecimiento del mercado de capitales ecuatoriano durante el periodo 2010-
2015, tuvo como causa cardinal, la limitada cultura econémico-financiera de las
empresas nacionales”.
Relacion entre objetivos e hipdtesis
Como se observa, existe una relacion directa entre los objetivos disefiados para la
investigacion y la hipétesis planteada. A partir del disefio conceptual referenciado y la
consulta hipotética de autores clasicos y reformistas que han liderado los mas recientes
aportes teoricos sobre el desarrollo de los mercados de valores, se pudo establecer una
vinculacion objetiva entre la importancia y la necesidad de poseer una cultura
economico-financiera que en todo momento contribuira a introducirse en esta esfera
de la economia beneficiando a todas las partes implicadas y a la vez, posibilitando a
mediano y largo plazo el financiamiento de los sectores productivos ademas del
crecimiento economico directo del pais.
Implicaciones teodricas y practicas de estudio
Este estudio presenta implicaciones tedricas y practicas de acuerdo con la vision
general que se ofrece de los mercados de capitales dentro del sistema econémico-
financiero ecuatoriano, relacionando los conceptos tedricos con los hechos reales

sucedidos en una etapa concreta, asi como con la normativa vigente.
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Ademas, se hace un analisis del comportamiento del mercado de capitales nacional
a partir del manejo de informacion y del uso de las nuevas tecnologias de la
informacién y las comunicaciones (TIC).

A partir del trabajo teorico y practico desarrollado, se pudo conocer y profundizar
sobre los principales elementos que intervienen en el funcionamiento del mercado de
capitales, los instrumentos que se negocian, quiénes intervienen, los tipos de mercados
y la estructura que lo conforma.

Otro aspecto desarrollado y que vincula la teoria con la practica fue el trabajar con
las fuentes de informacion digital que actualmente ofrecen la informacion elemental
sobre la tematica para con ello, analizar los principales indicadores, noticias e
informacion relevante para evaluar y establecer las etapas logicas secuenciales de la
investigacion.

Otro detalle no menos importante fue el interiorizar la responsabilidad social que

tienen los trabajos universitarios como aporte decisivo al desarrollo del pais.



CAPITULO |
MARCO TEORICO

1.1 TEORIAS DE SOPORTE

El crecimiento econdmico debe concebirse como la meta mas importante y
fundamental de todos los paises. Dado que el mercado de capitales resulta un medio
para canalizar recursos de agentes superavitarios hacia la posicion deficitaria, estos
ultimos pueden ejecutar sus proyectos generando nuevas producciones en una fuente
de ahorro que sirve como fuente de financiamiento para la inversion.

La literatura del crecimiento econémico y sus modelos méas conocidos, reconocen
autores clasicos como (Romer, 1986), (Lucas, 1988), (Rebelo, 2000) y (Barro, 1991),
asi como autores considerados “revisionistas”; (Goldsmith, 2000) (McKinnon, 2003)
(Shaw, 2005), definen como determinantes esenciales el crecimiento econémico del
capital, la mano de obra y el proceso tecnologico.

“Lainversion publicay privada en infraestructura, investigacién, innovacion,
asi como en educacién y formacion, son los canales de transmision a travées de
los cuales dichos factores contribuye al desarrollo. Las mejoras que causan en la
productividad, la acumulacion de capital y de la competitividad producen un
incremento del PIB per cépita, impulsando a la economia y elevando el bienestar
social. Sin embargo, el financiamiento de dicha inversién, rol que por lo general
desempefian los sistemas financieros, no se presupone entre los formales y
tradicionales factores de crecimiento”. (Contreras, 2010, pag. 16)

Por tal sentido, el mercado de capitales es un elemento vital y de incidencia directa
en el crecimiento econdmico de una nacion pues pone a disposicion de la economia un
conjunto de mecanismos cuyas funciones basicas son de asignacion y distribucion, en
el tiempo y en el espacio, de los recursos de capital, los riesgos, el control y la
informacion de los asociados con los procesos de transferencia de ahorros e inversion.

El progreso que han alcanzado los paises mas desarrollados en diversas esferas, ha
sido gracias a las inversiones a largo plazo para el desarrollo de la ciencia, la técnica 'y
de infraestructura, que dificilmente se hubiera logrado de no haber existido un mercado
de capitales junto con sus bolsas de valores, las cuales ofrecen una amplia gama de

productos con sus respectivas caracteristicas (plazo, riesgo y rendimiento) de acuerdo
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con las correspondientes necesidades de inversion o financiacion de los agentes que
participan en el mercado.

Actualmente dentro de los procesos tedricos que sustentan la importancia capital de
los mercados capitales se pueden sefialar varias que de una u otra forma inciden
directamente en el dia a dia de las economias nacionales y mundial. (Contreras, 2010),
al respecto sefiala:

“El papel central del mercado de capitales es facilitar y abaratar el
financiamiento; asi como mejorar la eficiencia en la distribucion de los recursos
productivos. La importancia del desarrollo de este mercado reside no sélo en su
incidencia sobre el nivel de ahorro agregado, sino en la racionalizacion y el
abaratamiento del proceso de inversidon al canalizar recursos hacia agentes
econdmicos que promueven iniciativas rentables y que, en otras condiciones, no
tendrian acceso al financiamiento requerido para movilizar los recursos en la
direccion deseada para aumentar el bienestar. Por tanto, se puede sostener que el
crecimiento econdmico de los distintos paises depende en gran medida de la
capacidad y eficiencia de sus respectivos mercados de capitales”. (Contreras,
2010, pag. 18)

Explica (Marshall, 2009), que paises que poseen mercados capitales mas eficientes
y profundos, estan en mejores condiciones de lograr tasas de crecimiento mucho mas
altas, dado que las bolsas de valores, facilitan el financiamiento de la inversion,
mejoran la asignacion de recursos, admiten una administracion mas eficiente de los
riesgos y permiten corrientes mas estables de consumo e inversion.

“El mercado de valores de renta fija y principalmente el de renta variable,
inciden en el crecimiento al conferir una mayor rentabilidad de la inversion como
consecuencia de un mayor control por parte del publico. Al realizar una
colocacion primaria de acciones el objetivo es lograr la convocatoria de cientos
o miles de ahorristas individuales que asociandose a una empresa mediante la
suscripcion inicial o compra de acciones con el pago de una suma de dinero,
generen los montos totales necesarios para que esas empresas realicen las
inversiones previstas en sus proyectos, que generan empleos, incrementando los
ingresos, las rentas y los salarios generando el aumento del producto interno
bruto de los paises”. (Contreras, 2010, pag. 11)

“Cuando una empresa aumenta su stock de capital fisico a través de la
inversion, no solamente incrementa su propia produccién, sino que también lo
hace con la produccion de las empresas que la rodean, dado que los
conocimientos adquiridos por la organizacién que realiza dicha inversion
también pueden ser utilizados por las demas. Es decir, el rendimiento 6ptimo
social del capital fisico es mayor que su rendimiento privado, por lo cual el
aumento en el stock de este factor genera las externalidades que hacen posible el
crecimiento de la economia”. La intermediacion financiera afecta asi a los
procesos reales (crecimiento), debido a la vinculacion directa con los precios de



los tres factores; la tasa de ganancia, los salarios y el valor presente de los

procesos de innovacion técnica”. (Romer, 1986, pag. 32)

La evidencia en la estructura del financiamiento esconde en el agregado, cuestiones
particulares que hacen que la intermediacion financiera influya no solo en la cuantia
del crecimiento, sino en la forma que el mismo adquiere.

1.1.1 Mecanismos de los mercados de capitales para incidir en el crecimiento
economico
e Proporcionan mayor liquidez.

El nexo existente entre liquidez y crecimiento econémico se produce debido a que
las inversiones de largo plazo implican la inmovilizacion del capital durante un periodo
prolongado.

Si el mercado de capitales no logra garantizar liquidez a los ahorristas, entonces
los mismos no estaran dispuestos a financiar proyectos de larga duracion y alto
rendimiento lo cual termina repercutiendo negativamente sobre el crecimiento
pues las obras de mayor envergadura son de largo plazo. (Romer, 1986, pag. 19)

e Reduccién de riesgos.
El mercado de capitales contribuye a reducir el riesgo intrinseco de un determinado
proyecto, region, industria o pais a través de la diversificacion.

Dado que el ahorrista tipico es adverso al riesgo, en ausencia de mecanismos
como este mercado que le permitan diversificar sus inversiones, sélo estaria
dispuesto a financiar proyectos de bajo riesgo y por ende de escaso rendimiento,
afectando negativamente el crecimiento econdémico. (Barro, 1991, pag. 27)

e Mayor informacion y mejor asignacion de fondos.

Debido a la existencia de economias de escala, técnicas y personal especializado:

En el mercado de capitales se torna mucho mas eficiente el proceso de
intermediacion y adquisicion de informacion, disminuyendo los costos asociados
a esta tarea y asignando los fondos eficientemente pues como intermediario
financiero, permite invertir en forma mas productiva que otras debido a que
posee una mayor habilidad para detectar las inversiones mas rentables. (Romer,
1986, pag. 22)

Ademas, el buen funcionamiento del mercado de capitales impulsa la innovacién
tecnoldgica pues permite identificar y dirigir los tipos de fondo hacia aquellos
empresarios con mayor probabilidad de éxito.

e Movilizacién de ahorros.
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Los costos que deberia enfrentar un empresario para recolectar fondos destinados a
financiar un determinado proyecto serian inmensos en ausencias del mercado
financiero.

En muchos casos podria verse forzado a trabajar de forma sub-6ptima debido
a la escasez de fondos para financiar el proyecto (en presencia de
indivisibilidades directamente no se podria realizar la inversion). A traves de la
movilizacion de fondos, el mercado de capitales permite que se adopten las
tecnologias adecuadas lo cual favorece el crecimiento. (McKinnon, 2003, pag.
27)

En general, explica (Arbelaez, 2004), existen cuatro grandes corrientes tedricas que
establecen una estrecha relacion entre el sector financiero, en sentido amplio, y el
crecimiento economico, ellas son:

1. Lavision basada en el papel de los bancos, segun la cual la movilizacion de
los recursos, la identificacion de buenos proyectos y la administracion del
riesgo por parte de los bancos son factores que se anteponen al mercado de
valores. (Arbelaez, 2004, pag. 30)

2. Lavision basada en el mercado de capitales de acuerdo a la cual el principal
factor de crecimiento econémico de un pais tiene que ver con el papel
positivo de los mercados de valores, la promocion del sector real, la
diversificacion y el manejo de riesgos y la oportuna divulgacion de la
informacion estan detras de esta tesis. (Arbelaez, 2004, pag. 30)

3. La visidon que tiene que ver con la ley y las finanzas, la cual rechaza la
hipGtesis de una eventual relacion entre la estructura financiera y el
crecimiento econdémico y, por el contrario, insiste en la relevancia de la
eficiencia de un sistema legal y su vinculo con el crecimiento. (Arbeléez,
2004, pag. 31)

4. Lavision de los servicios financieros, la cual establece una estrecha relacion
entre los servicios financieros y el crecimiento econdmico de un pais,
independientemente del origen del respectivo mercado. (Arbelaez, 2004,

pag. 31)

La existencia de mercados de capitales activos y vigorosos resulta uno de los
indicadores que permiten conocer los niveles de desarrollo alcanzados por un pais,
segun fuentes del Banco Mundial, en Estados Unidos y Europa del Norte, entre el 80-
90% del total de créditos tomados por las empresas para su formacion bruta de capital
fijo provienen del mercado de capitales, ya sea con emision de acciones o de algun
instrumento de deuda como las obligaciones negociables.

Expone (Shaw, 2005), que existen tres canales principales mediante los que este

efecto se trasmite directamente:



e Mayor desarrollo del mercado de capitales puede fomentar mayor ahorro.
(Shaw, 2005, pag. 22)

e El sector mercado de capitales ayuda a canalizar estos ahorros en la forma de
fondos externos disponibles para las empresas y aumenta la acumulacion de
capital. (Shaw, 2005, pag. 22)

e Un mayor nimero y “competitividad” de los instrumentos financieros como
titulos valores, mejora la asignacion de los fondos disponibles y aumenta el
crecimiento econémico. (Shaw, 2005, pag. 22)

Segun (Jiménez, 2013), “el efecto positivo del mayor desarrollo del mercado, se
produce mayormente en empresas que pertenecen a sectores que presentan una relativa
escasez de financiamiento externo”.

Estadisticamente se muestran algunos ejemplos de variables trabajadas en la
economia ecuatoriana en los Gltimos afios, a partir de la incidencia del mercado de
valores en el proceso econdmico-financiero del pais.

Los mercados estan manipulados

La idea de que los mercados se encuentran manipulados, no es una teoria de por si,
es el criterio de la mayoria de los inversores. Esta afirmacion casi generalizada, hace
que la mayoria de las personas no compre acciones porque piensan que existe una
confabulacién entre los grandes para perjudicar al pequefio inversor. Los grandes
inversores que dominan el Mercado, siempre van a salir ganando. Serrano cree que
esta idea no tiene un sélido fundamento porque cualquiera puede comprar y vender a
precios conocidos y nadie puede hacerlo a precios distintos.

No obstante Serrano admite que se puede llegar a pensar que alguien dirige los
precios y consigue beneficios en muchas ocasiones de forma excesivamente altos o
bajos de acuerdo con las tendencias especificas del momento. Dice (Serrano, 2012)
que “al final de un "boom", las manos fuertes venden cuando la bolsa esta cara y
traspasan sus acciones a las manos débiles, aprovechando "la propaganda de los
medios de comunicacion que dominan aquellas".

En este sentido, Serrano resalta que “puede que exista cierta verdad en estas
afirmaciones, pero, lo que hace que los inversores compren en los booms y vendan en
los cracs, son los sesgos en los juicios”, por tal motivo “los pocos que son capaces de
darse cuenta de lo que estd pasando y actian de forma opuesta, se benefician”. NO

obstante:

Tampoco hay que olvidar que aquellos que disponen de informacion privilegiada
pueden beneficiarse. "Y esa informacion existe. Hay muchos funcionarios que



toman decisiones que afectan a la bolsa en el corto plazo". Igualmente, los

gestores de las compariias poseen informacion interna no disponible para todos.

Y conocen la marcha del negocio mejor que el publico. Ademas, en las empresas

se cuecen cosas que no se transmiten al publico hasta que no estan decididas, por

ejemplo, una fusion, la compra de otra empresa o el cambio de consejero

delegado. (Serrano, 2012, pag. 76)

El problema es que el uso de informacién privilegiada, o incluso falsa, es algo que
ocurre, por mucho que sea considerada un delito. De hecho, hay grupos organizados
que se dedican a dicha actividad, pero, dice (Serrano, 2012), “debemos ser conscientes
de que hay gente que utiliza y recibe informacion sobre la Bolsa y las compafiias antes

que el publico en general”.

1.1.2 Teorias sobre el funcionamiento de las Bolsas de Valores
e La Teoria de los Mercados de Capitales Eficientes

En 1970, E. Fama publico un articulo sobre la " teoria de los mercados de
capitales eficientes" que tuvo - y adn tiene - un impacto muy fuerte en finanzas.
El articulo muestra que la teoria presentada por Fama no tiene nada que ver con
la eficiencia tal como la entienden los economistas. En realidad, lo Gnico que
hace Fama es darle un nuevo nombre a una teoria que tiene méas de un siglo,
segun la cual la Bolsa es un " juego equitativo™, o una martingala, como lo mostro
Samuelson, a condicién de suponer la homogeneidad de las expectativas. El
hecho de que Fama hable de eficiencia solo se puede explicar por razones
ideoldgicas, ya que se sitla dentro la ofensiva antikeynesiana de los " nuevos
clasicos" en los afios setenta. (Calle, 2014, pag. 24)

Esta teoria tiene por objetivo demostrar que la “teoria de los mercados eficientes”,
Ilamada asi a partir de los afios setenta, no es nueva: lo maximo es que asigna un nuevo
nombre a una teoria que, por lo esencial, tiene méas de un siglo. Al llamarla “teoria de
los mercados eficientes”, solo se crea confusion, ya que esa teoria no tiene nada que
ver con la “eficiencia” en el sentido que le dan los economistas. Segun Stephen Ross,
uno de los mejores especialistas en la teoria financiera, esa definicion “es vaga de
adrede, ya que es mas destinada a captar una intuicion que a enunciar un resultado
formal, de tipo matematico” [Ross 1987, 323]. Ross tiene razén cuando dice que la
teoria es vaga- y que lo es, efectivamente — podria haberse vuelto una referencia

obligatoria para esa profesion.
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Los precios de las acciones tienen que ver con una serie importante de factores que
van desde los acontecimientos geopoliticos hasta direcciones especificas de los
gobiernos en cuanto a asuntos de diversas indoles politicos.

De acuerdo con lo afirmado anteriormente, no existe una Unica teoria que explique
el funcionamiento de las bolsas de valores. Dicha situacion ha dado lugar que desde el
pasado siglo hayan surgido diversas teorias que pretenden explicar los mecanismos
que rigen el funcionamiento de las mismas.

Las principales las describe (Serrano, 2012) de la manera siguiente:

e EIl Mercado sigue pautas

Es la teoria mas antigua y fue formulada por Charles Dow, creador también del
famoso indice Dow Jones, de la bolsa de Nueva York. Este erudito consideraba que
los precios de las acciones se mueven por tendencias. Estas a su vez, son alcistas
cuando maximos y minimos son cada vez mas altos y bajista, cuando sucede lo
contrario. Dentro de esas tendencias, los precios se mueven en tres direcciones:

e La principal, que dura entre uno y tres afios y refleja la tendencia del
mercado. (Serrano, 2012, pég. 27)

e La secundaria, que suele durar entre tres semanas y tres meses. Se mueve
dentro de la tendencia principal, pero en contra de ella. (Serrano, 2012, pag.
27)

e Lamenor. Es un movimiento corto (normalmente menor de tres semanas) en
contra de la tendencia secundaria, es decir, en la misma direccion del
movimiento principal. (Serrano, 2012, pag. 27)

Para averiguar las tendencias del mercado, dice Serrano:

Dow utilizada dos indices, el Dow Jones Industrial Average (del sector
industrial) y el Dow Jones Transport Average (del sector de transportes). Para
ratificar una tendencia principal, es necesario que ambos coincidan. La tendencia
estara vigente hasta que se manifieste la contraria, lo que solo ocurrira cuando
ambos indices confirmen el cambio de tendencia. Ademas, el volumen debe
acompafiar. Si el mercado es alcista, el volumen aumentara en las subidas y
disminuira en las caidas. (Serrano, 2012, pag. 29)

Las teorias de Dow, supusieron un importante avance en el conocimiento del
mercado bursétil y son la base de lo que son hoy los anélisis técnicos, su idea basica
de que “el Mercado sigue sus pautas” resulta incuestionable, aunque con esta teoria, a

decir de (Serrano, 2012), “es imposible saber cudl sera la tendencia futura y sacar

provecho de la misma. Todo lo mas que se puede lograr es comprender el pasado”.
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No obstante, se pueden establecer relaciones entre los precios pasados y los futuros,
de modo que se encuentre alguna pauta que haya proporcionado en el pasado
rentabilidades superiores a las del mercado.

