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RESUMEN EJECUTIVO

Este analisis examina el comportamiento del mercado de valores de Ecuador y su
impacto en el crecimiento econdmico nacional durante el periodo 2009-2019. En este
lapso, Ecuador experimenté varios cambios econdémicos y politicos significativos,

influyendo en el desarrollo y en la dinamica del mercado financiero.

El mercado de valores de Ecuador desempeid un papel moderado en el crecimiento
econdémico durante el periodo 2009-2019. Aunque contribuyé al financiamiento
corporativo y a la inversién, su impacto se vio limitado por factores estructurales y
economicos. Para fortalecer su contribucién al crecimiento econémico, es crucial
abordar los desafios existentes y aprovechar las oportunidades para mejorar su

desarrollo y funcionamiento.

El objetivo general es Investigar y analizar el impacto del mercado de valores en el

crecimiento econémico de Ecuador (2009-2019).

La presente investigacion se hara mediante un enfoque mixta, abordando aspectos
cualitativos y cuantitativos. En el ambito cualitativo, se analiza el impacto histérico de

las bolsas de valores en el desarrollo econémico de Ecuador.

Palabras claves: Mercado - Valores - Cremiento - Economia - Ecuador



1. INTRODUCCION

El mercado de valores en Ecuador ha emergido como un componente crucial en el
entramado econdmico del pais, desempefiando un papel en la movilizacién de
recursos financieros y en la promocién del crecimiento econémico. En un contexto con
desafios significativos, volatilidad de los precios de los commodities y crisis globales,
el mercado de valores se presenta como una alternativa viable para el financiamiento
de empresas y proyectos de inversion. Este fendmeno se ha visto acentuado en la
ultima década, donde se han observado cambios estructurales en la forma en que las

empresas acceden a capital y como los inversionistas participan en el mercado.

Las caracteristicas del problema a investigar se centran en la relacion entre el
crecimiento econdmico, medido a través del Producto Interno Bruto (PIB), y los
indicadores bursatiles, como el ECUINDEX y los valores de renta fija y variable. A
pesar de la relevancia del mercado de valores, la brecha de conocimiento sobre su
funcionamiento, impacto, falta de informacién y estudios previos, limita la comprension
de cdmo el mercado de valores influye en la estabilidad econémica. La importancia de
este estudio radica en su potencial para contribuir a la literatura existente sobre el
mercado de valores en Ecuador y su relacién con el desarrollo econdémico.
Comprender estas dinamicas, para académicos e investigadores es importante,
ademas, para tomadores de decisiones en el ambito gubernamental y empresarial, con

estrategias informadas sobre un entorno econdmico mas robusto y sostenible.

Los objetivos de esta investigacidn son claros: analizar la relacidén entre el mercado de
valores y el crecimiento econdmico en Ecuador durante el periodo de 2009 a 2019,
identificar las variables que mas influyen en el PIB y proporcionar recomendaciones
dirigidas a los actores involucrados para mejorar la salud financiera del pais. A través
de un enfoque metodoldgico que combina analisis cualitativos y cuantitativos, se
espera ofrecer una vision integral que permita entender mejor el papel del mercado de

valores en el desarrollo econémico ecuatoriano.



CAPITULO | - PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

2. JUSTIFICACION DEL PROBLEMA:

El mercado de valores adquiere una critica importante en relacién con el
crecimiento econdémico. La sociedad se ve directamente afectada por la estabilidad
econdmica, El mercado de valores es un elemento para influir en la calidad de vida de
los ciudadanos al estimular el crecimiento econdmico y la generacion de empleo. La
economia, por su parte, depende en gran medida de la salud financiera de las
empresas y de la capacidad del mercado de valores para proporcionar financiamiento
e impulsar la inversién. Ademas, existe una brecha de conocimiento sobre la dinamica
especifica del mercado de valores en Ecuador, lo que subraya la necesidad de
investigaciones que contribuyan a la literatura existente para comprender las
complejas interacciones entre el mercado de valores y esto aspectos claves,
aportando asi a la toma de decisiones informada tanto en los ambitos

gubernamentales, empresariales y académico.

La relacién intrinseca entre el mercado de valores y el desarrollo econémico se
evidencia en el hecho de que un mercado robusto estimula la inversion, fomentando la
creacion de empleo y generando un impacto positivo en la estabilidad financiera del
pais. La historia econémica mundial ha demostrado repetidamente que mercados de
valores saludables estan correlacionados con economias en crecimiento sostenible.
En este sentido, el entendimiento profundo de esta conexién en el contexto especifico
de Ecuador se vuelve crucial para forjar estrategias que impulsen la prosperidad

econdmica y la estabilidad financiera a largo plazo.

La originalidad de esta investigacién radica en su enfoque en un mercado de
valores que, aunque vital para la economia ecuatoriana, ha recibido menos atencion

en comparacion con mercados mas grandes. Al abordar esta brecha, se busca



avanzar en la comprension teérica de como las peculiaridades del mercado de valores

ecuatoriano pueden influir en el desarrollo econémico y empresarial.