Esto es lo que se llama en jerga bursatil “cocinar los datos". Estos hallazgos
de relaciones magicas entre los precios pasados y los futuros suponen un riesgo
elevado para los inversores pues cuando llevamos estas reglas a la practica dejan
de funcionar, también por arte de magia. (Serrano, 2012, pag. 32)

e EIl Mercado es eficiente, un Mercado perfecto

Fue el economista Eugene Fama quien describio las caracteristicas de un mercado
eficiente las cuales se vinculan con la existencia plena de informacién sobre lo que se
negocia, siendo esa informacion “igual para todos” y que los costes de operacién sean
reales o despreciables. Ademas, compradores y vendedores actlan de forma racional.
En tales circunstancias, todos los inversores entienden qué sucedera en el futuro, de
forma que los precios recogen siempre informacion completa.

La idea de que los mercados son eficientes esta cada vez mas cuestionada.
Keynes, afirmd después de arruinarse varias veces: "Los mercados pueden
permanecer irracionales mas tiempo de lo que uno puede permanecer solvente".
Y afiadio: "No hay nada tan desastroso como una politica de inversiones racional
en un mundo irracional”. Algunas de las hipotesis de la teoria de mercados
eficientes son ciertas. Por ejemplo, la informacion de precios y volumenes esta
al alcance de todos. Sin embargo, "en los mercados de valores, la informacion
no es plena e igual para todos", porque existe informacién privilegiada. Ademas,
no siempre actuamos racionalmente. (Serrano, 2012, pag. 37)

e La Bolsa sigue un camino aleatorio

La teoria de que la Bolsa de valores sigue un camino aleatorio, la formulé Louis
Bachelier en el afio 1900 basado en el analisis del producto estrella de la época, los
bonos. Dicho experto concluy6 que no existe ninguna forma entre “los precios de un
dia y del siguiente”.

Los precios variaban aleatoriamente y no habia ninguna tendencia ciclica, que
era lo que afirmaba la teoria de Dow. Por tanto, "es imposible predecir los
movimientos futuros". Esta teoria, que supuso el punto de partida de las finanzas
modernas, se cumple bien en el corto y medio plazo, no asi en el largo. (Serrano,
2012, pég. 67)

e El mercado es exuberante, irracional y se equivoca sistematicamente
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La frase “exuberancia irracional”, fue puesta de moda por el expresidente de la
Reserva Federal Alan Greenspan, quien advirtio en 1996 de una posible sobre
valoracion de la Bolsa de los Estados Unidos y de una inminente caida.

Uno de sus grandes defensores, Robert Schiller, como el comportamiento humano
afecta a la formacion de los precios en la Bolsa y produce excesos irracionales. En su
opinion, el Mercado sube y baja con mucha més fuerza de lo que seria razonable
porque las personas no actdan de forma racional.

Asi, "cuando hay una percepcion general de que la bolsa subird, la gente corre
a comprar acciones y se organiza asi, de forma natural, un esquema de tipo
Ponzi". Es decir, se produce una burbuja bursatil que se alimenta con las compras
de nuevos inversores. Finalmente, cuando los precios se han disparado, la
percepcion del mercado cambia y la gente deja de comprar. "EI mercado ya no
sube, algunos piensan que los precios bajaran y venden. Otros les copian, la
burbuja estalla y se produce un panico vendedor”. (Serrano, 2012, pag. 69)

e Teoria del valor

Quienes defienden esta teoria afirman que es posible determinar si los precios de
las acciones reflejan su verdadero valor; en caso de que no sea asi, seria posible sacar
ventaja. Esto implica que se puede localizar las empresas que mejor lo haran en el

futuro batiendo el mercado.

Uno de los defensores mas conocidos de esta teoria es el multimillonario
inversor Warren Buffet. Es famoso por su adhesion al valor, es decir, por buscar
las compariias que estén baratas y vender las que estan caras. Peter Lynch, gestor
de fondos de gran éxito en la década de los 80, va un paso mas alld y propone
usar nuestro conocimiento cotidiano para ganar dinero en bolsa. Asi, sugiere
mirar qué bienes compra la gente y donde los compra, con la idea de comprar
acciones de las empresas que producen esos bienes. Ademas, cree que los
analistas tardan mucho tiempo en enterarse qué pasa porque siempre estan
mirando balances. Por eso, "sus recomendaciones siempre llegan tarde", apunta.
(Serrano, 2012, pag. 71)

Para Serrano, la teoria del valor es “tremendamente atractiva”, por cuanto sugiere
que cualquier persona puede “batir el Mercado” utilizando su conocimiento y estudio
y su mejor conocimiento y estudio para entender mejor cada actividad justificando asi,
el uso del analisis fundamental.

1.1.3 Estructura del Mercado de Capitales ecuatoriano

El mercado de valores es considerado el mas importante indicador de la fortaleza

economica y desarrollo de un pais. Cualquier emprendedor puede cotizar en la bolsa

de valores sin tener que ser representante de una compafia de gran tamafio, no
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obstante, es imprescindible entender los mecanismos de trabajo del sistema, su

estructura y como es regulado el control de las actividades que se ejecutan.

Cuadro 1

Estructura del Mercado de Capitales ecuatoriano.

Controles

Inversionistas

Casas de
Valores

Emisores

La Bolsa

La entidad encargada de regular este sistema es la recién creada
Junta de Regulacion del Mercado de Valores, de derecho publico
y adscrito a la Funcién Ejecutiva. Esta junta estara conformada por
el ministro encargado de la Politica Econdmica, el ministro
encargado de la Politica de la Produccion y un delegado del
Presidente. Su funcion sera la de establecer las politicas publicas
del mercado de valores y dictar normas para su control y
funcionamiento. Por otro lado, los Superintendentes de Compafiias
y Valores; del Sistema Financiero Popular y Solidario; y de
Bancos y Seguros, también seran parte de la Junta con capacidad
de voz informativa, pero sin voto.

Personas naturales o compafiias que participan en el mercado
bursatil. Lo mas recomendable es acercarse una casa de valores
especializada en inversiones de alta seguridad y de un retorno alto.
Las unicas instituciones autorizadas para realizar las transacciones
en el mercado bursétil, sirviendo de vinculo entre el cliente y este
sistema. Estas entidades también brindan asesoria, analizando el
entorno de la empresa para encontrar la mejor forma de obtener
recursos.

Empresas que buscan financiamiento a través de una oferta pablica
en el mercado de valores.

Segln la nueva ley burséatil, estas entidades son sociedades
anonimas capaces de generar utilidades para sus accionistas. En
Ecuador existen dos: la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de
Valores de Guayaquil.

Fuente: (http://www.elemprendedor.ec/estructura-del-mercado-de-valores/, s.f.)
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1.2 MARCO REFERENCIAL

Como marco referencial para esta investigacion, se tomaron los organismos e
instituciones que se sefialan ademas de las siguientes investigaciones y articulos
cientificos recientemente publicados:
1.2.1 Instituciones y organismos del Sistema Financiero

e Banco Central del Ecuador.

e Bancos privados nacionales.

e Bancos privados extranjeros.

e Corporacion Financiera Internacional.

e Mutualistas.

e Cooperativas de Ahorro y Créditos

e Superintendencia de Bancos.

e Superintendencia de Compafiias.

e Instituciones y organismos del Mercado de Valores
1.2.2 Investigaciones publicadas
Titulo: Lento crecimiento de las inversiones en el Ecuador.
Autor: Camara de Comercio de Guayaquil. Direccion de Estudios.
Afo: 2012,
Resumen

Este documento, (Camara de Comercio de Guayaquil, 2012), aborda los
principales indicadores de inversién disponibles en el pais a junio de 2012 y resume
con los aspectos siguientes:

e Las inversiones en el pais, medidas como la Formacién Bruta de Capital fijo,
FBKF, en 2012 crecieron a una tasa de 12% de acuerdo con las ultimas
previsiones del Banco Central del Ecuador; esta tasa fue inferior al
crecimiento de 2011 y 2010 que fueron 19% y 16% respectivamente.
(Camara de Comercio de Guayaquil, 2012)

e Lamayor parte de este crecimiento fue debido a las inversiones provenientes
del sector publico, puesto que las inversiones privadas no estarian
respondiendo con el mismo dinamismo. (Camara de Comercio de
Guayaquil, 2012)

e Existieron varios factores que indican la necesidad de activar de manera
coherente una politica de atraccion de inversiones puesto que las medidas
tributarias, arancelarias y otras de tipo legislativo y de control de divisas,
parecen ir a contramano de las propuestas articuladas por el gobierno en el
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Cadigo Organico de la Produccion e Inversiones. (Camara de Comercio de
Guayaquil, 2012)
e Los principales indicadores, marcan un lento crecimiento de las inversiones.
(Cémara de Comercio de Guayaquil, 2012)
Conclusiones

La inversion privada, dice (Camara de Comercio de Guayaquil, 2012), medida
como la Formacion Bruta de Capital Fijo, durante los dos primeros afios del periodo
2007-2011 cae, se recupera en 2009, pero nuevamente se estanca en 2011; y de la
informacion disponible para el 2012 los indicadores de inversion registran lo siguiente:

e Lainversion societaria hasta junio de 2012 fue menor que la registrada en el
mismo periodo de 2011; (Camara de Comercio de Guayaquil, 2012)

e La inversidn extranjera directa registrada en el primer trimestre de 2012
también fue menor que la del mismo trimestre de 2011; (Camara de
Comercio de Guayaquil, 2012)

e Latasa de crecimiento de la Formacion Bruta de Capital Fijo; FBKF, en el
primer trimestre de 2012 se desacelerd con respecto al mismo trimestre de
2011; (Camara de Comercio de Guayaquil, 2012)

e Las importaciones de bienes de capital en el primer semestre de 2012 crecen,
pero a una tasa menor que el mismo periodo de 2011; (Camara de Comercio
de Guayaquil, 2012)

e En el ranking Doing Bussinnes de 2012, Ecuador bajé una posicion con
respecto a 2011, ubicandose en el puesto No. 130, entre 183 paises, s6lo por
arriba de Bolivia y Venezuela, entre los paises sudamericanos. (Camara de
Comercio de Guayaquil, 2012)

Metodologia

La investigacién analizada utilizé dos metodologias (exploratoria y descriptiva).

Titulo: Mercado de capitales, sistema financiero y crecimiento econémico.

Autor: Dr. Marcelo Pedro Debos. Primer Premio Concurso Premio Anual ADEBA
2008

“Roque Maccarone”.

Afo: 2008.

Resumen

La investigacion, (Dabos, 2008), consta de seis partes. La primera introduce
el trabajo exponiendo las motivaciones del mismo. En la segunda parte se
evallan las razones conceptuales por las cuales se afirma que el desarrollo del
mercado de capitales y del sistema financiero contribuye al crecimiento
economico y se establece el marco teorico para el desarrollo de la investigacion.
Se define cuando existe desarrollo financiero y se contesta a la pregunta de por
qué el desarrollo financiero importa para el crecimiento econémico basandose
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en las seis funciones principales que deben ser mejoradas en el proceso del
desarrollo financiero. La tercera parte investiga la literatura empirica sobre la
relacion desarrollo financiero-crecimiento economico. Se presenta evidencia del
efecto del desarrollo financiero en la distribucion del ingreso y en la pobreza. La
cuarta parte pondera las grandes expectativas respecto al desarrollo del mercado
de capitales que se tenian luego de las reformas de la década de los 90 con los
comparativamente pobres resultados alcanzados en el desarrollo de los mercados
de capitales en América Latina. Se analiza el mercado de acciones, el de bonos
y el proceso de internacionalizacion de los mercados. Al final de esta parte se
contesta a la pregunta: ;Qué recomendaciones de politica se pueden hacer para
desarrollar el mercado de capitales doméstico?, tratando las diferentes politicas
especificas a aplicar a la luz de la realidad de la globalizacién financiera, la
necesidad de contar con liquidez suficiente en el mercado secundario y la de
mantener una adecuada diversificacion de riesgos. La quinta parte presenta
herramientas especificas disefiadas en forma novedosa para incrementar el
acceso al crédito e impulsar el desarrollo financiero. Estas son herramientas
probadas, efectivas y exitosas en otros paises de Latinoamérica. (Dabds, 2008,

pag. 28)
Conclusiones

Esta investigacion concluye que la evidencia empirica demuestra que no solo existe
correlacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico, sino que el
desarrollo financiero es uno de los motores del crecimiento econémico. (Dabds, 2008,
pag. 61)

También concluye sefialando que el mercado de capitales y el sistema financiero
(o llamandolos como un todo los mercados financieros o el sistema financiero
simplemente), son cada vez mas importantes para el crecimiento econémico. Su
calidad es esencial para la estabilidad econémica y el éxito de los paises en un mundo
financiero globalizado. Los gobiernos, las autoridades regulatorias y el sector privado
deben contribuir a fomentar el establecimiento de mercados financieros solidos,
flexibles e innovadores. (Dabds, 2008, pag. 62)
Metodologia:

La investigacion analizada utiliz6 dos metodologias (exploratoria y descriptiva).

Mercado de capitales, sistema financiero y crecimiento econémico

Este trabajo de investigacion consta de seis partes. La primera introduce el trabajo
exponiendo las motivaciones del mismo. En la segunda parte se evalGan las razones
conceptuales por las cuales afirmamos que el desarrollo del mercado de capitales y del

sistema financiero contribuye al crecimiento econémico y establecemos el marco
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teorico para el desarrollo de la investigacion. Definimos cuando existe desarrollo
financiero y contestamos a la pregunta de por qué el desarrollo financiero importa para
el crecimiento econdmico basdndonos en las seis funciones principales que deben ser
mejoradas en el proceso del desarrollo financiero. La tercera parte investiga la
literatura empirica sobre la relacion desarrollo financiero-crecimiento economico.

Esta investigacion concluye que la evidencia empirica demuestra que no solo
existe correlacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico, sino
que el desarrollo financiero es uno de los motores del crecimiento econémico.
Se presenta evidencia del efecto del desarrollo financiero en la distribucion del
ingreso y en la pobreza. La cuarta parte pondera las grandes expectativas
respecto al desarrollo del mercado de capitales que se tenian luego de las
reformas de la década de los 90 con los comparativamente pobres resultados
alcanzados en el desarrollo de los mercados de capitales en América Latina. Se
analiza el mercado de acciones, el de bonos y el proceso de internacionalizacion
de los mercados. (Arbeldez, 2004, pag. 34)

Al final de esta parte se contesta a la pregunta: ¢Qué recomendaciones de politica
se pueden hacer para desarrollar el mercado de capitales doméstico?, tratando las
diferentes politicas especificas a aplicar a la luz de la realidad de la globalizacion
financiera, la necesidad de contar con liquidez suficiente en el mercado secundario y
la de mantener una adecuada diversificacion de riesgos. La quinta parte presenta
herramientas especificas disefiadas en forma novedosa para incrementar el acceso al
crédito e impulsar el desarrollo financiero. Estas son 5 herramientas probadas,
efectivas y exitosas en otros paises de Latinoamérica. La sexta parte concluye
sefialando que el mercado de capitales y el sistema financiero (o llamandolos como un
todo los mercados financieros o el sistema financiero simplemente), son cada vez mas
importantes para el crecimiento econdémico. Su calidad es esencial para la estabilidad
economica y el exito de los paises en un mundo financiero globalizado. Los gobiernos,
las autoridades regulatorias y el sector privado deben contribuir a fomentar el
establecimiento de mercados financieros sélidos, flexibles e innovadores.

Rol del mercado de capitales en el crecimiento de la economia

Los modelos economicos que analizan el crecimiento hacen un fuerte hincapié en
el efecto positivo de la acumulacion del capital sobre el desarrollo de las economias.
Para ello, deben existir mercados de capitales desarrollados que canalicen
adecuadamente los ahorros hacia la inversion. Los enfoques de analisis del crecimiento

economico mas recientes incorporan en su desarrollo aspectos institucionales y de
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infraestructura de incentivos a traves de la normativa vigente, relevantes para explicar
el desarrollo de los mercados, la acumulacion del capital y -por extension- el
crecimiento. Mercados de capitales poco desarrollados, con problemas de informacion
y -sobre todo- con baja liquidez, pueden originar menor acumulacién de capital y
menor crecimiento economico.

Este efecto estd medido en el trabajo, de donde surge que, si la liquidez en el
mercado de acciones en Argentina fuese equiparable a la media de un conjunto de
paises latinoamericanos, la tasa de crecimiento del Producto Bruto podria
incrementarse entre un punto y un punto y medio por afio, con el consiguiente efecto
en la creacion de empleo, en el aumento de la recaudacion impositiva y en el bienestar
de la poblacion. Ello requiere de los incentivos adecuados para la cotizacion publica y
la comercializacion de acciones de empresas.

Conclusion

Tal como fuera planteado al inicio, los modelos de crecimiento requieren -entre
otros determinantes- de la acumulacion del capital para sostener el desarrollo
econémico. Esta acumulacion se da en la medida que exista un adecuado
medioambiente donde los recursos de ahorros puedan canalizarse de manera eficiente
hacia la inversion productiva, lo que sucede en los mercados de capitales desarrollados.
Los modelos de crecimiento mas sofisticados y recientes incorporan cuestiones
vinculadas con las instituciones, la estructura de incentivos, y las infraestructuras
sociales.

1.2.3 Articulos cientificos publicados

Titulo: Evaluacion econdémico-financiera de proyectos de inversion en condiciones de
certeza.

Autor: Sergio Diaz Arredondo.