3. DELIMITACION DEL PROBLEMA

Esta investigacion se enfoca en analizar la relacion entre el crecimiento
economico representado por la variable macroeconémica PIB y los indicadores
bursatiles, especificamente el ECUINDEX (indicador bursatil ecuatoriano) y los valores
de renta fija y variable negociados en la bolsa. La eleccién del periodo de 2009 a 2019
se justifica por el deseo de caracterizar como funcionaba el mercado antes de la
pandemia del COVID-19 y como se desempenaba durante ese lapso temporal.
Ecuador ha sido seleccionado como el pais de estudio debido a que es donde se esta
llevando a cabo la investigacion. Ademas, la falta de informacién disponible a nivel
nacional y regional respaldando este tipo de investigacion constituye una limitacion
significativa. A nivel regional, el uso limitado de teoria econémica para abordar este

tema podria afectar la investigacién al momento de seleccionar y relacionar los datos.

4. DISENO TEORICO

4.1. Planteamiento del Problema
En la dltima década, el mercado de valores ecuatoriano ha experimentado
cambios significativos que han generado un creciente interés en su contribucién al
desarrollo econdmico del pais (Cadena et al., 2018). A medida que las empresas
buscan diversas fuentes de financiamiento para impulsar su crecimiento, resulta
crucial comprender como el mercado de valores ha respondido a estas necesidades y

ha influido en indicadores macroecondmicos clave. (Bohada Correa, 2019)

La problematica de esta investigacidon centra su andlisis en base a cémo el
mercado de valores ha afectado el crecimiento econémico de Ecuador representado

por el PIB en el periodo de 2009 a 2019. Se busca examinar como la evolucion del



mercado de valores ha influenciado la inversion empresarial, la liquidez financiera, la

expansion de las empresas y otros factores econémicos relevantes.

Esta investigaciéon proporcionara una comprension mas profunda de la relacion
entre el mercado de valores y el crecimiento econémico en el contexto ecuatoriano, lo
que a su vez podria informar politicas econémicas y decisiones de inversion para

promover un desarrollo econémico sostenible en el pais.

4.2. Objeto de Estudio
El objeto de estudio de esta investigacion es el crecimiento economico de
Ecuador durante el periodo comprendido entre 2009 y 2019. Este se caracterizara
mediante indicadores como la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), la
formacion bruta de capital fijo, el indice bursatil ECUINDEX y otros factores
macroeconoémicos. Se buscara comprender como estas variables han evolucionado a
lo largo del tiempo y como se han relacionado influyendo en crecimiento econémico

ecuatoriano.

4.3. Campo de Investigacion
El campo de estudio se centrara en el mercado de valores ecuatoriano durante
el mismo periodo. Analizando la estructura del mercado, los instrumentos financieros
disponibles y otros aspectos relevantes. Se buscara entender como el mercado de
valores ha funcionado siendo un mecanismo de financiamiento para las empresas,
cdmo ha respondido a los cambios econémicos y a su vez, si ha afectado al

crecimiento econdmico del pais.

4.4. Objetivo de Estudio
Analizar la relacion del mercado de valores en Ecuador en el crecimiento

economico durante el periodo 2009 y 2019.

3.4.1. OBJETIVO GENERAL

o Investigar y analizar el impacto del mercado de valores en el



crecimiento economico de Ecuador (2009-2019).

3.4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

o Revisar los componentes tedricos sobre el mercado de valores y las
relaciones con el crecimiento econdmico.

o Determinar de qué manera se ha relacionado el Mercado de Valores en
la economia ecuatoriana al crecimiento econdmico.

o Determinar la relacion econométrica del crecimiento econdmico y el

mercado de valores en la economia ecuatoriana.

CAPITULO Il - MARCO TEORICO

5. REVISION DE LA LITERATURA

El estudio de Cadena et al. (2020) revela que la volatilidad en la financiacién
estatal a través de la actividad petrolera en Ecuador ha impulsado la exploracion de
alternativas financieras, como la emisién de bonos y la participacion en el mercado de
valores. Este cambio ha tenido un impacto positivo en la economia ecuatoriana. La
investigacion se baso en datos de las Bolsas de Valores del Ecuador y boletines del
Fondo Monetario Internacional, realizando un estudio descriptivo sobre la negociacion
nacional y un analisis de correlacion temporal entre variables como el indicador

bursatil ECUINDEX, la renta fija, la renta variable y los precios del petréleo.

En el articulo "El mercado de capitales y su impacto en la economia
ecuatoriana en el periodo 2001-2019" de Vasquez et al. (2020), se analiza el impacto
del mercado de valores en la economia ecuatoriana durante el periodo mencionado. El
objetivo del estudio es conocer el comportamiento y situacién del mercado de capitales
en Ecuador, y se encontré que el mercado de valores representa desarrollo para el
pais, considerado asi uno de los mecanismos de financiamiento para solventar la
deuda publica, dinamizando de esta forma la economia. La metodologia utilizada fue

descriptiva, comparativa y bibliogréafica, con una revision documental de datos y



analisis. Los datos fueron obtenidos de la Bolsa de Valores de Quito, Banco Central y

el Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Prats y Sandoval (2015) investigan la relacion entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econdémico en paises del Este de Europa, enfatizando la relevancia de la
bolsa en el sistema financiero y su impacto en el crecimiento econémico. Utilizando un
modelo VAR, el estudio determin¢ variables como la capitalizacién bursatil, el valor
total de las acciones negociadas, la ratio de rotacion, el PIB y la inversién directa
extranjera, con el objetivo de determinar la existencia de causalidad de Granger en
seis paises: Bulgaria, Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania,
evidenciando causalidad entre las variables financieras y econémicas. Los resultados
refieren la importancia del desarrollo de la bolsa y la inversién extranjera directa en el
crecimiento econdmico de los paises del Este de Europa, por las variaciones en la

intensidad de esta relacion entre diferentes paises de la region.

El desarrollo de los mercados accionarios en la economia real de América
Latina, pueden ser un indicador relevante para el crecimiento econémico en la region.
Brugger y Ortiz (2012) exploran la relacion entre los mercados accionarios y la
economia real en Argentina, Brasil, Chile y México, encontrando una conexién a largo
plazo entre los rendimientos bursatiles y el crecimiento del PIB a pesar de una relaciéon
de equilibrio relativamente débil, demostrando su influencia unidireccional. Empleando
un modelo VAR complementado con pruebas de raiz unitaria, analisis de cointegracion,
modelo de correccion de error y pruebas de causalidad de Granger. Ademas, durante
el periodo de 1993 a 2005, existe una relacion de equilibrio a largo plazo entre los
indices bursatiles de Argentina (MERVAL), Brasil (BOVESPA), Chile (IGPA) y México
(IPC) y el PIB de cada pais, observandose que las desviaciones de este equilibrio son

relativamente pequenas.

Fernandez (2019) argumenta que , las econdmias caracteristicamentes se

logran encontrar los mercados de capitales y el mercado monetario. Ambos con la



finalidad de financiar gobiernos, personas comun y los hogares. Por ello, el mercado
de valores ecuatoriano a favorecido al financiamiento no tradicional, por medio de sus
negociaciones, teniendo asi mejoras considerables en los ultimos afios por su
crecimiento, favoreciendo a las grandes, medianas, pequefas y microempresas siendo
asi para la economia en general favorable el desarrollo del mercado de valores. Por
ello, en un analisis tanto economico y financiero desde el 2013 al 2017 con datos
obtenidos de la Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros del Ecuador y una
metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios, Efectos fijos y aleatorios se estimo la
participacién de las empresas que participaron en el mercado de valores encontrando
asi un 13% mas de ventas y 62% mas de total de activos de las empresas

encontradas en el mercado de valores.

Autores como Thi Nguyen y Ngoc Bui (2019) argumentan que el mercado
bursatil y el crecimiento economico van de la mano al identificar que la correcta
gestion y la eficiencia de estos, podria proporcionar fuente de financieras sostenibles a
las empresas y en consecuencia al impulso de una economia. Por ello, utilizando
datos trimestrales del 2004 hasta el 2018 y con un enfoque de retardo distribuido
autorregresivo (ARDL),demostraron lo anteriormente dicho. Tanto el crecimiento
economico como el mercado bursatil e incluso el mercado inmobiliario se asocian
directamente proporcional, con datos obtenidos de la Oficina General de Estadistica

de Vietham (GSO) y la Comisién Estatal de Valores de Vietnam.

El sistema financiero ha tendio un notable impacto dentro de las naciones para
su crecimiento economico, Moran-Chilan at al. (2021) en base a una metodologia de
Factores Dinamicos (FDM) y obteniendo datos de indices de desarrollo financiero de
paises como Ecuador, Chile, Pe’ru, Brasil y Colombia. Demostraron como la toma de
decisiones influye en los mercados birsatiles y este, apalanca al crecimiento
economico de los paisesayudando positivamente al desempefio de las actividades

economicas.



Morales (2019) destaca al crecimiento econémico como la variacion en
terminos porcentuales del PIB. Este a su vez, califica a otros autores al dar ilustre a los
determinantes, la Teoria de Solow incluye al capital (K), Tecnologia (A) y el trabajo (L).
Pollack y Garcia (2004) por otra parte al sector financiero como motor de los demas
factores productivos. Por ello, el autor basa su objetivo de este estudio en dicho
analisis y determinar la relacion significativa del mercado bursatil y el crecimiento
economico, utilizando una metodoogia de estimacién de regresion lineal en series de
tiempo y aplicando el método de Causalidad de Granger a variables del sector
financiero de forma trimestral, obtenidos de diferentes autores y de la plataforma

Bloomberg.

Lezama et al. (2017) examinan la relacion entre el mercado de valores y el
desempeno econdmico en Colombia, utilizando un modelo VAR para analizar variables
clave como el PIB, IGBC, VolIGBC, capitalizacion del mercado e inflacion. El estudio,
que abarca desde julio de 2001 hasta diciembre de 2013 con 150 observaciones
obtenidas del Banco de la Republica y la Bolsa de Valores de Colombia, concluye que
existe una influencia positiva del mercado de valores en la economia colombiana. Los
resultados demuestran que las empresas de alta bursatilidad tienen un impacto
significativo en el PIB y que la alta concentracién del mercado de valores afecta
considerablemente el desempefio econémico del pais, resaltando la importancia del

mercado bursatil como un factor determinante en el crecimiento econdmico.