Publicacion: Scielo. http://www.scielo.org/php/index.php?lang=es

Afo: 2014.

Resumen

La evaluacion econdmica de proyectos de inversion es la via fundamental
para el desarrollo moderno. Es de vital importancia que cada empresario del siglo
XXI, conozca las técnicas de evaluacion de tecnologias; ya sea por la necesidad
de aplicar una renovacion, o por la necesidad de llevar a cabo una nueva
inversion. (Arredondo, 2014, pag. 06)
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En el presente trabajo se pone a consideracion un material que recoge
explicaciones basicas acerca de conceptos, métodos, técnicas y estudios
fundamentales al evaluar las inversiones modernas; basado especificamente en
el ciclo de vida de un proyecto, ciclo que culmina su primera etapa, con un
estudio de factibilidad, y es precisamente la evaluacion del resultado de este
estudio, la base para la decision sobre la ejecucion de la inversion. EI documento
concluye con una bibliografia donde se puede profundizar en estos temas.
(Arredondo, 2014, pag. 07)

Titulo: Mercado de valores ecuatoriano 2015: una perspectiva de las limitaciones y
oportunidades existentes para su desarrollo.

Autor: Mariela Méndez Prado.

Publicacion: Scielo. http://www.scielo.org/php/index.php?lang=es

Ano: 2015.

Resumen

El enfoque procura rescatar un diagndstico de la situacion y
recomendaciones que puedan ser incorporadas para fomentar un mayor
desarrollo de la desintermediacion financiera en el Ecuador. ¢Por qué el mercado
de capitales no se ha desarrollado en el pais? Son varias las explicaciones y a su
vez lainterrelacion entre ellas dificulta la identificacion y solucion del problema,
pese a ello el esfuerzo de listarlos es parte del contenido del articulo. (Prado,
2015, pag. 11)

1. Idiosincrasia: Desde la exigencia de grandes margenes por inversionistas-
conducta de especulador mas que de inversor- hasta el bajo incentivo a
transparentar operaciones por parte de las empresas que adn no participan en el
mercado bursatil; todo esto, para evitar mayor control y rendicién de cuentas,
pago de impuestos y compartir su know how; es decir, el desconocimiento de los
efectos de aplicacion de los principios de gobierno corporativo. (Prado, 2015,
pag. 11)

2. Intereses creados desde las organizaciones involucradas en el mercado:
Intermediacion vs desintermediacion financiera. -alguien sale perdiendo y no es
la comunidad-; baja predisposicion de las instituciones que actualmente lideran
el mercado de Guayaquil y Quito con miras a una reestructuracion y fusién que
genere la sinergia para el fortalecimiento/eficiencia operativa del mercado de
valores ecuatoriano que por su tamafio puede convertirse en sélo uno, electrénico
e integrado a la red con los paises vecinos. (Prado, 2015, pag. 12)

3. Empresas familiares cerradas. Mercado mayoritario de PYMES con bajo
acceso e incentivo a conocer sus opciones de fuentes de financiamiento. (Prado,
2015, pag. 12)

4. Oferta limitada de productos para pequefio y mediano inversionista, que
imposibilita por el lado de la oferta reconocer las opciones amplias ademas del
destino clasico de depositos en el sector Bancario. (Prado, 2015, pag. 12)

5. Costo de operaciones, muchos participantes entre casas de valores,
calificadoras de riesgo, etc. con baja flexibilidad a revisar los costos de
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transaccion. Porque de ellos dependen sus ingresos de subsistencia. (Prado,
2015, pag. 13)

6. Escasa cultura bursatil. Promover sus beneficios por parte de quienes
buscan diversificar fuentes de financiamiento a menor costo que el crédito
bancario y por parte de los inversionistas opciones de ahorro/inversion de mayor
plazo y mayor tasa que las ofertadas por los Bancos. Principio de
desintermediacion financiera. (Prado, 2015, pag. 13)

7. Informacion insuficiente, poco amigable y desactualizada que impide a un
no conocedor del tema, involucrarse rapidamente en operaciones bursatiles con
solo hacer un click como lo logran portales financieros en la web. (Prado, 2015,

pag. 14)

Titulo: Una aproximacion al desarrollo del mercado de valores en el Ecuador.
Autor: Luis Rosero.

Publicacién: Scopus. https://www.scopus.com/

Ano: 2015.

Resumen

El mercado de valores en el Ecuador es pequefio y con dos bolsas de valores,
una en Quito y otra en Guayaquil que carecen de vinculos entre si. La ley de
1998 definié un marco institucional caracterizado por una débil regulacion. Una
nueva ley es necesaria para que el mercado de valores impulse el desarrollo de
los sectores productivos. (Rosero, Desarrollo del mercado de valores en Ecuador,
una aproximacion, 2015, pag. 22)

El mercado de valores comprende aquel espacio econdmico donde se retinen
oferentes (emisores) y demandantes (inversionistas) de valores. A su vez, el
mercado de valores cumple la funcion de captar recursos financieros a través de
la compra y venta de instrumentos financieros, con el objetivo de financiar
capital de trabajo de manera directa y a costos reducidos. (Rosero, Desarrollo del
mercado de valores en Ecuador, una aproximacién, 2015, pag. 22)

La formalizacion del mercado de valores ecuatoriano, tuvo sus inicios en
1970. Este, surgio como consecuencia del establecimiento de las primeras bolsas
de valores en las ciudades de Quito y Guayaquil en 1969, a través de una
disposicién del entonces presidente José Maria Velasco Ibarra. ( (Rosero,
Desarrollo del mercado de valores en Ecuador, una aproximacion, 2015, pag. 23)

1.2.4 Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores

Segun la Codificacion 1 del Registro Oficial Suplemento 215 de 22-feb-2006 la
Comision de Legislacion y Codificacion resuelve expedir la codificacion de la Ley de
Mercado de Valores.

Al revisar la web de la (Superintendencia de Compaifiias, 2016), se puede leer que
los inicios del mercado de valores del Ecuador, se encuentran ligados a la historia de

la Bolsa de Comercio como institucion juridica, cuyas primeras disposiciones se
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pueden establecer a partir del Cédigo de Comercio del 1906, cuya normativa no fue
suficiente para estimular el desarrollo del mercado de valores en el pais.
Transcurrieron casi 30 afios hasta que, en 1935, se establecio en Guayaquil la
denominada Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C., con una efimera
existencia desde mayo de 1935 a junio de 1936, debido a la escasa oferta de
titulos valores; a la baja capacidad de ahorro del pais en ese entonces; a la falta
de educacion del publico en este tipo de inversiones financieras; a la incipiente
estructura industrial del pais; y a las alteraciones de orden politico que

caracterizaron a esa epoca. (Superintendencia de Compafiias, 2016, pag. 37)

La primera ley de mercado de valores fue expedida en mayo 28 de 1993 y su
principal aporte fue la constitucion de las casas de valores en lugar de los agentes de
bolsa, administradoras de fondo del depdsito descentralizado de valores, y la
trasformacién de las bolsas de las compafilas anonimas de corporaciones a
corporaciones civiles sin fines de lucro.

En julio 23 de 1998 fue expedida la nueva Ley de Mercado de Valores, la cual se
encuentra vigente en la actualidad luego de derogar la de 1993. Segln esta ley, “el
Consejo Nacional de Valores (CNV) establece la politica general del mercado de
valores y regula su actividad, organismo presidido por el Superintendente de
Compaiiias™.

No obstante, la vigencia del Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores,
la (Superintendencia de Compaiiias, 2016), ha elaborado en su pagina web una
codificacion de Resoluciones que, de forma actualizada, se puede consultar
directamente. Tiene como objetivo “contar con una herramienta que sea: Amigable al
usuario, Unificada, Dinamica, Ajustada a la realidad y a las perspectivas del mercado
de valores”.

Fue emitida el 8 de marzo del 2007 con Resolucion del Consejo Nacional de
Valores No. CNV-008-2006. Contiene 8 Titulos, 6 Subtitulos, Anexo de fichas
registrales, Concordancias y al final de la misma las resoluciones no codificadas
del CNV. Esta Codificacion va siendo reformada mediante resoluciones, de
acuerdo a las necesidades del mercado. (Superintendencia de Compafiias, 2016,

pag. 37)

1.2.5 Codigo Organico Monetario y Financiero
Segun (Asamblea Nacional, 2014, pag. 20), con fecha 05 de septiembre de
2014, fue aprobado el nuevo Cddigo Organico, Monetario y Financiero, dentro del

que se pueden extraer los fundamentos o principios siguientes:
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Objeto. Articulo 1. EI Cédigo Orgéanico Monetario y Financiero tiene por
objeto regular los sistemas monetario y financiero, asi como los regimenes de
valores y seguros del Ecuador. (Asamblea Nacional, 2014, pag. 20)

Ambito. Articulo 2. Este Codigo establece el marco de politicas,
regulaciones, supervision, control y rendicion de cuentas que rige los sistemas
monetarios y financiero, asi como los regimenes de valores y seguros, el ejercicio
de sus actividades y la relacion con sus usuarios. (Asamblea Nacional, 2014, pag.
21)

Objetivos. Articulo 3. Los objetivos de este Cddigo son:

Potenciar la generacién de trabajo, la produccion de riqueza, su distribucion y
redistribucion; (Asamblea Nacional, 2014, pag. 22)

Asegurar que el ejercicio de las actividades monetarias, financieras, de valores y
seguros sea consistente e integrado; (Asamblea Nacional, 2014, pag. 22)
Asegurar los niveles de liquidez de la economia para contribuir al cumplimiento
del programa econémico; (Asamblea Nacional, 2014, pag. 22)

Procurar la sostenibilidad del sistema financiero nacional y de los regimenes de
seguros y valores y garantizar el cumplimiento de las obligaciones de cada uno
de los sectores y entidades que los conforman; (Asamblea Nacional, 2014, pag.
22)

Mitigar los riesgos sistémicos y reducir las fluctuaciones econdmicas;
(Asamblea Nacional, 2014, pag. 23)

Proteger los derechos de los usuarios de los servicios financieros, de valores y
seguros; (Asamblea Nacional, 2014, pag. 23)

Profundizar el proceso de constitucion de un sistema econdmico social y
solidario, en el que los seres humanos son el fin de la politica pablica; (Asamblea
Nacional, 2014, pag. 24)

Fortalecer la insercion estratégica a nivel regional e internacional; (Asamblea
Nacional, 2014, pag. 24)

Fomentar, promover y generar incentivos a favor de las entidades de la Economia
Popular y Solidaria; y, (Asamblea Nacional, 2014, pag. 24)

Promover el acceso al crédito de personas en movilidad humana, con
discapacidad, jovenes, madres solteras y otras personas pertenecientes a los
grupos de atencion prioritaria. (Asamblea Nacional, 2014, pag. 25)
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1.3 MARCO CONCEPTUAL

Accidn: Una accion es el valor que indica la propiedad sobre una de las partes
iguales en las que se encuentra divido el capital social de una compariia anénima,
en comandita por acciones y sociedades de economia mixta. Otorgan a su
propietario la calidad de accionista y, segun la legislacion ecuatoriana, deben ser
nominativas y registradas en un libro de acciones y accionistas. Las acciones
pueden ser de dos tipos: ordinarias y preferidas. (Bolsa de Valores de Quito,
2016)

Accién ordinaria: Son aquellas acciones que fueron emitidas sin ningdn
privilegio especial que otorgan iguales derechos a sus propietarios. Confieren
todos los derechos fundamentales que en la ley se reconoce a los accionistas.
(Bolsa de Valores de Quito, 2016)

Acciones preferidas: Aquellas que otorgan a su titular preferencias o ventajas
en la distribucion y pago de utilidades y en el reembolso de capital, en caso de
liquidacién; y, que no confieren derecho a voto. (Bolsa de Valores de Quito,
2016)

Aceptacion bancaria: No es otra cosa que un instrumento financiero,
normalmente una letra de cambio aceptada por un banco. Al aceptar este
documento, el banco asume el compromiso de pago al vencimiento, conforme
las condiciones establecidas. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)

Activo financiero: Un activo financiero es considerado como un valor, de
acuerdo con lo establecido en la Ley de Mercado de Valores. (Bolsa de Valores
de Quito, 2016)

Administracion de portafolio: Son actividades que desempefian casas de
valores para la administracion de portafolio de terceros y también las
administradoras de fondos y fideicomisos mediante fondos de inversion, en
resumen, es la custodia y gestion de los derechos econdmicos de los valores que
forman un portafolio. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)

Captacion: Actividad en la cual los recursos del publico ahorrador son
recogidos por el sistema financiero nacional y a su vez, son colocados como
fuente del mercado financiero. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)

Cedente: Es aquella persona que endosa o transfiere a otra persona un bien,
derecho o accion. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)

Cero cupones: Valores que son vendidos con descuento, por los que no se
abona ningun valor adicional como intereses o amortizaciones, hasta la fecha de
vencimiento. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)

Cesionario: Persona a cuyo favor se transfiere o traspasa un bien, derecho o
accion. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)
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Derechos patrimoniales: Son aquellos derechos de cardcter econémico que
se derivan de la tenencia de un valor, como pagos de intereses, dividendos, etc.

Desmaterializacion de valores: Proceso de reemplazar valores fisicos por
Anotaciones Electronicas en Cuenta, estas anotaciones tienen la misma
naturaleza y contienen en si, todos los derechos, obligaciones, condiciones y
otras disposiciones que contienen los valores fisicos. (Bolsa de Valores de Quito,
2016)

Estados Financieros: Balance general Estado de resultados Estado de
evolucion patrimonial Estado de flujos de efectivo Cuentas de orden y
contingentes Politicas contables y notas explicativas. (Bolsa de Valores de Quito,
2016)

Ley de Mercado de Valores: Codificacion de la Ley de Mercado de Valores
y sus reformas. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)

NEC: Normas Ecuatorianas de Contabilidad adaptadas de las NIC. (Bolsa de
Valores de Quito, 2016)

NIC (Normas Internacionales de Contabilidad): Conjunto de normas,
emitidas por el International Accounting Standards Board anterior International
Accounting Standards Committee), cuyo objetivo es reflejar la esencia
econdmica de las operaciones del negocio y presentar una imagen fiel de la
situacion financiera de una entidad. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)

NIIF (Normas Internacionales de Informacion Financiera): Es el conjunto
de normas e interpretaciones contables emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB), organismo independiente creado para
establecer normas contables de aplicacion mundial. (Bolsa de Valores de Quito,
2016)

Numero CUSIP: Este identifica, de forma especifica y a nivel mundial, a la
mayoria de los valores que se negocian en los mercados regulados de América.
(Bolsa de Valores de Quito, 2016)

Participantes del mercado de valores: Personas naturales, juridicas o
corporaciones civiles que intervienen de forma directa en el mercado de valores,
estos participantes son los siguientes: emisores, casas de valores,
administradoras de fondos y fideicomisos; bolsas de valores, depoésitos
centralizados de compensacion y liquidacion de valores; calificadoras de riesgo,
auditoras externas, operadores, representantes de los obligacionistas,
asociaciones gremiales y demas participantes que, de cualquier manera, actden
en el mercado de valores. (Bolsa de Valores de Quito, 2016)

Portafolio: Conjunto de inversiones o combinacion de activos financieros que
constituyen el patrimonio de una persona o entidad. (Bolsa de Valores de Quito,
2016)
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1.4 RESUMEN DEL CAPITULO

Existen distintos tipos de teorias sobre el mercado de valores y a lo largo del tiempo,
distintos autores se han encargado de llevar a cobo investigaciones, que los han llevado
a crear teorias fundamentadas en diferentes parametros, el crecimiento econémico
debe concebirse como la meta mas importante y fundamental de todos los paises, pues
es este crecimiento el que mide el desarrollo de un pais.

El mercado de valores es un espacio donde se relnen oferentes (emisores) y
demandantes (inversionistas) de valores, entendido esto, el mercado de capitales
cumple la funcién de captar recursos financieros a través de la compra y venta de
instrumentos financieros, con el objetivo de financiar capital de trabajo de manera
directa y a costos reducidos. Cada una de las teorias planteadas puede ser tomada como
referencia para cada inversor, pues cada uno tiene una vision diferente de sus
necesidades.

En el Ecuador segun la nueva ley bursatil, se considera como bolsas de valores
compafiias andnimas que logran generar utilidades para sus accionistas, de este modo
existen dos: la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil, las
cuales se encuentran actualmente reguladas por la recientemente creada Junta de

Regulacion del Mercado de Valores.



26

CAPITULO 11
MARCO METODOLOGICO

2.1 ENFOQUE DE INVESTIGACION

La investigacion que se presenta, ha sido trabajada bajo los conceptos
metodoldgicos de (Sampieri, 2014) y estuvo orientada al trabajo cualitativo y
cuantitativo, aunque preponderantemente fue cualitativo, a partir del anélisis
conceptual realizado en cuanto a las diferentes teorias que existen sobre el
funcionamiento de los mercados de capitales y las evidencias sobre la cultura
economico-financiera que poseen las empresas nacionales.

Paralelamente, y de acuerdo con los objetivos propuestos, se efectué un examen
cuantitativo de los parametros fundamentales que ofrece la Bolsa de Valores de Quito
para la economia, sobre el crecimiento del mercado de capitales ecuatoriano durante
el periodo 2010-2015 dejando establecido mediante cifras, el verdadero desarrollo
alcanzado en este periodo de tiempo.

Teniendo en cuenta estos aspectos, este estudio tuvo un enfoque cuali-cuantitativo.

2.2 TIPOLOGIA DE INVESTIGACION

La tipologia de esta investigacion incluye la explicativa, pues a partir del analisis
documental-bibliogréfico realizado sobre las teorias, leyes y normas actuales, se hace
una explicacion de las actividades que regulan el dinamismo del mercado de capitales
ecuatoriano.

Es descriptiva, en funcion de las representaciones que se hacen sobre los
parametros y actividades que rigen el diario trabajo del mercado de capitales
ecuatoriano, asi como los resultados alcanzados en el periodo sefialado, por las
empresas nacionales.

Y de campo, con la aplicacién de los instrumentos de investigacion, los cuales
fueron; la recoleccion de informacion estadistica ofrecida en la Bolsa de Valores y
generada por las empresas nacionales.