La liberacion de los mercados financieros ha sido un eje estratégico para el
desarrollo de la economia mexicana, permitiéndole afrontar shocks econémicos y
fomentar un crecimiento a largo plazo. Landa (2019) conceptualiza este fenédmeno
como "articulacion financiera", la cual se refiere a la relacion entre el control del
gobierno sobre la economia, la apertura comercial y el desarrollo del mercado de
capitales. Esta investigacion encuentra una relacion directa entre el tamafio del

mercado de capitales y el crecimiento del PIB, estimando que un aumento del 1% en



la capitalizacion bursatil se traduce en un aumento del 0,52% en el PIB. Para llegar a
esta conclusion, se utilizé un modelo de autorregresion de rezagos distribuidos en el
periodo 1996-2018, con datos del Banco Mundial, el Banco de México y la Secretaria

de Hacienda y Crédito Oportuno.

Un estudio sobre la relacion entre el desarrollo del mercado de valores y el
crecimiento econdmico en paises africanos fue realizado por Shakhaowat y Shafiul
(2019). El objetivo del estudio fue proporcionar evidencia preliminar sobre la relacion
entre el desarrollo del mercado de valores y el crecimiento econdmico en paises
africanos. La metodologia utilizada fue un analisis de regresion de panel con efectos
fijos, y los datos se obtuvieron de los Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco
Mundial. Los resultados mostraron que el desarrollo del mercado de valores tuvo un
impacto positivo y significativo en el crecimiento econémico en paises africanos. El
estudio concluyé que los encargados de formular politicas deberian centrarse en
desarrollar el mercado de valores como un medio para promover el crecimiento

econdmico en paises africanos.

En su estudio, Grbi¢ (2020) tuvo como objetivo determinar empiricamente la
direccion de la causalidad entre el desarrollo del mercado de valores y el crecimiento
econdémico real en la Republica de Serbia. Para lograr este objetivo, el autor utilizé la
version de la prueba de causalidad de Granger de Toda-Yamamoto-Dolado-Litkepohl,
asi como la funcion de respuesta de impulso y la descomposicion de la varianza del
error de prondstico para examinar la relacion dinamica entre las variables observadas.
Los datos para el andlisis se obtuvieron de la Bolsa de Valores de Belgrado y la
Oficina de Estadisticas de la Republica de Serbia, abarcando el periodo de 2002 a
2018. Los hallazgos del estudio sugirieron que el mercado de valores serbio
enfrentaba desafios en términos de mejorar la calidad, diversidad y disponibilidad de
valores, y que la falta de financiamiento empresarial a través de ofertas publicas

iniciales de acciones era un obstaculo clave para el desarrollo del mercado.



6. ANTECEDENTES DEL MERCADO DE VALORES

Los origenes del mercado de valores se remontan a los mercados medievales
de Europa en el siglo Xll. En ese momento, los comerciantes se reunian en la plaza
para negociar contratos de futuros de productos agricolas y fijar precios para futuras

entregas de materias prima como trigo y ganado.

La historia del mercado de valores moderna tiene su origen en Amsterdam,
Paises Bajos, en el siglo XVII. La Compafia Holandesa de las Indias Orientales (VOC)
se fundd en 1602 y recibié acciones para financiar sus expediciones comerciales. En
1611, se fundé la Bolsa de Valores de Amsterdam para facilitar la negociacion de
estas acciones. Fue el primer intercambio oficial en la historia del mundo en el que los
comerciantes se reunieron en un edificio especifico para realizar actividades

comerciales.

La Bolsa de Valores de Nueva York se habia convertido en un actor importante
en el mundo financiero durante el siglo XIX. La Bolsa de Valores de Nueva York,
también conocida como New York Stock Exchange (NYSE), fue fundada por un grupo
de corredores de bolsa en el famoso arbol Buttonwood de Wall Street en 1792. La
Bolsa de Nueva York se ha convertido en el centro del comercio de acciones de los
Estados Unidos y sigue siendo una de las bolsas de valores mas importantes del

mundo. (Linkedin, 2023)

El inicio del mercado de valores en Ecuador tiene que ver con la historia de la
Bolsa de Comercio como una institucion legal, cuyas normas se encuentran en el
Caddigo de Comercio de 1906, pero esta normativa no fue suficiente para impulsar el

crecimiento del mercado.

Pasaron aproximadamente 30 afios antes de que en 1935 se estableciera en
Guayaquil la Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C., la cual fue temporal desde

mayo de 1935 a junio de 1936. Su existencia fue efimera debido a la escasez de



titulos valores, la baja capacidad de ahorro del pais, la falta de educacién publica en
este tipo de inversiones financieras, la estructura industrial en desarrollo del pais y los

cambios en el orden politico.

En el afio 1965, se establecié la Comisidén de Valores-Corporacién Financiera
Nacional con el objetivo principal de ofrecer crédito y fomentar el desarrollo industrial.
Ademas, tenia como misién principal fomentar la creacion de bolsas de valores. La ley
y el desarrollo econdmico del pais motivaron a esta institucién a fomentar la formacion
de mercados de valores en Ecuador. Después, en febrero de 1969, la Comision
Legislativa Permanente dio permiso y en julio de ese mismo ano, ratificé la orden del
presidente de la Republica para establecer bolsas de valores como companias
anonimas en Quito y Guayaquil, bajo las regulaciones de la Ley de Compafiias y el

control de la Superintendencia de Companias.