Para el desarrollo del estudio fue necesario aplicar, ademas, diferentes métodos de
investigacion con el propdsito de obtener la informacion necesaria. Los métodos

fueron los siguientes:
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Inductivo: para establecer proposiciones de caracter general inferido de la observacion
y el estudio analitico de hechos y fendmenos particulares. La utilizacion de este metodo
permitié generar conclusiones que se derivaron de una observacién sistematica y
periddica sobre los hechos reales (Bolsa de Valores de Quito).

Deductivo: desempefid6 dos funciones especificas dentro del cientificismo
investigativo:

e Encontrar el principio desconocido de un hecho conocido refiriendo el
fendmeno a la ley que lo rige (Empresas nacionales-Mercado de Capitales).

e Descubrir las consecuencias desconocidas de un fendmeno conocido, ya que,
al conocer una ley, la misma podré aplicarse a fendmenos menores (Bolsa de
Valores-Mercado de Capitales).

Historico: permitid conocer el objeto de estudio en su proceso de desarrollo,
concibiéndolo desde su aparicion, perfeccionamiento y extincion. La aplicacidn de este
método contribuyd a esclarecer las distintas etapas del proceso (Bolsa de Valores-
Mercado de Capitales- Empresas nacionales) en su sucesion cronoldgica y formas
concretas de manifestacion historica en el Ecuador.

Analitico: mediante este método, se pudo comprender las caracteristicas del objeto a
través de las partes que la integran haciendo una separacion de sus componentes y
observando periédicamente cada uno de ellos (Bolsa de Valores-Mercado de
Capitales- Empresas nacionales) con el fin de identificar su dindmica particular y las
relaciones de correspondencia que guardan entre si y que originan las caracteristicas
generales que se necesitaba conocer.

Sintético: con este método se reunieron los elementos del todo previamente ya
separados y descompuestos para su analisis (Bolsa de Valores-Mercado de Capitales-
Empresas nacionales) identificaAndose las partes divididas para su analisis luego de
haber sido previamente estudiadas.

Observacion cientifica: se aplico la observacion para la adquisicion de los
conocimientos fundamentales sobre el problema planteado, asi como su solucién o

propuesta de solucion.
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2.3 HIPOTESIS

De acuerdo con los propositos de este estudio, esencialmente teorico, fue planteada
la hipotesis siguiente:

“El lento crecimiento del mercado de capitales ecuatoriano durante el periodo
2010-2015, tuvo como causa cardinal, la limitada cultura econémico-financiera de las
empresas nacionales”.

Para especificar la hipotesis anterior, se ofrece una definicion conceptual de las dos
variables de trabajo establecidas:

2.3.1 Definicion de las variables e indicadores
Crecimiento del Mercado de Valores

De acuerdo con (Portieles, 2009), el Mercado de Valores promueve el crecimiento
econdmico de un pais, al ser el punto de encuentro entre inversionistas y las empresas
gue necesitan financiamiento. Cuando ambos se encuentran y hacen negocio, todos
ganan. Los inversionistas, por un lado, reciben intereses por su inversion y las
empresas reciben el dinero que necesitan para hacer realidad sus proyectos.

El Mercado de Valores promueve el crecimiento econdémico de un pais, al ser
el punto de encuentro entre los inversionistas, y las empresas que necesitan
financiamiento. Cuando ambos se encuentran y hacen negocio, todos ganan. Los
inversionistas, por un lado, reciben intereses por su inversion, las empresas
consiguen el dinero que necesitan para volver realidad sus proyectos. (Portieles,
2009, pag. 19)

Cuando las empresas desarrollan sus proyectos, se comienza a generar un “circulo
virtuoso en la economia”, pues gracias al incremento de la inversion, se inyecta dinero
al sistema econdmico generandose mas empleos que a la vez contribuyen a incrementar
los ingresos familiares que obviamente, estimulan el consumo de bienes y servicios lo
que provoca una reactivacion economica dinamica y bienvenida.

Cultura econémico-financiera

La cultura econémico-financiera, dice (Véliz, 2014), pasa del conocimiento que
tienen las personas y los directivos empresariales sobre la importancia de cuestiones
tales como claves como “el ahorro, los ingresos, el presupuesto, el coste de los
productos, la calidad de vida o el consumo responsable”. Desde el punto de vista
empresarial los datos ofrecidos por el mercado de valores, son el mejor referente para

la toma de decisiones de inversion a corto, mediano y largo plazo.
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Una cultura economico-financiera requiere de la actualizacion diaria no solo de los
acontecimientos econdmicos y financieros nacionales e internacionales, sino también
de los politicos los cuales en un momento determinado pueden tener una incidencia
directa y negativo o positiva que cambien radicalmente los criterios hasta ese momento
aceptados, llevando a la toma de nuevas y decisivas decisiones.

Politica de Ahorro

El procedimiento en el cual se mantiene independiente una parte del total del
ingreso que se percibe de manera mensual, con el objetivo principal de tener un
resguardo como garantia para el futuro, se conoce como ahorro, este se lo puede
utilizar para algun tipo de gasto importante o repentino que se presente o para
alguna emergencia econémica. Utilizando términos econémicos, el ahorro se
refiere a la parte de la renta o ingreso no dedicada a consumo, sino a otros fines
y es un concepto econémico importante. Existen diversas modalidades de ahorro,
asi como diversos instrumentos financieros destinados para incrementar el
ahorro que se pretende realizar. (Banco Mundial, 2016)

Ingresos

El término de ingresos en materia econémica es uno de los més esenciales y
relevantes con los que se puede trabajar, por ingresos de entiende y caracteriza a
las ganancias que ingresan al conjunto total del presupuesto de una entidad, ya
sea publica o privada, individual o grupal. (Banco Mundial, 2016)

Gastos

Es un egreso o salida de dinero que tiene una persona 0 una empresa por la
adquisicién de un bien o por un servicio. El gasto es un costo que es pagado o
remitido normalmente a cambio de algo de valor. Sin embargo, hay sustancial
diferencia entre el dinero que destina una persona (porque ella no lo recupera),
del dinero que destina una empresa. Si la empresa logra recuperar este gasto o
sacar provecho del mismo, se considera mas como una inversion realizada.
(Banco de Espafia, 2016)

Presupuesto

Se Ilama presupuesto al calculo y negociacion anticipada de los ingresos y
egresos de una actividad econdémica (personal, familiar, un negocio, una
empresa, una oficina, un gobierno) durante un periodo, por lo general en forma
anual. Es un plan de accion dirigido a cumplir un final previsto, que debe
cumplirse en determinado tiempo y bajo ciertas condiciones previstas. El
presupuesto es el instrumento de desarrollo anual de las empresas o instituciones
cuyos planes y programas se formulan por término de un afio. (Banco Mundial,
2016)

Elaborar un presupuesto permite a las empresas, los gobiernos, las
organizaciones privadas o las familias establecer prioridades y evaluar la
consecucion de sus objetivos. Para alcanzar estos fines, puede ser necesario
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incurrir en déficit (que los gastos superen a los ingresos) o, por el contrario,
puede ser posible ahorrar, en cuyo caso el presupuesto presentara un superavit
(los ingresos superan a los gastos). (Banco Mundial, 2016)

En el ambito del comercio, presupuesto es también un documento o informe
que detalla el coste que tendra un servicio en caso de realizarse. EI que realiza el
presupuesto se debe atener a €él, y no puede cambiarlo si el cliente acepta el
servicio. Sistema total de administracion empresarial. (Banco Mundial, 2016)

Coste

En economia, el coste o costo es el valor monetario de los consumos de
factores que supone el ejercicio de una actividad econémica destinada a la
produccion de un bien, servicio o actividad. Todo proceso de produccion de un
bien supone el consumo o desgaste de una serie de factores productivos, el
concepto de coste esta intimamente ligado al sacrificio incurrido para producir
ese bien. Todo coste conlleva un componente de subjetividad que toda
valoracién supone. (Banco de Espafia, 2016)

Desde un punto de vista mas amplio, en la economia del sector publico, se
habla de costes sociales para recoger aquellos consumos de factores (por
ejemplo, naturales o ambientales), que no son sufragados por los fabricantes de
un bien y por tanto excluidos del céalculo de sus costes econdémicos, sino que por
el contrario son pagados por toda una comunidad o por la sociedad en su
conjunto. Un caso tipico de coste social es el del deterioro de las aguas de un rio
derivado de la instalacion de una fabrica de un determinado bien. (Banco
Mundial, 2016)

Calidad de vida

Calidad de vida, segun él (Banco Mundial, 2016), “es un concepto que hace alusién
a varios niveles de generalizacion pasando por sociedad, comunidad, hasta el aspecto
fisico y mental, por lo tanto, el significado de calidad de vida es complejo y contando
con definiciones desde sociologia, ciencias politicas, medicina, estudios del desarrollo,
etc.”. Hay muchos tipos de condiciones de vida:

e Condiciones econémicas

e Condiciones sociales

e Condiciones politicas

e Condiciones de salud

e Condiciones naturales

La calidad de vida se evalua analizando cinco areas diferentes. Bienestar
fisico (con conceptos como salud, seguridad fisica), bienestar material (haciendo
alusion a ingresos, pertenencias, vivienda, transporte, etc.), bienestar social
(relaciones  personales, amistades, familia, comunidad), desarrollo
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(productividad, contribucion, educacion) y bienestar emocional (autoestima,
mentalidad, inteligencia emocional, religion, espiritualidad). (Banco de Espafia,
2016)

“Un indicador comtnmente usado para medir la calidad de vida es el indice de
Desarrollo Humano (IDH), establecido por las Naciones Unidas para medir el grado
de desarrollo de los paises a través del Programa de las Naciones Unidas para el
Desarrollo (PNUD), cuyo célculo se realiza a partir de las siguientes variables”
(Arbeléez, 2004):

e Esperanza de vida.

e Educacion, (en todos los niveles).

e PIB per cépita.

Consumo responsable

Consumo responsable es un concepto defendido por organizaciones
ecoldgicas, sociales y politicas que consideran que los seres humanos harian bien
en cambiar sus habitos de consumo ajustandolos a sus necesidades reales y
optando en el mercado por opciones que favorezcan la conservacion del medio
ambiente y la igualdad social. (Banco de Espafia, 2016)

Negociaciones Nacionales
La negociacion, dice (Banco Mundial, 2016),

Es un evento en el que intervienen dos partes con diferentes ideas, puntos de
vista e intenciones, aungque con una perspectiva comun: llegar a un acuerdo que
satisfaga sus intereses en juego. Implica una comunicacion de doble via en donde
se combinan una serie de posturas de colaboracion, exigencia, evasion, cesion y
por sobre todo de buen juicio para buscar en conjunto el bien maximo de ambas
partes. (Banco Mundial, 2016)

Para lograr los resultados esperados, se explica en (Banco de Espafia, 2016), “El
buen negociador debe analizar la posicion de la otra parte para neutralizar aquellos
intentos que pretendan desviarle de dichos resultados”. Gran parte del éxito radica en
la adecuada comprension de comportamientos, reacciones y de la forma en como la
otra parte toma sus decisiones. Presuponer que el otro actia de mala fe, dice
(Arredondo, 2014), “Conduce a negociaciones cargadas de desconfianza, temor y
agresividad que limitan los resultados para ambas partes. Actuar de buena fe supone,
entre otros aspectos”:

e Ser claro en la comunicacion y no tergiversar las palabras.
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No esconder antecedentes relevantes.

No prometer cosas que no se puedan cumplir.

Una vez cerrado un acuerdo no poner trabas posteriores para su efectiva
conclusion y materializacion.

Credibilidad Cumple con lo que promete Hace lo que dice.

Evitar acciones que pudieran poner en riesgo la negociacion, las politicas de la
empresa o0 la imagen que ésta proyecta en la comunidad.

Conducirse con tacto y cortesia al negociar, recordando siempre que el

principal objetivo es mantener un negocio a largo plazo.

El éxito de una negociacion consiste sobre todo en comprender las necesidades de

la otra parte y persuadirle en hacer algo que realmente también se ajusta a los intereses

de particulares, es decir que se sienta satisfecho con el resultado final de la

negociacion.

Para el caso de esta investigacion, las negociaciones nacionales se han tomado de

la informacidon existente sobre las negociaciones que se realizan entre las empresas

especificamente situadas en el contexto del pais.

Negociaciones por tipo de Renta: (Renta Fija y Renta Variable Transada)

Se hace referencia, a aquellos mercados en los que se negocian activos financieros

de deuda emitidos por los estados, organismos y entidades publicas y por empresas

privadas.

Los instrumentos de inversion de renta fija son emisiones de deuda que

realizan los estados y las empresas dirigidos a un amplio mercado. Generalmente
son emitidos por los gobiernos y entes corporativos de gran capacidad financiera
en cantidades definidas que conllevan una fecha de expiracion. (Contreras, 2010,
pag. 54)

La renta fija funciona exactamente igual que un préstamo bancario, pero tiene

algunas particularidades:

Los prestamistas son una gran cantidad de inversores, que se denominan
obligacionistas.

La deuda se representa mediante titulos valores negociables en el mercado de
valores, por lo que el inversor puede acudir al mercado y vender su

participacion para recuperar su inversion rapidamente.
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“A cambio de prestar su capital, los inversionistas reciben un interés cada
determinado tiempo, aunque de hecho es mas complicada la determinacion
de la tasa de ganancia de este tipo de instrumentos dado que se requiere
calcular mediante formulas matematicas y financieras que se refieren a la
compra de dichos instrumentos mediante un descuento que ofrece el
mercado. Una vez hecha la adquisicion de dichos instrumentos con
descuento, el instrumento se podra ofrecer a un precio mas elevado. Para el
emisor de los titulos representa una fuente de financiacion mas barata que a
través de los bancos ya que se evita la intermediacion y se reparte el riesgo”.
(Dabds, 2008, pag. 33)

Los instrumentos de renta variable son especialmente aquellos que son parte de un
capital, como las acciones de una compania anéonima. “La denominacion "variable" se
relaciona con la variacion que puede haber en los montos percibidos por concepto de
dividendos. En tanto, los dividendos pueden ser en efectivo o en acciones”.

Por lo general, los instrumentos de renta variable reportan a sus tenedores
ganancias o rendimiento en el largo plazo, a cambio de un mayor riesgo.

“Las acciones son representativas del capital de una empresa. Por tanto, los
accionistas son copropietarios y por lo tanto solidarios con la responsabilidad de
la compafiia, ejerciendo su papel en las asambleas generales ordinarias y
extraordinarias, que eligen a las autoridades y deciden sobre los cambios y
expansiéon de actividades que les propone la junta directiva. En el mercado
bursatil, los accionistas pueden resultar beneficiados o perjudicados. De este
modo, si una empresa es conducida con eficiencia y esto es apreciado por el
mercado, los accionistas recibiran mayores dividendos y el o los titulos que emita
esa sociedad tenderan a aumentar de precio. Si, en cambio, el desempefio es
erroneo, disminuiran los dividendos y la cotizacién de la accién de esa firma en
la Bolsa”. (Arbelaez, 2004, pag. 17)
Clasificacion de los mercados de Renta Fija
El sistema financiero de cualquier pais desarrollado comprende dos mercados de
deuda o de renta fija, cuya diferencia radica, basicamente, en los plazos de colocacion
de los fondos de financiacidn que canalizan cada uno de ellos:
e Mercado Monetario: en él se realizan las operaciones de crédito a corto plazo.
e Mercado de Capitales: comprende las operaciones de colocacion y financiacion
a medio y largo plazo.
Sin embargo, esta clasificacion tiene sus limites ya que existen productos que, a
pesar de su plazo medio o largo de vencimiento, se suelen incluir en el primero debido

a sus caracteristicas de gran liquidez.
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PIB

En macroeconomia, el Producto Interno Bruto (PIB) es una magnitud
macroecondmica que expresa el valor monetario de la produccion de bienes y
servicios de demanda final de un pais durante un periodo determinado de tiempo
(normalmente un afio). (Banco Mundial, 2016)

El PIB es usado como objeto de estudio de la macroeconomia. Su calculo se
encuadra dentro de la contabilidad nacional. Para su estimacion, se emplean
varios enfoques complementarios. Tras el pertinente ajuste de los resultados
obtenidos en los mismos, al menos parcialmente resulta incluida en su célculo la
economia sumergida. (Banco Mundial, 2016)

No obstante, existen limitaciones a su uso. Ademéas de los mencionados
ajustes necesarios para la economia sumergida, el impacto social o ecoldgico de
diversas actividades puede ser importante para lo que se esté estudiando, y puede
no estar recogido en el PIB. (Banco de Esparfia, 2016)

Capitalizacion Bursatil

La capitalizacion bursatil es una medida econdémica que indica el valor total de una
empresa segun el precio de mercado. Es el valor total de todas las acciones de una
empresa que cotiza en bolsa. El duefio de las acciones es el propietario de la empresa.
Si se quiere comprarle el 100% de una empresa, deberiamos pagar el valor de la
capitalizacion bursatil, que es lo que vale la empresa a precios de mercado.

El precio de las acciones varia diariamente en los mercados, la capitalizacion
es una buena forma de estimar el valor neto de una empresa, ya que si se quiere
comprarla es el precio que se deberia pagar por ella. Esos precios se determinan
segun la oferta y demanda. Si el precio de una accién disminuye un 10% en un
afo, el valor total de la empresa disminuira también un 10%. El tamafio de las
empresas que cotizan en bolsa se divide segun la capitalizacion bursatil en Small-
caps (pequefia capitalizacién), Mid-caps (Mediana capitalizacion) y Large-caps
(Gran capitalizacion). También se utilizan las expresiones mini-cap y mega-cap
para expresar las empresas mas pequefias y las mas grandes, respectivamente.
(Dabds, 2008, pag. 74)

La capitalizacion bursétil expresa el valor patrimonial de la empresa, por lo que
sera determinante en su valor la estructura de capital de la empresa, es decir, en qué
proporcidon se financia con deuda y en qué proporcion se financia con fondos propios.
Ecuindex Negociaciones

De acuerdo con la definicion que se ofrece en la Superintendencia de
Compaiiias, es “un indice que refleja el desenvolvimiento accionario del Mercado
Bursatil Ecuatoriano en su conjunto. Se expresa en dolares y por sectores

econdémicos”.
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Negociaciones por tipo de Mercado: (Mercado Primario y Mercado Secundario)

Mercados primarios: en ellos tiene lugar la colocacion entre los inversores de
los activos primarios del emisor a cambio de fondos con los que financiarse. Por lo
tanto, un activo financiero es objeto de una unica negociacion en un mercado primario.
Una vez emitidos, estos activos pueden ser objeto de compraventa en el mercado
secundario si cumplen la caracteristica de ser negociables legalmente. (La Caixa, 2016)

Mercados secundarios: en este mercado, los demandantes de los titulos los
compran a sus propietarios y no al emisor como ocurria en el mercado primario. No se
da ninguna financiacién ya que no existe transferencia de recursos hacia la inversion
productiva. El ejemplo tipico de estos mercados es la Bolsa de Valores. (La Caixa,
2016)

2.4 PROCEDIMIENTO PARA RECOLECCION Y ANALISIS DE DATOS

El procedimiento para la recoleccién y andlisis de los datos estuvo disefiado de
acuerdo con la informacion estadistica que en la actualidad ofrece la Bolsa de Valores
de Quito y se estructurd de la manera siguiente:
Pardmetros evaluados (5 indicadores vinculados a las Bolsas de Quito y
Guayaquil).

1. NEGOCIACIONES NACIONALES (en millones de dolares a nivel nacional).

2. NEGOCIACIONES POR TIPO DE RENTA: (renta fija y renta variable
transada).
3. CAPITALIZACION BURSATIL

4. ECUINDEX NEGOCIACIONES

5. NEGOCIACIONES POR TIPO DE MERCADO: (mercado primario y

mercado secundario).
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2.5 POBLACION Y MUESTRA

La poblacion objeto de estudio fue dividida en dos a los efectos de cumplir con los
objetivos propuestos en la encuesta a aplicar:

e Empresas que cotizan en Bolsa = 423.

e Empresas que no cotizan en Bolsa = 71 205.

Tabla 1
Poblacion y muestra
UNIVERSO POBLACION MUESTRA PORCENTAJE
Empresas que cotizan en Bolsa 423 62 14,6%
Empresa que no cotizan en 71 205 382 0,5%
Bolsa
TOTAL 71628 444 14,7%

Fuente: (Superintendencia de Compafiias (agosto, 2016)

Para computar cada una de las respectivas muestras, se efectuaron los calculos

siguientes:

Empresas que cotizan en Bolsa = 423

FORMULA DEL CALCULO

ZZ*N*p*q
TTE WD+ Zrprg)

Donde: Z= nivel de confianza (correspondiente con tabla de valores Z).
p= Porcentaje de la poblacion que tiene el atributo deseado.
g= Porcentaje de la poblacidn que no tiene el atributo deseado 1-p.
N= Tamafio del Universo.
e= Error de estimacion maximo aceptado.

n= Tamano de la muestra.



q:

e=

1,96
95%
5%
423
5%

n=

INGRESO DE DATOS

Valores de Confianza Tabla

95%
90%
91%
92%
93%
94%

TAMANO DE LA MUESTRA

62,3748242 = 62 Encuestas.

Empresas que no cotizan en Bolsa = 71 205.

ZZ*N*p*q

FORMULA DEL CALCULO

n

Donde:

7=

nivel de confianza (correspondiente con tabla de valores Z).

T (V=D + @2 pr )

1,96
1,65
1,7

1,76
1,81
1,89

Porcentaje de la poblacion que tiene el atributo deseado.

Porcentaje de la poblacion que no tiene el atributo deseado 1-p.

Tamaiio del

Universo.

Error de estimacion maximo aceptado.

Tamafio de

la muestra.
INGRESO DE DATOS

Valores de Confianza Tabla

1,96
50%
50%
71205
5%

TAMANO DE LA MUESTRA
n= 382,103867 =~ 382 Encuestas.

95%
90%
91%
92%
93%
94%

1,96
1,65
1,7

1,76
1,81
1,89
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NOTA: A pesar de que la muestra fue de 382 encuestas, en la investigacion se trabajo
con los resultados de 341 compafiias ya que no se logro alcanzar el total de las
encuestas por disponibilidad y apertura de toda la poblacién de empresas que no

cotizan en el mercado de capitales.

2.6 INSTRUMENTOS

El instrumento aplicado fue un modelo de recoleccion de datos, basado en los
indicadores anteriormente sefialados (punto 2.4) de acuerdo con la informacion
ofrecida por la Bolsa de Valores de Quito para los afios 2010, 2011, 2012, 2013, 2014
y 2015 (6 afios), que permitidé hacer una comparacion tabulada y graficada entre los
mismos asi como entre el inicio (2010) y el final (2015) y una encuesta a partir de un
cuestionario con preguntas abiertas, cerradas, semi abiertas y semi cerradas, aplicada

a los directivos de las empresas seleccionadas.



2.7 MATRIZ DE OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

DEFINICION
OPERACIONAL

Mediante el disefio
de un modelo de
datos, se tomaran las
cifras ofrecidas por
la Bolsa de Valores
de Quito de cada
indicador
establecido tanto por
los afios de 2010 a
2015 comao por las
empresas
seleccionadas.

Mediante el disefio
de una encuesta a los
directivos de las
empresas
seleccionadas, se
tabulara la
informacidn ofrecida
en cada item a partir
de su conocimiento
y trabajo con los
indicadores
establecidos.

OBJETIVO
ESPECIFICO

Establecer una
comparacion
estadistica de los
afos 2010-2015
sobre los
modelos de
crecimiento
econémico
establecidos.

Analizar los
niveles de
conocimiento
sobre los
indicadores
econémico-
financieros
establecidos que
poseen los
directivos
empresariales
consultados.

VARIABLE

Crecimiento
Mercado de
Valores

Cultura
econoémico-
financiero

INDICADOR INSTRUMENTOS

PIB

Montos Bursatiles
Nacionales
Tipo de Renta

Capitalizacion Modelo de datos.

Bursatil
Emisores Nacionales

ECUINDEX

Politica de Ahorro.

Ingresos.

Gastos.

Presupuesto. Encuesta
Coste. (Cuestionario con

preguntas abiertas,
cerradas, semi
abiertas y semi
cerradas)

Calidad de vida.

Consumo
responsable.
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TEORIA

La inversion pablica y privada en
infraestructura, investigacion, innovacion, asi
como en educacion y formacion, son los
canales de transmision a través de los cuales
dichos factores contribuye al desarrollo. Las
mejoras que causan en la productividad, la
acumulacién de capital y de la competitividad
producen un incremento del PIB per cépita,
impulsando a la economia y elevando el
bienestar social. Sin embargo, el
financiamiento de dicha inversion, rol que por
lo general desempefian los sistemas
financieros, no se presupone entre los
formales y tradicionales factores de
crecimiento. (Contreras, 2010, pag. 16)

Los efectos del crecimiento econémico sobre
el bienestar econémico de un pais son
notables. Leves diferencias en la tasa de
crecimiento promedio de dos paises durante
un determinado periodo de tiempo pueden dar
lugar a diferencias importantes en sus niveles
de ingreso per capita. Entender, pues, los
determinantes del crecimiento se convierten
en una tarea imprescindible.

(Pussetto, 2011)
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2.8 RESUMEN DEL CAPITULO

La metodologia que se aplicd en esta investigacion contribuyo eficientemente a
cumplir con los objetivos propuestos, para lo cual se definieron las variables e
indicadores que sobresalen por su incidencia en el mercado de capitales, esto permitio
establecer el procedimiento para la recoleccion de datos (aplicacion de la encuesta)
ademas del disefio del modelo de datos a utilizar para establecer la comparacion
estadistica entre los afios 2010-2015 sobre los modelos de crecimiento econémico.

Posteriormente, y teniendo en cuenta que la poblacién a trabajar (empresas
registradas ante la Superintendencia de Compafiias), pasaba de 200 sujetos, se
emplearon los célculos correspondientes para la determinacién de una muestra
confiable, por lo que fue creada una base de datos, separando las compafiias entre las
que cotizan en la Bolsa de Valores y las que no cotizan, para utilizar la informacion
registrada en los diferentes organismos de control. Un dato importante fue el registro
en esta base de datos, de sus direcciones electrénicas para poder establecer la
comunicacion directa con cada una de ellas.

La elaboracion de este capitulo fue la base de la investigacion, pues luego de
determinar el enfoque del trabajo, su tipologia, el establecimiento de la hipétesis y el
procedimiento para la recoleccion de datos, se procedié a la aplicacion de los

instrumentos investigativos con la finalidad de comprobar la hipotesis planteada.
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CAPITULO lII
RESULTADOS

3.1 RESULTADO DE LAS ENCUESTAS APLICADAS

3.1.1 Encuesta aplicada empresas que Si cotizan en Bolsa

3.1.1.1 Preguntas sobre Conocimiento Financiero

1. En el caso de que su empresa tenga un excedente de dinero. ;Qué considera

usted que es mas seguro realizar?

Tabla 2
Conocimiento sobre seguridad en negocios/inversiones.
Frecuencia | Porcentaje [ Porcentaje | Porcentaje
valido | acumulado
Varias inversiones 51 82,3 82,3 82,3
Validos Una sola inversion 11 17,7 17,7 100,0
Total 62 100,0 100,0

En el caso de que su empresatenga un excedente de dinero. ;Qué considera
usted que es mas seguro realizar?

Porcentaje

“arias inversiones

Una sola inversion

En el caso de que su empresa tenga un excedente de
dinero. ;Qué considera usted que es mas seguro

realizar?

Figura 1 Conocimiento sobre seguridad en negocios

INTERPRETACION: El 82.3% del total de los ejecutivos encuestados de las

empresas que si cotizan en bolsa dijeron preferir la diversificacion del riego, lo que

ayuda a disminuir una posible pérdida mediante la colocacion del dinero sobrante en

varias inversiones, mientras que solamente el 17.7% dijo que es mejor la colocacion

en una sola inversion.
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2. Sien los préximos 10 afios los precios de los insumos que suele comprar su
empresa se duplican y de igual manera su nivel de ingresos se duplica, ¢ Cuéanto

podra comprar?

Tabla 3

Conocimiento sobre relacion ingresos-compra de insumos.

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Lo mismo 31 50,0 50,0 50,0
Mas 22 35,5 35,5 85,5
Validos
Menos 9 14,5 14,5 100,0
Total 62 100,0 100,0

Si en los proximos 10 afios los precios de los insumos que suele comprar su
empresa se duplican y de igual manera su nivel de ingresos se duplica, (Cuanto
podra comprar?

Porcentaje

Lo mismo Mas Menos

Si en los préximos 10 afios los precios de los insumos
gque suele comprar su empresa se duplican y de igual
manera su nivel de ingresos se duplica, ;Cuanto podra._..

Figura 2 Conocimiento sobre relacion ingresos-compra

INTERPRETACION: El 50% de los ejecutivos encuestados, que forman parte de las
empresas que si cotizan en bolsa demuestra tener un conocimiento adecuado respecto
a la relacion mantenida entre el nivel de ingresos y los consumos a los que puede
alcanzar la entidad de acuerdo a su crecimiento, mientras que un 14.5% piensa que esta

relacion es inversa.
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3. Si su empresa desea pedir prestados $100 ddélares ¢Con cual de las siguientes

opciones cree usted que el importe a devolver seria mas bajo?

Tabla 4
Conocimiento sobre intereses de préstamos.
Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje | Porcentaje
valido acumulado

100 délares mas el 46 74.2 74.2 742
3%

Vélidos 105 dolares 13 21,0 21,0 95,2
No sé 3 48 4.8 100,0
Total 62 100,0 100,0

Si su empresa desea pedir prestados $100 délares ;Con cual de las siguientes
opciones cree usted que el importe a devolver seria mas bajo?

Porcentaje

Mo sé

100 délares mas el 3% 105 dilares

Si su empresa desea pedir prestados $100 délares ;Con
cual de las siguientes opciones cree usted que el importe
a devolver seria mas bajo?

Figura 3 Conocimiento sobre intereses de préstamos

INTERPRETACION: En el caso de requerir endeudamiento, el 74.2% de los
ejecutivos encuestados de las empresas que si cotizan en bolsa tiene un sélido
conocimiento en el tema de intereses logrando adquirir una deuda favorable, mientras
que solamente un 4.8% de los encuestados no tiene claro el panorama al momento de

realizar un préstamo que sustente las necesidades de la compafiia.
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4. Si su empresa deposita dinero en el banco a plazo fijo durante 2 afios y la tasa
de interés es del 15%. ¢ Afiadira méas dinero el segundo afio respecto al primero,

o liquidara la misma cantidad los dos afios?

Tabla 5
Conocimiento sobre intereses de reserva
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Maés 36 58,1 58,1 58,1
. La misma 24 38,7 38,7 96,8
Validos .
No sé 2 3,2 3,2 100,0
Total 62 100,0 100,0

Si su empresa deposita dinero en el banco a plazo fijo durante 2 afios y latasa de
interés es del 15%. ; Afiadira mas dinero el segundo afio respecto al primero, o
liquidara la misma cantidad los dos afos?

Porcentaje

Mo sé

Mas La misma

Si su empresa deposita dinero en el banco a plazo fijo
durante 2 afios y latasa de interés es del 15%. ;Ahadira
mas dinero el segundo afio respecto al primero, o0 ...

Figura 4 Conocimiento sobre intereses de reserva

INTERPRETACION: Del total de los ejecutivos de las empresas que si cotizan en
bolsa que fueron encuestados, el 58.1% demaostro tener el conocimiento pleno y total
de que al invertir un dinero a un plazo fijo los rendimientos a partir del segundo afio
aumentaran, mientras tanto el 38.7% piensa que da lo mismo invertir a uno o dos afos
y Unicamente un 3.2% no tiene el suficiente conocimiento financiero para confiar en

un depdsito a plazo fijo.



5. En el caso de que su empresa tenga $100 ddlares en una cuenta de ahorros y

el banco acuerda otorgarle un 10% de intereses anuales. ¢Cuanto dinero

tendra ahorrado después de cinco afios?

Tabla 6
Conocimiento sobre intereses de depositos
Frecuencia [ Porcentaje | Porcentaje | Porcentaje
valido | acumulado
Mas de $100 ddlares 56 90,3 90,3 90,3
E3<actamente $100 5 32 32 935
. délares
Vélidos M de $100
onos 68 4 6,5 65|  100,0
dolares
Total 62 100,0 100,0

En el caso de que su empresa tenga $100 dolares en una cuenta de ahorros y el
banco acuerda otorgarle un 10% de intereses anuales. ;Cuanto dinero tendra
ahorrado después de cinco afios?

100

Porcentaje

Mas de $100 dolares  Exactamete §100 ddlares Menos de $100 ddlares

En el caso de que su empresa tenga $100 dolares en una
cuenta de ahorros y el banco acuerda otorgarie un 10%
de intereses anuales. ;Cuanto dinero tendra ahorrado ...

Figura 5. Conocimiento sobre intereses de depositos

INTERPRETACION: De la misma manera se demostré ampliamente que el 90.3%
de los ejecutivos encuestados que pertenecen a las empresas que si cotizan en bolsa
tiene claro el panorama respecto al ahorro y los intereses que este genera en el tiempo,
por otro lado, para el 9.7% no representa una ganancia en tema de intereses el hecho
de mantener el dinero ahorrado.



3.1.1.2 Preguntas sobre Cultura Economico - Financiera

6. ¢Cuenta su empresa con una politica de ahorros que se relaciona con la

realidad de sus resultados?

Tabla 7
Cultura sobre politicas de ahorro
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Si 36 58,1 58,1 58,1
. No 22 35,5 35,5 93,5
Vélidos ,
No sé 4 6,5 6,5 100,0
Total 62 100,0 100,0

¢ Cuenta su empresa con una politica de ahorros que se relaciona con larealidad
de sus resultados?

Porcentaje

Si Mo Mo s

¢Cuenta su empresa con una politica de ahorros que se
relaciona con la realidad de sus resultados?

Figura 6 Cultura sobre politicas de ahorro

INTERPRETACION: Del 100% de las encuestas a ejecutivos de entidades que si
cotizan en la bolsa, el 58.1% reconoce mantener una politica establecida respecto al
ahorro que su empresa debe generar, el 35.5% afirma que no cuenta con este tipo de

politicas y el 6.5% desconoce la existencia de politicas en su organizacion.
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7. ¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar el andlisis de los
ingresos mensuales?

Tabla 8
Utilizacion del analisis de los ingresos mensuales

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Si 60 96,8 96,8 96,8
Validos No 2 3,2 3,2 100,0
Total 62 100,0 100,0

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis de los
ingresos mensuales?

Porcentaje

32258
Si Mo

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar
el analisis de los ingresos mensuales?

Figura 7 Utilizacion del analisis de los ingresos mensuales

INTERPRETACION: Respecto al uso de politicas 0 medidas que permitan controlar
activamente el nivel de ingresos mensuales en la organizacion, el 96.8% de los
ejecutivos de las empresas que si cotizan en bolsa, que fueron encuestados, afirma
mantener una linea base que permite el analisis de sus ingresos de manera mensual y

Unicamente un 3.2% expresa no manejar este tipo de control.
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8. ¢Ultiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis mensual

de su presupuesto?

Tabla 9
Utilizacion del analisis mensual de su presupuesto
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Si 56 90,3 90,3 90,3
Vélidos No 6 9,7 9,7 100,0
Total 62 100,0 100,0

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis mensual de
su presupuesto?

Porcentaje

1)

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar
el analisis mensual de su presupuesto?

Figura 8 Utilizacion del andlisis mensual de su presupuesto

INTERPRETACION: Como parte de una cultura econémico financiera, se puede
evidenciar que el 90.3% de las empresas que si cotizan en la bolsa mantiene como
medida de control el uso de una linea base para el anélisis y seguimiento del
presupuesto que mensualmente es definido y, por otro lado, el 9.7% de estas empresas

no maneja activamente el analisis de un presupuesto.
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9. ¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis de un

consumo responsable?

Tabla 10
Utilizacion de linea base de consumo responsable
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Si 42 67,7 67,7 67,7
- No 16 25,8 25,8 93,5
Validos )
No se 4 6,5 6,5 100,0
Total 62 100,0 100,0

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis de un
consumo responsable?

Porcentaje

Si Mo Mo sé

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar
el analisis de un consumo responsable?