La Ley del 26 de marzo de 1969 (Ley 111) asumio efectos limitados tanto en el
orden legal como en el acceso al mercado, lo que se mostré en una escasa
participaciéon del sector privado, centrandose en titulos emitidos por el sector publico.
En 1970, se establecieron las dos bolsas de valores y se formalizé el mercado bursatil

en Ecuador.

La primera Ley del Mercado de Valores se promulgé el 28 de mayo de 1993 y
sus principales contribuciones fueron el establecimiento de corredores de bolsa,
administradores de fondos, companias de valores en lugar de depositarios
centralizados de acciones, y la transformacién de las bolsas de valores de compafiias
anonimas a compafiias privadas sin fines de lucro. Fue una transicion a una empresa.
El 23 de julio de 1998 se anuncié una nueva ley del mercado de valores. Esto fue
modificado por la promulgacion de la Ley Organica para el Fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Empresarial y Bursatil, publicada en el Suplemento del R.O.

No. 249 publicado el 20 de mayo de 2014.



El Cédigo Organico Monetario y Financiero, fue incorporado en el Segundo
Suplemento del R.O. No.332 de 12 de septiembre de 2014. Esta normativa sistematiza
dentro de un mismo cuerpo legal todas las disposiciones de leyes relacionadas con las
politicas monetaria, financiera, crediticia, y cambiaria. El Codigo creé la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, como parte de la Funcién Ejecutiva,
responsable de la formulacion, la regulacion y supervision de las politicas antes
mencionadas. La Ley de Mercado de Valores se encuentra incorporada como el Libro

Il del referido Cdédigo. (Superintendencia de companias, valores y seguros, 2014)

7. CRECIMIENTO ECONOMICO

El debate académico sobre crecimiento econémico se ha centrado en el modelo
neoclasico. Ante sus limitaciones, han surgido dos enfoques principales: reinterpretar
el modelo ante la convergencia condicional, y desarrollar modelos alternativos al
neoclasico, buscando perspectivas mas abarcadoras para entender el crecimiento

econémico. (Rosende R, 2000)

En lugar de ver el crecimiento econémico como una doctrina en las sociedades
industriales, este enfoque sugiere analizarlo como un proceso esencial en la realidad
social. Mas que una busqueda de prosperidad, pleno empleo y mayor consumo, el
crecimiento econdémico se presenta como un objetivo de politica econémica que ejerce
poder simbdlico y emocional sobre individuos, instigando la colaboracién para
proyectos comunes. Este cambio de perspectiva destaca su relevancia como un
proceso sustantivo en la dinamica social. (Enriquez, 2016)

Numerosos autores subrayan la necesidad de diferenciar entre crecimiento econémico
y desarrollo. Mientras el primero se centra en el aumento de la renta nacional, el
Producto Interno Bruto nacional, per capita, el segundo abarca variables como

educacién, medio ambiente y reduccion de desigualdades. (Nufiez, 2019)



7.1. Acumulacién de capital y crecimiento econémico

Las Leyes de Kaldor como lo sugiere Nieves W, 2020. Que la relacién entre el
crecimiento econdmico a largo plazo y la acumulacién de capital es un principio
fundamental de la teoria econémica. Esta relacién, enfocada en el mercado de valores
de Ecuador 2009 - 2019 es fundamental para comprender como el mercado de valores
ha contribuido a la acumulacién de capital en el pais.

Durante este periodo, el mercado de valores ecuatoriano ha desempefado un
papel significativo en la canalizacion de inversiones hacia proyectos productivos y de
desarrollo econémico. La emision de acciones y valores de renta fijja ha sido un
mecanismo clave a través del cual las empresas ecuatorianas han obtenido los
recursos financieros necesarios para financiar su crecimiento y expansion. (Aroche R,
2021).

La emisidn de acciones en el mercado de valores como lo comenta Alvarez L,
2020. Ha permitido a las empresas ecuatorianas obtener capital fresco mediante la
venta de partes de su propiedad. Este acceso al capital externo ha sido
particularmente importante para empresas en etapas de crecimiento, asi como para
aquellas que buscan financiar proyectos de inversion a largo plazo. Al cotizar en la
bolsa de valores, estas empresas pueden ofrecer acciones a inversionistas dispuestos
a respaldar su crecimiento futuro a cambio de una participacion en las ganancias y
activos de la empresa.

Por otro lado, la emisién de valores de renta fija, como bonos corporativos, ha
proporcionado otra fuente crucial de financiamiento para las empresas ecuatorianas.
Estos bonos representan deudas emitidas por empresas con el compromiso de pagar
intereses periodicos y devolver el capital al vencimiento. Al emitir bonos en el mercado
de valores, las empresas pueden obtener capital a tasas de interés competitivas y a
largo plazo, lo que les permite financiar proyectos de inversién de mayor envergadura
y duracion. (Zapata K, 2022).

La inyeccion de capital obtenida a través de la emisién de acciones y valores



de renta fija ha permitido a las empresas ecuatorianas financiar una amplia gama de
proyectos productivos. Segun Carlos A, 2021. Desde la expansion de la capacidad de
produccion hasta la modernizacion de la infraestructura y la investigacion y desarrollo
de nuevas tecnologias, estas inversiones han contribuido significativamente a la
acumulacién de capital en la economia ecuatoriana.