Figura 9 Utilizacién de linea base de consumo responsable

INTERPRETACION: Dentro de las empresas que si cotizan en la bolsa, el 67.7% de
los ejecutivos encuestados tiene claro el concepto de un consumo responsable y esto
se evidencia con el manejo de una linea base como método de anélisis del mismo, por
otro lado, el 25.8% de encuestados igualmente tienen el conocimiento de un consumo
responsable pero a pesar de esto no mantienen el seguimiento y andlisis de este y
finalmente solo un 6.5% no tiene conocimiento de lo que significa un consumo

responsable para una organizacion.
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10. ¢Qué porcentaje aproximado del capital de su empresa es destinado a la

inversion en el mercado de capitales ecuatoriano?

Tabla 11
Inversion en el mercado de capitales ecuatoriano

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
0-25 57 91,9 91,9 91,9
Validos 76 - 100 5 8,1 8,1 100,0
Total 62 100,0 100,0

Qué porcentaje aproximado del capital de su empresa es destinado a lainversion
en el mercado de capitales ecuatoriano ?

Frecuencia

0-25 76 -100

Queé porcentaje aproximado del capital de su empresa es
destinado alainversion en el mercado de capitales
ecuatoriano ?

Figura 10 Inversion en el mercado de capitales ecuatoriano

INTERPRETACION: De las 62 empresas a las cuales se realizd la encuesta, se puede
observar que el 91.9% mantiene una inversion en el mercado de capitales entre el 0 y
25% de su capital, mientras que un 8.1% de las organizaciones que si cotizan en bolsa
invierten entre el 76 y 100% de su capital en el mercado de capitales ecuatoriano.
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11. Al momento de tomar la decision de realizar una inversion en el mercado de
capitales, indique el nivel de importancia que le daria a las siguientes variables.
Siendo el 5 el mas importante y 1 el menos importante.

Tabla 12
Cultura Econdmica — Financiera

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Nada 4 6,5 6,5 6,5
Importante
rr?f((?)rtante 8 12,9 12,9 19,4
Validos TP

Importante 20 32,3 32,3 51,6
Muy Importante 30 48,4 48,4 100,0
Total 62 100,0 100,0

Cultura Economica-Financiera

Porcentaje

Mada Importarte  Poco Importante Importante Muy Importante

Cultura Economica-Financiera

Figura 11 Cultura Econdmica - Financiera

INTERPRETACION: Al momento de tomar la decision de realizar una inversion en
el mercado de capitales ecuatoriano, se planted como un aspecto a considerar el nivel
de cultura econdémico financiera que poseen las empresas, dando como resultados que
para 48.4% de los encuestados es muy importante, el 32.3% lo considera solamente
importante, para el 12.9% de encuestados este aspecto es irrelevante o0 poco importante
y finalmente un 6.4% determind que la cultura econdmico financiera no tiene ninguna

importancia al momento de tomar este tipo de decisiones.



Tabla 13

Rentabilidad del mercado

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Importante 20 32,3 32,3 32,3
Validos MW 42 67,7 67,7 100,0
Importante
Total 62 100,0 100,0

Rentabilidad del Mercado

Porcentaje

Importante
Rentabilidad del Mercado

Muy Importante

Figura 12 Rentabilidad del mercado

INTERPRETACION: Al momento de tomar la decision de realizar una inversion en
el mercado de capitales ecuatoriano, se planteé como un segundo aspecto a considerar
la rentabilidad que ofrece el mercado, demostrando con los resultados la alta
importancia que las empresas otorgan a este aspecto, ya que el 67.7% de los
encuestados lo considera muy importante, y el 32.3% lo considera importante; todo

esto al momento de tomar este tipo de decisiones.




Tabla 14

Situacion actual del pais

Poco Importante

Situacion actual del pais

Importante

Muy Importante

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Poco 4 6,5 6,5 6,5
Importante
. Importante 12 19,4 19,4 25,8
Vélidos
46 74,2 74,2 100,0
Importante
Total 62 100,0 100,0
Situacion actual del pais
H

Figura 13 Situacion actual del pais
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INTERPRETACION: Al momento de tomar la decision de realizar una inversion en

el mercado de capitales ecuatoriano, como tercer aspecto a considerar se planted la

situacion actual del pais, dando como resultados que para el 74.2% de los encuestados

es muy importante, el 19.4% dijo que solamente es un aspecto importante, y para el

6.4% de encuestados este aspecto es irrelevante o poco importante al momento de

tomar este tipo de decisiones.



Tabla 15
Nivel de ingresos

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Importante 18 29,0 29,0 29,0
Validos MW 44 71,0 71,0 100,0
Importante
Total 62 100,0 100,0

Nivel de ingresos

Porcentaje

Importante

Muy Importante

Nivel de ingresos

Figura 14 Nivel de ingresos

INTERPRETACION: Finalmente se plante6 el aspecto del nivel de ingresos al
momento de tomar la decision de realizar una inversion en el mercado de capitales
ecuatoriano, obteniendo un resultado altamente positivo, con el 71% de los

encuestados considerandolo muy importante, y para el 29% igualmente es un aspecto

que se lo considera importante, al momento de tomar este tipo de decisiones.
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3.1.1.3 Conclusiones de la encuesta empresas que Si cotizan en Bolsa.

Los resultados de la presente encuesta fueron divididos en 3 partes para poder
definir y llegar a demostrar la hipétesis de una mejor manera.

En el desarrollo de la encuesta a las empresas que si cotizan en el mercado de
capitales ecuatoriano, se determind una poblacion total de 423 organizaciones, de las
cuales se tomd como muestra a partir del método de calculo 62 empresas.

Al momento de realizar las encuestas a las organizaciones de la muestra no
existieron inconvenientes ya que se tuvo una apertura bastante favorable por parte de
las personas que ayudaron con las respuestas, por lo cual se pudo obtener respuestas
del total de la muestra.

Para realizar la encuesta se utilizaron herramientas virtuales tales como Google
Drive y MailChimp, herramientas que facilitaron la distribucion de las preguntas y el
almacenamiento de las diferentes respuestas para posteriormente ser analizadas con la
ayuda del programa SPSS.

A continuacion, se presentan los 3 grupos de preguntas identificados en la encuesta:

Cuadro 2
Conocimiento financiero empresas que Si cotizan

Las preguntas descritas fueron planteadas con el objetivo de
determinar el nivel de conocimiento financiero que poseen los
ejecutivos de las empresas encuestadas

De acuerdo con las respuestas entregadas, se pudo observar un
resultado favorable en cuanto al conocimiento sobre finanzas,
ahorro, inversiones, intereses, dinero en el tiempo y demas factores
que se evaluaron en cada pregunta

Conocimiento
financiero
empresas que
Si cotizan

Los resultados fueron los esperados, la mayoria de encuestados
respondieron adecuadamente, se pudo comprobar el nivel de
comprension 'y entendimiento de los términos y factores
financieros necesarios que deben estar presentes en una
organizacion de gran nivel y que por lo tanto decide y logra entrar
en el mercado de wvalores confiando en rentabilidad y
sustentabilidad que este les ofrece a los intereses que persigue la
organizacion




Cuadro 3
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Cultura econémico-financiera empresas que Si cotizan

Cultura
econdmico-
financiera
empresas que
Si cotizan

Las preguntas descritas fueron planteadas con el objetivo de
determinar el nivel de cultura econdmico-financiera que poseen los
ejecutivos de las empresas encuestados

De acuerdo con las respuestas entregadas, se observa un resultado
favorable en cuanto al nivel de cultura econémico-financiera de
cada organizacion mediante los factores que se evaluaron en las
preguntas

Los resultados fueron los esperados, la mayoria de encuestados
respondieron adecuadamente, se pudo comprobar un nivel de
cultura econdémico-financiera alto, en el cual se anteponen
conceptos y factores determinantes dandoles la importancia
necesaria para poder entrar, mantenerse y controlar la permanencia
y los beneficios o perjuicios que representa el hecho de cotizar en
el mercado de capitales ecuatoriano

Cuadro 4

Interés en el mercado de capitales empresas que Si cotizan

Interés en el
mercado de
capitales
empresas que
Si cotizan

Esta ultima pregunta fue realizada con el fin de comprobar la
informacion de la cual ya se disponia (verificar que las empresas
encuestadas cotizan en bolsa) y evidenciar cuanto capital destinan
para el mercado de capitales y los rendimientos que esto conlleva
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3.1.2 Encuesta aplicada empresas que NO cotizan en Bolsa
3.1.2.1 Preguntas sobre Conocimiento Financiero

1. En el caso de que su empresa tenga un excedente de dinero. ;Qué considera
usted que es mas seguro realizar?

Tabla 16
Conocimiento sobre seguridad en negocios/inversiones
Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje | Porcentaje
valido acumulado
varias 273 80,1 80,1 80,1
inversiones
 Unasola 52 15,2 15,2 95,3

Validos inversion
No sé 7 2,1 2,1 97,4
Otro 9 2,6 2,6 100,0
Total 341 100,0 100,0

En el caso de que su empresa tenga un excedente de dinero. ; Qué considera
usted que es mas seguro realizar?

Porcentaje

arias inversiones Una sola inversion No sé Gtro

En el caso de que su empresa tenga un excedente de
dinero. ;Qué considera usted que es mas seguro
realizar?

Figura 15 Conocimiento sobre seguridad en negocios

INTERPRETACION: El 80.1% del total de los ejecutivos encuestados de las
empresas que no cotizan en bolsa dijeron preferir la diversificacion del riego, lo que
ayuda a disminuir una posible pérdida mediante la colocacion del dinero sobrante en
varias inversiones, mientras que solamente el 15.2% dijo que es mejor la colocacién
en una sola inversion, el 2.1% de encuestados no tiene conocimiento al respecto y un

2.6% aportd con otra opcion de capitalizacion y pago de deudas existentes.
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2. Sien los préximos 10 afios los precios de los insumos que suele comprar su
empresa se duplican y de igual manera su nivel de ingresos se duplica, ¢Cuanto

podra comprar?

Tabla 17

Conocimiento sobre relacion ingresos-compra de insumos.

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Lo mismo 176 51,6 51,6 51,6
- Maés 89 26,1 26,1 77,7
Validos
Menos 76 22,3 22,3 100,0
Total 341 100,0 100,0

Si en los proximos 10 afios los precios de los insumos que suele comprar su
empresa se duplican y de igual manera su nivel de ingresos se duplica, ; Cuanto
podra comprar?

Porcentaje

Menos

Mas

Lo misma

Si en los proximos 10 afios los precios de los insumos
que suele comprar su empresa se duplicany de igual
manera su nivel de ingresos se duplica, i Cuanto podra_..

Figura 16 Conocimiento sobre relacion ingresos-compra

INTERPRETACION: El 51.6% de los ejecutivos encuestados, que forman parte de
las empresas que no cotizan en bolsa demuestra tener un conocimiento adecuado
respecto a la relacion mantenida entre el nivel de ingresos y los consumos a los que
puede alcanzar la entidad de acuerdo a su crecimiento, mientras que un 22.3% piensa
que esta relacién es inversa y el 26.1% no considera todas las implicaciones de un

crecimiento constante.
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3. Si su empresa desea pedir prestados $100 ddélares ¢Con cual de las siguientes

opciones cree usted que el importe a devolver seria mas bajo?

Tabla 18
Conocimiento sobre intereses de préstamos

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje | Porcentaje
valido acumulado

100 dolares mas el

3% 304 89,1 89,1 89,1

Validos 105 ddlares 31 9,1 9,1 98,2
No sé 6 1,8 1,8 100,0
Total 341 100,0 100,0

Si su empresa desea pedir prestados $100 délares ¢Con cual de las siguientes
opciones cree usted que el importe a devolver seria mas bajo?

Porcentaje

100 délares mas el 3% 105 dolares Mo sé

Si su empresa desea pedir prestados $100 délares ;Con
cual de las siguientes opciones cree usted que el importe
adevolver seria mas bajo?

Figura 17 Conocimiento sobre intereses de préstamos

INTERPRETACION: En el caso de requerir endeudamiento, el 89.2% de los
ejecutivos encuestados de las empresas que no cotizan en bolsa tiene un soélido
conocimiento en el tema de intereses logrando adquirir una deuda favorable, mientras
gue un 10.8% de los encuestados no tiene claro el panorama al momento de realizar

un préstamo que sustente las necesidades de la compaifiia.
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4. Si su empresa deposita dinero en el banco a plazo fijo durante 2 afios y la tasa
de interés es del 15%. ¢ Afiadira mas dinero el segundo afio respecto al primero,

o liquidara la misma cantidad los dos afios?

Tabla 19
Conocimiento sobre intereses de reserva
Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Mas 179 52,5 52,5 52,5
. La misma 149 43,7 43,7 96,2
Validos )
No sé 13 3,8 3,8 100,0
Total 341 100,0 100,0

Si su empresa deposita dinero en el banco a plazo fijo durante 2 afios y latasa de
interés es del 15%. ; Afiadira mas dinero el segundo afio respecto al primero, o
liquidara la misma cantidad los dos arfios?

Porcentaje

Mas La misma Mo sé

Si su empresa deposita dinero en el banco a plazo fijo
durante 2 afios y latasa de interés es del 15%. ;ARadira
mas dinero el segundo afio respecto al primero, o ...

Figura 18 Conocimiento sobre intereses de reserva

INTERPRETACION: Del total de los ejecutivos de las empresas que no cotizan en
bolsa que fueron encuestados, el 52.5% demostro tener el conocimiento pleno y total
de que al invertir un dinero a un plazo fijo los rendimientos a partir del segundo afio
aumentaran, mientras tanto el 43.7% piensa que da lo mismo invertir a uno o dos afos
y Unicamente un 3.8% no tiene el suficiente conocimiento financiero para confiar en

un depdsito a plazo fijo.
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5. En el caso de que su empresa tenga $100 ddlares en una cuenta de ahorros y

el banco acuerda otorgarle un 10% de intereses anuales. ¢ Cuénto dinero

tendra ahorrado después de cinco afios?

Tabla 20

Conocimiento sobre intereses de depositos

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje | Porcentaje
valido | acumulado
Mas de $100 dolares 292 85,6 85,6 85,6
Exactamente $100
Validos dolares ? 22 6.5 6.5 92.1
Menos de $100 dolares 27 7,9 79 100,0
Total 341 100,0 100,0

En el caso de que su empresatenga $100 délares en una cuenta de ahorros y el
banco acuerda otorgarle un 10% de intereses anuales. ;Cuanto dinero tendra
ahorrado después de cinco afios?

Porcentaje

Mas de $100 clélares  Exactamete $100 ddlares Menos de $100 ddlares

En el caso de que su empresa tenga $100 délares en una
cuenta de ahorros y el banco acuerda otorgarle un 10%
de intereses anuales. ;Cuanto dinero tendra ahorrado ...

Figura 19 Conocimiento sobre intereses de depositos

INTERPRETACION: De la misma manera se demostré ampliamente que el 85.6%
de los ejecutivos encuestados que pertenecen a las empresas que no cotizan en bolsa
tiene claro el panorama respecto al ahorro y los intereses que este genera en el tiempo,
por otro lado, para el 14.4% no representa una ganancia en tema de intereses el hecho

de mantener el dinero ahorrado.



3.1.2.1 Preguntas de Cultura Econdmico - Financiera

6. ¢Cuenta su empresa con una politica de ahorros que se relaciona con la

realidad de sus resultados?

Tabla 21
Cultura sobre politicas de ahorro
Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Si 99 29,0 29,0 29,0
. No 231 67,7 67,7 96,8
Vélidos ,
No sé 11 3,2 3,2 100,0
Total 341 100,0 100,0
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¢ Cuenta su empresa con una politica de ahorros que se relaciona con la realidad
de sus resultados?

Porcentaje

Si Mo Mo sé

:Cuenta su empresa con una politica de ahorros que se
relaciona con la realidad de sus resultados?

Figura 20 Cultura sobre politicas de ahorro

INTERPRETACION: Del 100% de las encuestas a ejecutivos de entidades que no
cotizan en la bolsa, el 29% reconoce mantener una politica establecida respecto al
ahorro que su empresa debe generar, el 67.7% afirma que no cuenta con este tipo de

politicas y el 3.2% desconoce la existencia de politicas en su organizacion.



7. ¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis de los

ingresos mensuales?

Tabla 22

Utilizacion del analisis de los ingresos mensuales

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Si 183 53,7 53,7 53,7
. No 140 41,1 41,1 94,7
Vélidos
No sé 18 53 53 100,0
Total 341 100,0 100,0

iUtiliza su empresa unalinea base que le permite realizar el analisis de los
ingresos mensuales?

Porcentaje

Mo &

Si Mo

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar
el analisis de los ingresos mensuales?

Figura 21 Utilizacion del analisis de los ingresos mensuales

INTERPRETACION: Respecto al uso de politicas 0 medidas que permitan controlar
activamente el nivel de ingresos mensuales en la organizacion, el 53.7% de los
ejecutivos de las empresas que no cotizan en bolsa, que fueron encuestados, afirma
mantener una linea base que permite el analisis de sus ingresos de manera mensual,
con un resultado muy similar el 41.1% reconoce no mantener este mecanismo v el

5.2% no tiene conocimiento al respecto de su existencia.



8. ¢Ultiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis mensual

de su presupuesto?

Tabla 23

Utilizacion del analisis mensual de su presupuesto

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Si 165 48,4 48,4 48,4
- No 155 45,5 45,5 93,8
Vélidos
No sé 21 6,2 6,2 100,0
Total 341 100,0 100,0

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis mensual de
su presupuesto?

Porcentaje

Mo &

Si Mo

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar
el analisis mensual de su presupuesto?

Figura 22 Utilizacion del andlisis mensual de su presupuesto

INTERPRETACION: Como parte de una cultura econémico financiera, se puede
evidenciar que el 48.4% de las empresas que no cotizan en la bolsa mantiene como
medida de control el uso de una linea base para el analisis y seguimiento del
presupuesto que mensualmente es definido y, por otro lado, con un resultado muy
similar, el 45.5% de estas empresas acepta que no maneja activamente el analisis de
un presupuesto y finalmente un 6.1% no tiene conocimiento de la existencia de estas

politicas.



9. ¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis de un

consumo responsable?

Tabla 24

Utilizacion de linea base de consumo responsable

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Si 137 40,2 40,2 40,2
- No 182 53,4 53,4 93,5
Vélidos ,
No sé 22 6,5 6,5 100,0
Total 341 100,0 100,0

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis de un
consumo responsable?

Porcentaje

Mo &

Si Mo

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar
el analisis de un consumo responsable?

Figura 23 Utilizacion de linea base de consumo responsable

INTERPRETACION: Dentro de las empresas que no cotizan en la bolsa, el 40.2%
de los ejecutivos encuestados tiene claro el concepto de un consumo responsable y esto
se evidencia con el manejo de una linea base como método de analisis del mismo, por
otro lado, con la mayoria de resultados, el 53.4% de encuestados igualmente tienen el
conocimiento de un consumo responsable pero a pesar de esto no mantienen el
seguimiento y analisis de este y finalmente un 6.5% no tiene conocimiento de lo que

significa un consumo responsable para una organizacion.
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10. ¢Qué porcentaje aproximado del capital de su empresa es destinado a la

inversion en el mercado de capitales ecuatoriano?

Tabla 25
Inversion en el mercado de capitales ecuatoriano

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado

Validos 0 341 100,0 100,0 100,0

Qué porcentaje aproximado del capital de su empresa es destinado a lainversion
en el mercado de capitales ecuatoriano ?

Porcentaje

0

Qué porcentaje aproximado del capital de su empresa es
destinado alainversion en el mercado de capitales
ecuatoriano ?

Figura 24 Inversion en el mercado de capitales ecuatoriano

INTERPRETACION: De las 341 empresas a las cuales se realizo la encuesta, se
puede observar que el 100% no mantiene una inversion en el mercado de capitales

ecuatoriano.
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11. Al momento de tomar la decision de realizar una inversion en el mercado de
capitales, indique el nivel de importancia que le daria a las siguientes variables.
Siendo el 5 el mas importante y 1 el menos importante.

Tabla 26
Cultura Econémica - Financiera
Frecuencia | Porcentaje [ Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Nada Importante 10 2,9 2,9 2,9
Poco Importante 43 12,6 12,6 15,5
Validos Importante 120 35,2 35,2 50,7
Muy Importante 168 49,3 49,3 100,0
Total 341 100,0 100,0

Cultura Economica-Financiera

Porcentaje

Nada Importante  Poco Importante Importante Muy Importante

Cultura Economica-Financiera

Figura 25 Cultura Econdmica - Financiera

INTERPRETACION: Al momento de tomar la decision de realizar una inversion en
el mercado de capitales ecuatoriano, se planteé como aspecto a considerar el nivel de
cultura econémico financiera que poseen las empresas, dando como resultados que
para 49.3% de los encuestados es muy importante, el 35.2% lo considera solamente
importante, para el 12.6% de encuestados este aspecto es irrelevante o poco importante
y finalmente un 2.9% determiné que la cultura econémico financiera no tiene ninguna

importancia al momento de tomar este tipo de decisiones.



Tabla 27

Rentabilidad del mercado

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Nada 4 1,2 1,2 1,2
Importante
Poco 9 2,6 2,6 3,8
Validos Importante
Importante 65 19,1 19,1 22,9
Muy 263 771 771 100,0
Importante
Total 341 100,0 100,0

Rentabilidad del Mercado

Porcentaje

Nada Importarte  Poco Importarte
Rentabilidad del Mercado

Impartante

Muy Importante

Figura 26 Rentabilidad del mercado

INTERPRETACION: Al momento de tomar la decision de realizar una inversion en
el mercado de capitales ecuatoriano, se planteé como un segundo aspecto a considerar
la rentabilidad que ofrece el mercado, demostrando con los resultados la alta
importancia que las empresas otorgan a este aspecto, ya que el 77.1% de los
encuestados lo considera muy importante, y el 19.1% lo considera importante pero

también se evidencia que el 3.8% no ve este aspecto como relevante; todo esto al

momento de tomar este tipo de decisiones.




Tabla 28
Situacion actual del pais
Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Poco 3 0,9 0,9 0,9
Importante
. Importante 65 19,1 19,1 19,9
Validos M
W 273 80,1 80,1 100,0
Importante
Total 341 100,0 100,0

Situacion actual del pais

Porcentaje

Poco Importante

Situacion actual del pais

Importante

Muy Importante

Figura 27 Situacion actual del pais
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INTERPRETACION: Al momento de tomar la decision de realizar una inversion en

el mercado de capitales ecuatoriano, como tercer aspecto a considerar se plante6 la

situacion actual del pais, dando como resultados que para el 80.1% de los encuestados

es muy importante, el 19.1% dijo que solamente es un aspecto importante, y para el

0.8% de encuestados este aspecto es irrelevante o poco importante al momento de

tomar este tipo de decisiones.



Tabla 29

Nivel de ingresos

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Nada 6 1,8 1,8 18
Importante
Poco 19 5,6 5,6 73
Validos Importante
Importante 137 40,2 40,2 47,5
Muy 179 52,5 52,5 100,0
Importante
Total 341 100,0 100,0

Nivel de ingresos

Porcentaje

Mada Importante  Poco Importante

Importarte

Nivel de ingresos

Muy Importante

Figura 28 Nivel de ingresos

INTERPRETACION: Finalmente se plante6 el aspecto del nivel de ingresos al
momento de tomar la decision de realizar una inversién en el mercado de capitales
ecuatoriano, obteniendo un resultado altamente positivo, con el 52.5% de los
encuestados considerandolo muy importante, y para el 40.2% igualmente es un aspecto
que se lo considera importante; pero también se presentan resultados opuestos ya que

para el 7.3% de los encuestados este aspecto es irrelevante o no presenta ninguna

importancia al momento de tomar este tipo de decisiones.
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3.1.2.2 Conclusiones de la encuesta empresas que NO cotizan en Bolsa.

Los resultados de la presente encuesta fueron divididos en 3 partes para poder
definir y llegar a demostrar la hipétesis de una mejor manera.

En el desarrollo de la encuesta a las empresas que si cotizan en el mercado de
capitales ecuatoriano, se determin6 una poblacion total de 71,628 organizaciones, de
las cuales se tom6 como muestra a partir del método de calculo, 382 empresas.

Al momento de realizar las encuestas a las organizaciones de la muestra existio el
inconveniente de la apertura y disponibilidad poco favorable por parte de las personas
que se esperaba ayudaran con las respuestas, por lo cual no se pudo obtener respuestas
del total de la muestra y la investigacion se la desarroll6 con un total de 341 empresas.

Para realizar la encuesta se utilizaron herramientas virtuales tales como Google
Drive y MailChimp, herramientas que facilitaron la distribucion de las preguntas y el

almacenamiento de las diferentes respuestas para posteriormente ser analizadas con la

ayuda del programa SPSS.

A continuacion, se presentan los 3 grupos de preguntas identificados en la encuesta:

Cuadro 5

Conocimiento financiero empresas que No cotizan

Conocimiento

Las preguntas descritas fueron planteadas con el objetivo de
determinar el nivel de conocimiento financiero que poseen los
ejecutivos de las empresas encuestadas

De acuerdo con las respuestas entregadas, se observa un resultado
favorable en cuanto al conocimiento sobre finanzas, ahorro,
inversiones, intereses, dinero en el tiempo y demas factores que se

financiero | evaluaron en cada pregunta
empresas que - T 52l Vel d o financ
No cotizan os resultados respecto al nivel de conocimiento financiero que

poseen las empresas que no cotizan en la bolsa fueron favorables,
como se puede observar la mayoria de encuestados respondieron
adecuadamente comprobando asi el nivel de comprension y
entendimiento de los términos y factores financieros necesarios que
deben estar presentes en una organizacion para poder estar en
condiciones invertir en el mercado de valores




Cuadro 6
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Cultura econémico-financiera empresas que No cotizan

Cultura
econdmico-
financiera
empresas que
No cotizan

Las preguntas descritas fueron planteadas con el objetivo de
determinar el nivel de cultura econdmico-financiera que poseen los
ejecutivos de las empresas encuestados

De acuerdo con las respuestas entregadas, se observa un resultado
favorable en cuanto al nivel de cultura econdmico-financiera de cada
organizacion mediante los factores que se evaluaron en las preguntas

Los resultados fueron los esperados, como se puede observar la
mayoria de encuestados respondieron de acuerdo con lo que se
buscaba determinar mediante esta investigacion, si bien es cierto
muchas respuestas coinciden en determinar cuéles son los aspectos
principales y fundamentales que se deberian tomar en cuenta al
momento de decidir invertir en el mercado de valores, las respuestas
no son del todo favorables ya que a diferencia de las empresas que si
cotizan en bolsa, se evidencia en los resultados obtenidos, que no se
otorga el valor necesario al tema de una cultura econémico-financiera
para decidir la participacion en el mercado de capitales

Los resultados respecto a politicas que favorezcan un control y analisis
y que por ende esto significa el hecho de mantener una correcta y
constante cultura econdémico-financiera dentro en la organizacion, se
desvian y orientan en su mayoria a ser negativos, lo cual confirma la
hipotesis: “El lento crecimiento del mercado de capitales ecuatoriano
durante el periodo 2010-2015, tuvo como causa cardinal, la limitada
cultura econdmico-financiera de las empresas nacionales”, la cual fue
planteada al inicio de esta investigacion

Cuadro 7

Interés en el mercado de capitales empresas que No cotizan

Interés en el
mercado de
capitales
empresas que
No cotizan

Esta dltima pregunta fue realizada con el fin de comprobar la
informacién de la cual ya se disponia (verificar que las empresas
encuestadas NO cotizan en bolsa) y evidenciar que no se destina
capital para el mercado de capitales y las responsabilidades que esto
conlleva




Tabla 30
Comparativa entre resultados de las dos encuestas
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RESPUESTAS POSITIVAS

No.

Pregunta

Empresas
que Sl cotizan

Empresas
que NO
cotizan

Preguntas de Conocimiento Financiero

En el caso de que su empresa tenga un
excedente de dinero. ;Qué considera
usted que es mas seguro realizar?

82,3%

80,1%

Si en los proximos 10 afios los precios de
los insumos que suele comprar su
empresa se duplican y de igual manera su
nivel de ingresos se duplica, ¢Cuénto
podrd comprar?

50,0%

51,6%

Si su empresa desea pedir prestados $100
délares ¢Con cual de las siguientes
opciones cree usted que el importe a
devolver seria mas bajo?

74,2%

89,1%

Si su empresa deposita dinero en el
banco a plazo fijo durante 2 afios y la tasa
de interés es del 15%. ;Afadira mas
dinero el segundo afio respecto al
primero, o liquidard la misma cantidad
los dos afios?

58,1%

52,5%

En el caso de que su empresa tenga $100
ddlares en una cuenta de ahorros y el
banco acuerda otorgarle un 10% de
intereses anuales. ¢Cuanto dinero tendra
ahorrado después de cinco afios?

90,3%

85,6%

Preguntas de Cultura Econémico -
Financiera

¢Cuenta su empresa con una politica de
ahorros que se relaciona con la realidad
de sus resultados?

58,1%

29,0%

¢ Utiliza su empresa una linea base que le
permite realizar el analisis de los
ingresos mensuales?

96,8%

53,7%

¢Utiliza su empresa una linea base que le
permite realizar el analisis mensual de su
presupuesto?

90,3%

48,4%

¢ Utiliza su empresa una linea base que le
permite realizar el andlisis de un
consumo responsable?

67,7%

40,2%
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10 | ¢Qué porcentaje aproximado del capital | 91,9% (Entre O- 0,0%
de su empresa es destinado a la inversion 25% de su
en el mercado de capitales ecuatoriano? capital)

11 | Al momento de tomar la decision de | 48,4% (Muy 49,3% (Muy
realizar una inversion en el mercado de importante) importante)
capitales, indique el nivel de importancia
que le daria a las siguientes variables.

Siendo el 5 el més importante y 1 el
menos importante.
Cultura Econdmico-Financiera

12 | Rentabilidad del mercado. 67,7 (Muy 77,1%

importante) (Muy
importante)

13 | Situacion actual del pais. 74,2% (Muy 80,1%

importante) (Muy
importante)

14 | Nivel de ingresos. 71,0% (Muy 52,5%

importante) (Muy
importante)

3.1.3.1 Conclusiones de los resultados de las dos encuestas

El grupo de preguntas de la 1 a la 5, fueron elaboradas con el objetivo de
evaluar el nivel de conocimiento financiero que poseen los ejecutivos de los
dos grupos de empresas, tanto para las que si cotizan en Bolsa como para las

gue no registran participacion.

Fueron preguntas para mostrar el pensamiento I6gico y matematico mediante
el andlisis financiero que los ejecutivos encuestados hicieron en cada

interrogante.

De acuerdo con los resultados obtenidos, se concluye que las respuestas
acertadas fueron respondidas de manera equitativa entre los dos grupos de
empresas; demostrando que los directivos de las empresas que cotizan y no
cotizan en Bolsa, su conocimiento financiero es el adecuado; es decir,
entienden claramente la teoria financiera y estdn en total capacidad de
responder a cualquier eventualidad. En materia econdmico-financiera, por
ejemplo, resulté acertada la busqueda de la mejor opcion de apalancamiento

con una tasa de intereses que favorezca al flujo que presenta la compaiiia.
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El siguiente grupo de preguntas que (de la No. 6 a la No. 14), buscaron evaluar
la cultura econdémico-financiera que se presenta en las organizaciones
encuestadas, tanto de las que si participan en Bolsa como las que no cotizan en
el Mercado de Capitales.

Estas preguntas fueron planteadas con el propdsito de establecer el nivel que
tienen las empresas respecto a una cultura que ayude al manejo financiero de
la organizacion, por ejemplo, el uso y empleo de politicas y mecanismos de
control, analisis de ingresos, costos, gastos y presupuesto de manera mensual.
Se comprobo que los directivos de las empresas que si cotizan en Bolsa poseen
un mayor conocimiento que los de las empresas que no lo hacen. Identificar
que la cultura econémico-financiera de una entidad es el factor determinante al
momento de tomar una decision, resulta vital y eso se puedo captar con la
decision de pertenecer al Mercado de Capitales; las respuestas a las preguntas
que vinculan esta variable, fueron totalmente favorables para las empresas que
si cotizan en Bolsa, concluyendo de esta manera, que ademas de un excelente
conocimiento de la teoria financiera es transcendental considerar el grado de
decision e interés que tienen los funcionarios de una empresa para que esta
mejore sus cifras.

De la pregunta 6 a 9 podemos visualizar el tipo de control y la manera en la
que se maneja de una forma méas controlada y analizada la situacion vy
desarrollo mensual de una compafiia, que por pertenecer al mercado de
capitales debe ser mucho mas rigurosa ya que los resultados de la misma van a
favorecer o perjudicar a todos los sujetos relacionados a la entidad, una vez
mas demostrando la superioridad en la cultura que presentan las empresas que
si cotizan en bolsa, frente a las compafiias que no lo hacen.

De la pregunta No. 11 a la No. 14, se pudo verificar que los dos grupos de
empresas consideran aspectos fundamentales a la rentabilidad del Mercado de
Valores, la situacion socio-politica del pais, el nivel de ingreso y
principalmente a la cultura econémico-financiera de la organizacion; lo cual
confirma la hipotesis de que la cultura econdmico-financiera es el factor
determinante al momento de tomar la decision de ingresar en el Mercado de

Capitales ecuatoriano y mejorar el crecimiento y desarrollo del mismo.
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3.2 RESULTADO DEL MODELO DE DATOS ELABORADO

Tabla 31
Producto Interno Bruto Corriente/Real

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

~ CORRIENTE
2010 - 2015
ANO MONTO TASA DE VARIACION
2010 69.555.367.000 3,53%
2011 79.276.664.000 7,87%
2012 87.924.544.000 5,64%
2013 94.776.170.000 4,55%
2014 100.917.372.000 3,67%
2015 100.871.770.000 0,29%

FUENTE: (http://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.CD?locations=EC, s.f.)

Interpretacion:

El PIB es el valor monetario de los bienes y servicios finales producidos por una
economia en un periodo determinado. EL PIB es un indicador representativo que ayuda
a medir el crecimiento o decrecimiento de la produccion de bienes y servicios de las
empresas de cada pais, Unicamente dentro de su territorio. Este indicador es un reflejo
de la competitividad de las empresas.

Importancia del crecimiento del PIB:

e Indica la competitividad de las empresas. Si la produccion de las empresas
no crece a un ritmo mayor, significa que no se esta invirtiendo en la
creacion de nuevas empresas y, por lo tanto, la generacién de empleos
tampoco crece al ritmo deseado.

e Si el PIB crece por abajo de la inflacion significa que los aumentos
salariales tenderan a ser menores que la misma.

e Un crecimiento del PIB representa mayores ingresos para el gobierno a
través de impuestos. Si el gobierno desea mayores ingresos, debera
fortalecer las condiciones para la inversion no especulativa, es decir,
inversion directa en empresas; y tambien fortalecer las condiciones para
que las empresas que ya existen sigan creciendo.

e Parael afo 2011 el PIB ecuatoriano crecid en un 7.87%



77

e Pero desde el 2012 hasta el 2015 se ha visto un crecimiento mucho mas

lento, ya que su tasa de variacion muestra una reduccion en su desarrollo.

Tabla 32

Montos Bursatiles Nacionales

MONTOS BURSATILES NACIONALES NEGOCIADOS
2011-2015

(Millones de Dolares)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
5.106 3.768 3.753 3.721 7.544 5.047
VARIACIONES
VARIACION
MILLONES 1.338,00 15,00 32,00 | 3.823,00 | 2.497,00
VARIACION
ABSOLUTA -26,20% -0,40% -0,85% | 102,74% | -33,10%

FUENTE: (Superintendencia de Compafiias)

MONTOS BURSATILES

8,000 120.00%
7,000 100.00%
6,000 80.00%
5,000 60.00%
4,000 40.00%
3,000 20.00%
2,000 0.00%
1,000 -20.00%

- 3-10%.00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

s MIONTOS e \/ARIACION ABSOLUTA

Figura 29 Montos bursatiles nacionales
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Tabla 33
Montos Bursatiles — PIB Corriente

MONTOS BURSATILES - PRODUCTO INTERNO BRUTO (PI1B) REAL
2011-2015

(Millones de Dolares)

MB / MB / MB / MB / MB / MB /
2010 | PIB | 2011 | PIB | 2012 | PIB | 2013 | PIB 2014 PIB 2015 PIB

69.555 | 7,34% | 79.277 | 4,75% | 87.925 | 4,27% | 94.776 | 3,93% | 100.917 | 7,48% | 100.872 | 5,00%
FUENTE: (Superintendencia de Compafiias)

Interpretacion:

Por varias razones las empresas en diferentes momentos necesitan financiarse para
continuar con sus operaciones. Existe una variedad de opciones que estas tienen para
hacerlo, existen los valores bursatiles. Los valores bursatiles representan el patrimonio
y capital de una empresa, dividido en la cantidad de acciones que el mismo saque al
mercado. Mediante esta figura, el patrimonio se divide en pequefias "partes” o valores,
los cuales pueden ser comprados y vendidos. Los mercados de capitales o bolsas de
valores son mercados publicos donde se comercializan estos valores, se compran y se
venden, representando asi las subas y bajas de "valor" de una determinada empresa.