Al facilitar la inversion en proyectos productivos, el mercado de valores ha
jugado un papel crucial en el impulso del crecimiento econémico en Ecuador durante
el periodo en cuestién. El financiamiento proporcionado a través de la emision de
acciones y valores de renta fija ha permitido a las empresas expandirse, innovar y
mejorar su capacidad competitiva en los mercados nacionales e internacionales.
(Varela E, 2020)

Es importante destacar que la inversion en el mercado de valores no solo ha
beneficiado a las grandes empresas, sino también a las pequefas y medianas
empresas (PYMEs) en Ecuador. Muchas PYMEs han podido acceder a capital en el
mercado de valores a través de plataformas disefiadas especificamente para
empresas en crecimiento. Esta democratizacion del acceso al financiamiento ha sido
fundamental para estimular la innovacion y la competencia en diversos sectores de la
economia. (Zapata K, 2022).

Ademas de proporcionar financiamiento para proyectos productivos, el
mercado de valores también ha desempefiado un papel en la creacién de empleo y la
mejora del bienestar econdmico en Ecuador. La expansién de las operaciones
empresariales financiadas a través del mercado de valores ha generado una demanda
adicional de mano de obra, lo que ha contribuido a reducir las tasas de desempleo y

mejorar los ingresos de la poblacién. (Alvarez L, 2020).

7.2. Productividad del trabajo y crecimiento econémico
Las implicaciones de las Leyes de Kaldor en donde el crecimiento econémico

sostenido requiere un aumento constante en la productividad del trabajo. En el



contexto de la economia ecuatoriana, esta implicacion puede ser explorada para
comprender como diversos factores relacionados con el mercado de valores han
contribuido al aumento de la productividad en el pais. (Chancusig G, 2022).

Se puede argumentar que la participacién en el mercado de valores ha
incentivado a las empresas ecuatorianas a adoptar practicas mas eficientes vy
tecnologias innovadoras para mejorar su competitividad. Al cotizar en la bolsa de
valores, las empresas estan sujetas a una mayor transparencia y a la presion de los
inversionistas para lograr un rendimiento financiero sélido. Como resultado, estas
empresas tienen un incentivo adicional para mejorar la eficiencia en la gestion de
recursos y procesos, asi como para invertir en tecnologias que aumenten la
productividad del trabajo. (Bernabé Ar, 2022).

Por ejemplo, se puede analizar como las empresas que cotizan en el mercado
de valores han implementado sistemas de gestion empresarial mas sofisticados, como
el control de inventario y la planificacién de recursos empresariales (ERP), para
optimizar sus operaciones. Estas tecnologias permiten una gestion mas eficiente de
los recursos y una mejor coordinacion entre diferentes departamentos, lo que puede
conducir a una mayor productividad y rentabilidad. (Chancusig T, 2022).

Ademas, se puede explorar como las empresas han invertido en tecnologias de
produccion mas avanzadas y automatizadas para mejorar la eficiencia en la
fabricacion y reducir los costos laborales. La adopcion de maquinaria moderna y
sistemas de automatizacion puede aumentar la produccion por trabajador y mejorar la
calidad de los productos, lo que contribuye directamente a un aumento en la
productividad del trabajo.

Asimismo, el acceso al capital a través del mercado de valores ha permitido a
las empresas ecuatorianas financiar proyectos de investigacion y desarrollo (1+D) para
promover la innovacion y la mejora continua. La inversién en 1+D puede conducir al
desarrollo de nuevos productos, procesos y servicios que aumentan la eficiencia y la

competitividad de las empresas en los mercados nacionales e internacionales. (Varela



E, 2020)

7.3. Distribucién del ingreso y crecimiento econémico

Las Leyes de Kaldor como lo sugiere Rendén R. en el afio 2015. Sugiere
también que el crecimiento econdmico puede estar relacionado con cambios en la
distribucién del ingreso. En el contexto ecuatoriano, esta implicacion puede ser
examinada para comprender como la participacién en el mercado de valores ha
afectado la distribucién del ingreso entre diferentes segmentos de la sociedad.

Durante este periodo, se puede argumentar que la participacién en el mercado
de valores ha tenido un impacto significativo en la distribucion del ingreso en Ecuador.
Por un lado, la inversién en el mercado de valores ha proporcionado oportunidades de
generacién de riqueza para una variedad de inversores, incluidos individuos, empresas
e instituciones financieras. Aquellos que han participado en el mercado de valores y
han obtenido ganancias de sus inversiones han experimentado un aumento en sus
ingresos y riqueza personal. (Rendén R, 2015).

Sin embargo, es importante considerar como este aumento en la distribucién
del ingreso a través del mercado de valores ha afectado a diferentes segmentos de la
sociedad ecuatoriana. Por ejemplo, se puede investigar si la inversién en el mercado
de valores ha beneficiado principalmente a ciertos grupos socioeconémicos, como
inversores institucionales o individuos de ingresos mas altos, en comparacion con
aquellos de ingresos mas bajos.

Se puede examinar si la participacion en el mercado de valores ha contribuido
a reducir o aumentar las desigualdades de ingresos en el pais. Si bien la inversion en
el mercado de valores puede ofrecer oportunidades de generacion de riqueza, también
existe el riesgo de que aquellos que no pueden acceder al mercado de valores o no
tienen los recursos para invertir se queden rezagados en términos de acumulacion de
rigueza y generacion de ingresos. (Novell J, 1999).