No existe una variacion positiva constante en los montos bursatiles colocados en el
pais, con relacién al PIB del Ecuador. Del afio 2010 al 2013 los montos bursatiles
decrecieron del 7.34% al 3.93%, frente al valor del PIB, con la relacion mas bajo
durante ese periodo. Para el no 2014 los montos bursatiles colocados en el pais
crecieron al 7.48% con referencia al PIB de ese afio, pero para el 2015 nuevamente la
colocacion de acciones y valores en el mercado de capitales descendio al 5%
relacionado con el PIB de dicho afio, debido principalmente debido a la debacle
econdmica que esta enfrentando el pais y razon por la cual las empresas han decidido
tomar otras medidas para lograr rescatar su funcionamiento y en escenarios menos

alentadores la disolucion de la misma, representado una decrecimiento del 33.10%.



Tabla 34
Tipo de Renta

NEGOCIACIONES POR TIPO DE RENTA (FIJA-VARIABLE)
Por: Ciudades - Sectores — Titulos

2011-2015

(Montos en miles de ddlares)

ANO 2010 ANO 2011 2012 2013 2014 2015
VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR %
RENTA FIJA 4.973.836 |97,41% | 3.647.719 | 97,00% | 3.603.982 |96,15% | 3.573.902 | 96,01% | 6.341.090 | 84,05% | 4.969.257 | 98,46%
RENTA
VARIABLE 132.086 | 2,59% 112.917 3,00% 144.135 | 3,85% 148.365 | 3,99% | 1.203.348 | 15,95% 77.524 1,54%
TOTAL 5.105.922 | 100% | 3.760.636 | 100% | 3.748.117 | 100% | 3.722.267 | 100% | 7.544.438 | 100% | 5.046.781 | 100%

VARIACIONES

RENTA FIJA 2010 2011 2012 2013 2014 2015
VARIACION EN

MILES - 1.326.117 43,737 30.080 2.767.188 1.371.833
VARIACION

ABSOLUTA 0,00% -26,66% -1,20% -0,83% 77,43% -21,63%
RENTA

VARIABLE 2010 2012 2012 2013 2014 2015
VARIACION EN

MILES - 19.169 31.218 4.230 1.054.983 1.125.824
VARIACION

ABSOLUTA 0,00% -14,51% 27,65% 2,93% 711,07% -93,56%

FUENTE: (Superintendencia de Compafiias)
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Figura 30 Tipo de Renta
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Tabla 35
Negociaciones por Tipo de Renta - Producto Interno Bruto (PIB) Real

NEGOCIACIONES POR TIPO DE RENTA - PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) REAL

2011-2015
(Montos en miles de ddlares)

NEG
NEG TR NEG TR/ NEG TR NEG TR TR/ NEG TR/
2010 /PIB 2011 PIB 2012 / PIB 2013 / P1B 2014 PIB 2015 PIB

69.555.367 | 7,15% |79.276.664| 4,60% |87.924.544| 4,10% |94.776.170| 3,77% |100.917.372| 6,28% |100.871.770| 4,93%
69.555.367 | 0,19% |79.276.664| 0,14% |87.924.544| 0,16% |94.776.170| 0,16% |100.917.372| 1,19% |100.871.770| 0,08%

TOTAL 7,34% TOTAL 4,74% TOTAL 4,26% TOTAL 3,93% TOTAL | 7,48% | TOTAL 5,00%
FUENTE: (Superintendencia de Compafiias)

Interpretacion:

La renta fija se evidencia en las inversiones en donde se conoce de antemano (o al menos en un nivel de prediccion aceptable) cuales seran los
flujos de renta que generaran (los cuales no necesariamente tienen que ser constantes o regulares). Por el contrario, la renta variable se da en las
inversiones en donde no se conoce de antemano cuéles seran los flujos de renta que generaran (los cuéles incluso pueden llegar a ser negativos),
pues éstos dependen de diversos factores tales como el despefio de una empresa, el comportamiento del mercado, la evolucion de la economia, etc.

Del total de negociaciones del mercado, tiene una amplia preferencia la renta fija, demostrando que al cierre del afio 2015 ésta representd un
98.46% frente a un 1.54% de renta variable.

Se evidencia que la renta no ha sido constante a pesar de ser mayoria, ya que su variacion durante el periodo 2010 a 2015 ha sido negativa;

mientras que la renta variable durante el mismo afio ha tenido un crecimiento constante.



Tabla 36

Capitalizacion Bursatil

CAPITALIZACION BURSATIL

2010-2015
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(Miles de Délares)

2010

2011

2012

2013

2014

2015

5.144.256

5.778.988

5.911.084

6.549.337

7.382.388

6.614.515

VARIACIONES

MILES

VARIACION

634.732,00

132.096,00

638.253,00

833.051,00

767.873,00

VARIACION
ABSOLUTA

12,34%

2,29%

10,80%

12,72%

-10,40%

FUENTE: (Superintendencia de Compafiias)

8,000,000
7,000,000
6,000,000
5,000,000
4,000,000
3,000,000
2,000,000
1,000,000

CAPITALIZACION BURSATIL

12.34%

2.72%

15.00%
10.00%
5.00%
0.00%
-5.00%

0.40%0.00%

-15.00%

2010

2011

s CAPITALIZACION

2012

Figura 31 Capitalizacion Bursatil

2013

2014

=== \/ARIACION ABSOLUTA

2015

Interpretacion: Se puede definir a la capitalizacion bursatil de una empresa como la

estimacion del precio de mercado de dicha entidad en el momento de su medicion

(precio de una accién multiplicado por el nUmero de acciones); dicho de otra manera,

es el dinero que habria que pagar para comprar la empresa entera (todas sus acciones).
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El PIB expresa el valor monetario de la produccion de bienes y servicios de
demanda final de un pais (0 una region) durante un periodo determinado de tiempo
(normalmente un afio).

La capitalizacion bursatil en el Ecuador ha sido muy variable entre 2010 y 2014
pero se produjo una gran baja para el afio 2015 donde descendio en un 10.40%.
Comparando esta informacion frente al PIB es muy bajo si se toma en cuenta otras
economias de la region, ya que para el mencionado periodo de estudio no logra
alcanzar el 10% teniendo y su evolucion es inversamente proporcional al crecimiento

del PIB, es decir si el PIB aumento la capitalizacién bursétil no ha crecido.

Pais % PIB
Chile 79,2
Meéxico 35,2
Colombia 29,4
Peru 29,4
Brasil 27,6

Argentina 9,6
Ecuador 6,6



Tabla 37

Capitalizacién Bursatil - Producto Interno Bruto (PIB) Real

CAPITALIZACION BURSATIL - PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) REAL

2010-2015
(Montos en miles de dolares)

CAP BUR CAP BUR CAP BUR CAP BUR CAP BUR CAP BUR
2010 / PIB 2011 /PIB 2012 /PIB 2013 / PIB 2014 / PIB 2015 / PIB
69.555.367 7,40% | 79.276.664 7,29% | 87.924.544 6,72% | 94.776.170 6,91% | 100.917.372 7,32% | 100.871.770 6,56%

FUENTE: (Superintendencia de Compafiias)

Tabla 38
Emisores Nacionales

TOTAL EMISORES A NIVEL NACIONAL
A DICIEMBRE 2015

Sector NuUmero de Emisores

Agricola, ganadero, pesquero y maderero 31
Comercial 99
Energia y minas 2

Financiero 27
Industrial 88
Inmobiliario 7

Mutualistas y Cooperativas 10
Servicios 34
Construccion 9

TOTAL 307

FUENTE: (Bolsa de Valores de Quito)
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Tabla} 39
ECUINDEX
ECUINDEX
AL CIERRE DE DICIEMBRE DE CADA ANO
2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
A DICIEMBRE 935,67 1.021,78 1.125,22 1.219,26 1.142,90
VARIACIONES

VARIACION 86,11 103,44 94,04 76,36

VARIACION

ABSOLUTA 9,20% 10,12% 8,36% -6,26%

FUENTE: (Bolsa de Valores de Quito)

1,400.00 o o,
8.36% 10.00%
1,200.00 0.00%
6%

1,000.00 -10.00%
800.00 -20.00%
600.00 -30.00%
400.00 -40.00%
200.00 -50.00%

- ——— —_—— —_—— —— —_—— -60.00%
2011 2012 2013 2014 2015

B A DICIEMBRE e VARIACION ABSOLUTA
Figura 32 ECUINDEX

Interpretacion: EI ECUINDEX es un indice que refleja el desenvolvimiento
accionario del Mercado Bursatil Ecuatoriano en su conjunto; expresa el promedio de
las variaciones que se dan en los precios de las acciones con relacién a una base,
considerando como ponderacion al peso o representatividad de la compafiia en la
capitalizacion bursétil de todas las empresas conformantes.
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El ECUINDEX considera las empresas mas representativas inscritas en la Bolsa de
Valores de Quito, las cuales son escogidas por el tamafio de la empresa, nimero de
transacciones y el valor efectivamente tranzado, que constituye la actividad bursatil.
Esta constituido en dolares americanos y presenta dos niveles: el indice global o
general, y el indice sectorial que se encuentra conformado por los sectores financiero,
industrial y servicios.

Al igual que se comprueba en los montos bursatiles colocados en el mercado, se
confirma con el desarrollo del ECUINDEX, pues en el afio 2013 creci6 en 10.12%
siendo dicho crecimiento para el afio 2014 menor: cerrando el afio 2015 con un
decrecimiento del 6.26% lo cual refleja el bajo desenvolvimiento y desarrollo exhibido

en el panorama del pais.
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3.3 DEMOSTRACION DE HIPOTESIS

La hipotesis que se plante6 para este proyecto de investigacion fue:

“El lento crecimiento del mercado de capitales ecuatoriano durante el periodo
2010-2015, tuvo como causa cardinal, la limitada cultura econdmico-financiera de las
empresas nacionales”.

De acuerdo con el resultado del Modelo de Datos trabajado y las encuestas
aplicadas, tanto a empresas que cotizan como a las que no cotizan en Bolsa, se valida
la hipotesis establecida.

Las empresas de los dos grupos analizados tienen un claro conocimiento de la
teoria y los conceptos financieros, no asi en el tema de la cultura econdmico-financiera
adecuada que permita ver mas alla del giro normal de una organizacion, es decir, no
existe el animo o emprendimiento y la constancia necesaria requerida para lograr
realizar inversiones en la bolsa de valores, lo cual conlleva a que se presente el lento
desarrollo y crecimiento del mercado de capitales ecuatoriano.

Como lo mencionamos en las conclusiones de las encuestas realizadas, las
empresas que si cotizan en bolsa demuestran tener una mayor cultura econémico-
financiera, comparadas a las empresas que no cotizan en bolsa, esto se evidencia en
aspectos como por ejemplo en que las organizaciones cuentan con planes, protocolos
y/o estrategias que les permitan manejar, analizar y controlar sus actividades y
principalmente sus recursos y excedentes para ir mas alla de una simple ganancia de
conformidad, a lograr cotizarse en el mercado de valores y dar un mayor valor a su
empresa.

De la misma manera se compard la capitalizacion bursatil del pais frente a otros
paises de la region demostrando que no existe mayor avance en el tema y por el
contrario los montos bursatiles del periodo analizado 2010 — 2015 se han visto

reducidos.
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CAPITULO IV
DISCUSION

4.1 Conclusiones

Los resultados fueron los esperados, la mayoria de encuestados respondieron
adecuadamente, se pudo comprobar el nivel de comprension y entendimiento
de los términos y factores financieros necesarios que deben estar presentes en
una organizacion de gran nivel y que por tanto decide y logra entrar en el
mercado de valores confiando en rentabilidad y sustentabilidad que este les
ofrece a los intereses que persigue la organizacion.

De acuerdo con las respuestas entregadas, se observa un resultado favorable en
cuanto al nivel de cultura econémico-financiera de cada organizacion mediante
los factores que se evaluaron en las preguntas.

Los resultados fueron los esperados, la mayoria de encuestados respondieron
adecuadamente, se pudo comprobar un nivel de cultura econémico-financiera
alto, en el cual se anteponen conceptos y factores determinantes dandoles la
importancia necesaria para poder entrar, mantenerse y controlar la permanencia
y los beneficios o perjuicios que representa el hecho de cotizar en el mercado
de capitales ecuatoriano.

De acuerdo con las respuestas entregadas, se observa un resultado favorable en
cuanto al conocimiento sobre finanzas, ahorro, inversiones, intereses, dinero
en el tiempo y demas factores que se evaluaron en cada pregunta.

Los resultados respecto al nivel de conocimiento financiero que poseen las
empresas que no cotizan en la bolsa fueron favorables, como se puede observar
la mayoria de encuestados respondieron adecuadamente comprobando asi el
nivel de comprension y entendimiento de los términos y factores financieros
necesarios que deben estar presentes en una organizacion para poder estar en
condiciones invertir en el mercado de valores.

Los resultados fueron los esperados, la mayoria de encuestados respondieron
de acuerdo con los propositos de esta investigacion, si bien es cierto muchas

respuestas coinciden en determinar cuales son los aspectos principales y
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fundamentales que se deberian tomar en cuenta al momento de decidir invertir

en el mercado de valores, las respuestas no son del todo favorables ya que a

diferencia de las empresas que si cotizan en bolsa, se evidencia en los

resultados obtenidos, que no se otorga el valor necesario al tema de una cultura

economico-financiera para decidir la participacion en el mercado de capitales.

El hecho de mantener una correcta y constante cultura econémico-financiera

dentro en la organizacion, se desvian y orientan en su mayoria a ser negativos,

lo cual confirma la hipdtesis: “El lento crecimiento del mercado de capitales

ecuatoriano durante el periodo 2010-2015, tuvo como causa cardinal, la

limitada cultura econémico-financiera de las empresas nacionales”, la cual fue

planteada al inicio de esta investigacion.

Al no evidenciarse un crecimiento constante de la capitalizacion como un

porcentaje del PIB nacional, existen varios motivos o razones para el lento o

escaso desarrollo del mercado de capitales, algunas de estas razones o

explicaciones pueden ser:

e Tanto para el mercado de capitales como para el pais de manera general, el
marco regulatorio no es el adecuado.

e Existe una alta economia informal, por lo cual el cotizar implica cumplir
con todos los aspectos impositivos y legales.

e No se justifican nuevas inversiones y no hace falta mayor capital, por lo
que no hay crecimiento.

e Empresas internacionales compran a las locales y las sacan de cotizacion.

e No hay un grupo empresarial doméstico con espiritu emprendedor y que
considere que estan dadas las condiciones para crecer e invertir.

e Fallan los intermediarios y los encarados de promover los mercados

accionarios.
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4.2 Propuesta de nuevos proyectos de investigacion
De acuerdo con los resultados obtenidos en este trabajo, se pueden promover nuevos

temas de investigacion que complementarian este estudio, ellos son:
e Influencia del Mercado de Capitales en el desarrollo econdémico del Ecuador.
e Potencial de la empresa ecuatoriana como aporte al Mercado de Capitales.
e Desarrollo de un plan que permita fortalecer una adecuada cultura econémica-

financiera para la entrada al Mercado de Capitales.
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ANEXOS

ESPE

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
ecuApon INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

Desarrollo del Mercado de Capitales Ecuatoriano

El objetivo de la presente encuesta es establecer si la falta de cultura econémica-

financiera es la causa del lento desarrollo del mercado de capitales ecuatoriano.

Los resultados obtenidos de esta encuesta tienen un fin netamente académico y nos
permitiran culminar nuestro proceso de titulacion, ademas fortaleceran el desarrollo de

las lineas de investigacion de la Universidad de las Fuerzas Armadas "ESPE"
*QObligatorio

1. En el caso de que su empresa tenga un excedente de dinero. ;Qué considera
usted que es mas seguro realizar? *

Una sola inversion
No sé

Varias inversiones
Otra:

o 0 O O

2. Si en los proximos 10 afios los precios de los insumos que suele comprar su
empresa se duplican y de igual manera su nivel de ingresos se duplica, ¢ Cuanto
podra comprar? *

o Mas
o Lo mismo
o Menos
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Si su empresa desea pedir prestados $100 délares ¢Con cuél de las siguientes
opciones cree usted que el importe a devolver seria mas bajo? *

o 100 doélares mas el 3%
o Nosé
o 105 dolares

Si su empresa deposita dinero en el banco a plazo fijo durante 2 afios y la tasa
de interés es del 15%. ¢ Afiadira mas dinero el segundo afio respecto al primero,
o liquidara la misma cantidad los dos afios? *

o Maés
o Lamisma
o Nosé

En el caso de que su empresa tenga $100 dolares en una cuenta de ahorros y el
banco acuerda otorgarle un 10% de intereses anuales. ¢Cuanto dinero tendra
ahorrado después de cinco afios? *

o Menos de $100 délares
o Exactamente $100 dolares
o Mas de $100 dolares

¢ Cuenta su empresa con una politica de ahorros que se relaciona con la realidad
de sus resultados? *

o Si
o No
o Nosé

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis de los
ingresos mensuales? *

o Si
o No
o Nosé

¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis mensual
de su presupuesto? *
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o Si
o No
o Nosé

9. ¢Utiliza su empresa una linea base que le permite realizar el analisis de un
consumo responsable?

o Si
o No
o Nosé

10. ¢Qué porcentaje aproximado del capital de su empresa es destinado a la
inversion en el mercado de capitales ecuatoriano?

o Turespuesta.......

11. Al momento de tomar la decision de realizar una inversion en el mercado de
capitales, indique el nivel de importancia que le daria a las siguientes variables.
Siendo el 5 el mas importante y 1 el menos importante. *

Muy Importante Poco Nada
Importante Importante Importante
Cultura Econdmica-
Financiera
Rentabilidad del
mercado

Situacion actual del pais
Nivel de Ingresos




	TITULO.pdf
	00000001
	00000002