Por lo tanto, es crucial analizar de manera integral como la participacion en el



mercado de valores ha afectado la distribucién del ingreso en Ecuador y si ha
contribuido a la reduccién o exacerbacion de las desigualdades de ingresos en el pais.
Esto puede requerir un analisis detallado de los datos socioeconémicos y financieros
disponibles, asi como un examen de las politicas y practicas relacionadas con la

participacién en el mercado de valores y la distribucion del ingreso en Ecuador.

7.4. Importancia del mercado de valores en el crecimiento econémico

En este contexto se erige como un pilar esencial para el crecimiento econémico
al actuar como un mecanismo de asignacion eficiente de capital. Al ofrecer a las
empresas la posibilidad de obtener financiamiento a través de la emision de acciones y
bonos, facilita el acceso a recursos necesarios para proyectos de expansion,
investigacion y desarrollo, y otras iniciativas empresariales. Esta capacidad de
movilizar capital hacia empresas con potencial de crecimiento no solo estimula la
actividad economica, sino que también promueve la innovacién y la competitividad en
diversos sectores. (Levine R, 1997).

Ademas de su funcion como fuente de financiamiento, el mercado de valores
desempefa un papel crucial en la generacion de riqueza. Al permitir a los inversores
participar en el éxito de las empresas a través de la compra de acciones, se crea un
vinculo directo entre el rendimiento empresarial y la acumulacién de riqueza individual.
Este proceso de inversion en acciones no solo ofrece oportunidades de crecimiento
financiero para los inversionistas, sino que también proporciona a las empresas
acceso a un pool diversificado de capital que puede ser crucial para su expansion y
desarrollo a largo plazo.

Otro aspecto fundamental es el impacto en la creacibn de empleo. La
capacidad de las empresas para acceder a financiamiento a través de la emision de
acciones y bonos les permite invertir en la expansion de sus operaciones y en la
contratacion de personal adicional. A medida que estas empresas crecen y se

expanden, generan oportunidades de empleo en una variedad de sectores y



contribuyen al desarrollo econémico y social de la comunidad en general. (Sabater C,

2017).

7.5. Interaccion entre mercado de valores y estabilidad econémica

El mercado de valores como lo mencionada Gémez R, (2021). juega un papel
fundamental en la financiacién empresarial al ofrecer a las empresas la oportunidad de
obtener capital a través de la emision de acciones y valores de renta fija. La emision
de acciones permite a las empresas recaudar fondos al vender una participacion en su
propiedad a los inversionistas. Esta forma de financiamiento no requiere el pago de
intereses ni la devolucion del capital inicial, lo que puede ser atractivo para las
empresas en crecimiento que desean evitar el endeudamiento excesivo.

Por otro lado, la emision de valores de renta fija, como bonos corporativos,
permite a las empresas obtener financiamiento al emitir deuda. A diferencia de la
emisién de acciones, los bonos representan un compromiso de pago futuro por parte
de la empresa, generalmente con un interés fijo y un plazo definido. Este tipo de
financiamiento puede ser atractivo para empresas que prefieren mantener un mayor
control sobre su propiedad y estan dispuestas a asumir la responsabilidad de pagar
intereses y devolver el capital prestado en el futuro. (Mufioz H, 2022).

Al proporcionar a las empresas acceso a estos dos tipos de financiamiento, el
mercado de valores impulsa la inversion y la expansion empresarial de varias maneras.
En primer lugar, permite a las empresas financiar proyectos de expansion,
investigacion y desarrollo, adquisiciones y otras iniciativas empresariales importantes.
Esta financiacién puede ser crucial para estimular el crecimiento econdémico y la
innovacion en una amplia gama de industrias. (Castillo R, 2021).

Esto también motiva a las empresas a generar valor para sus accionistas y
acreedores al dar a los inversionistas la oportunidad de participar en el éxito de las
empresas a través de la compra de acciones o bonos. Se puede conducir a una mayor

eficiencia y competitividad empresarial, ya que las empresas buscan maximizar su



rendimiento financiero para atraer inversiones y mantener la confianza de los

inversores.

7.6. Impacto de la inversiéon en el mercado de valores en la acumulacién de
capital

La participacién en el mercado de valores desempefia un papel fundamental en
la acumulacion de capital en la economia al proporcionar un canal para que los
ahorros se transformen en inversiones productivas. A través de este sistema, los
individuos y las instituciones pueden invertir en acciones y bonos emitidos por
empresas y gobiernos, lo que les permite canalizar sus recursos hacia proyectos que
requieren financiamiento para su desarrollo y expansion. (Olives G, 2021).

Esta participacion permite a las empresas obtener financiamiento para
proyectos productivos mediante la emisién de acciones. Cuando una empresa emite
acciones, esta vendiendo una parte de su propiedad a inversionistas externos. Los
fondos recaudados pueden utilizarse para financiar expansiones, adquisiciones,
investigacion y desarrollo, y otras iniciativas que impulsen el crecimiento econdémico.

Por otro lado, la emision de bonos ofrece a las empresas otra via para obtener
capital. Los bonos son instrumentos de deuda que las empresas emiten para recaudar
fondos, prometiendo pagar intereses periddicos y devolver el capital prestado al
vencimiento del bono. Estos fondos pueden destinarse a la modernizacién de
infraestructuras, como la construccion de carreteras, puentes, instalaciones de energia
renovable y telecomunicaciones, lo que contribuye a mejorar la productividad y la
eficiencia de la economia.

La participacién en este sistema también fomenta la inversién institucional,
donde fondos de pensiones, fondos de inversion y otras entidades financieras invierten
en acciones y bonos en nombre de sus beneficiarios. Estas inversiones no solo
ayudan a diversificar las carteras de inversién y a gestionar el riesgo, sino que también

canalizan grandes cantidades de capital hacia proyectos productivos y modernizacion



de infraestructuras, beneficiando asi a la economia en su conjunto.

8. EVOLUCION DEL CONTEXTO ECONOMICO EN ECUADOR.

Durante el periodo de 2009 a 2019, Ecuador experimenté una serie de
desafios y transformaciones en su contexto macroeconémico. En cuanto al
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), se observaron variaciones significativas.
A principios de la década, el pais enfrentd una desaceleracion econdémica, en parte
debido a la crisis financiera global de 2008. Sin embargo, hacia mediados de la
década, hubo una recuperacion gradual, impulsada por el aumento de los precios del
petréleo y las politicas gubernamentales de estimulo. Sin embargo, en los ultimos
afios del periodo, la economia ecuatoriana se desaceleré nuevamente, afectada por
factores como la caida de los precios del petréleo y la reduccién de la inversion publica.
(Rodriguez R, 2020).

En cuanto a la inflacién, Ecuador experimenté una tendencia al alza durante
gran parte del periodo, especialmente en los primeros afnos. Esto se debié en parte a
la depreciacion de la moneda y a los efectos de la politica fiscal expansiva. A pesar de
los esfuerzos del gobierno por contener la inflacion, esta se mantuvo en niveles
relativamente altos, lo que generd presiones sobre el poder adquisitivo de los
ciudadanos y la competitividad de las empresas.

El desempleo fue otro indicador importante durante este periodo. A pesar de
algunos esfuerzos por crear empleo a través de programas gubernamentales y
proyectos de infraestructura, la tasa de desempleo en Ecuador se mantuvo en niveles
moderadamente altos, lo que reflejo desafios estructurales en el mercado laboral y
limitaciones en la creacién de empleo formal. (Bustamante R, 2020).

En términos de estabilidad politica y social, Ecuador experimentd un periodo de
cambios significativos. Durante estos afios, el pais pasd por varios periodos
presidenciales y cambios en la orientacion politica. La estabilidad politica estuvo

marcada por momentos de polarizacion y protestas sociales, especialmente en



respuesta a medidas econdmicas y politicas gubernamentales. Aunque la estabilidad
politica y social se mantuvo en general, estos eventos tuvieron impactos en la
confianza de los inversores y en la percepcién del clima de negocios en el pais.

(Castro B, 2022).

8.1. Politica monetaria y fiscal

Ecuador implementdé una serie de politicas monetarias y fiscales con el
objetivo de estimular el crecimiento econémico y mantener la estabilidad
macroeconomica. En el ambito monetario, el pais adoptdé medidas como la regulacion
de la oferta de dinero o la fijacibn de tasas de interés. Estas politicas fueron
especialmente relevantes en un contexto de alta volatilidad de los precios del petréleo,
uno de los principales motores de la economia ecuatoriana debido a su dependencia
de las exportaciones de petréleo. (Albert J, 2020)

En el ambito fiscal, el pais implementd diversas medidas para gestionar sus
ingresos y gastos publicos. Esto incluyo ajustes fiscales destinados a reducir el déficit
presupuestario y mejorar la sostenibilidad fiscal a largo plazo. Ademas, se llevaron a
cabo reformas tributarias para aumentar la recaudacion de impuestos y diversificar las
fuentes de ingresos del gobierno. Estas medidas fueron fundamentales para hacer
frente a los desafios econdmicos y financieros del pais, especialmente en momentos
de caida de los precios del petroleo y aumento de la deuda publica. (Castillo S, 2021)

En cuanto a las politicas de endeudamiento, Ecuador adoptd estrategias para
gestionar su deuda publica y financiar sus necesidades de inversion y gasto. Esto
incluyé la emision de bonos soberanos en los mercados internacionales y la
negociacién de préstamos con organismos multilaterales y bilaterales. Si bien estas
medidas proporcionaron al gobierno acceso a financiamiento para infraestructura y
programas sociales, también aumentaron la carga de la deuda y generaron
preocupaciones sobre la sostenibilidad de esta a largo plazo.

El impacto de estas politicas en la economia y el mercado de valores de



Ecuador fue significativo. Por un lado, las medidas de estimulo monetario y fiscal
contribuyeron a estimular el crecimiento econdomico y mantener la estabilidad
financiera en momentos de volatilidad externa. Por otro lado, los ajustes fiscales y la
gestion de la deuda tuvieron implicaciones en la percepcion de los inversionistas y la
confianza en el mercado de valores, afectando la rentabilidad y la liquidez de los

activos financieros.

8.2. Desarrollo del sector financiero

La evoluciéon del sector financiero en Ecuador ha sido un componente crucial
del desarrollo econdmico del pais. La profundizacion financiera, medida por la relacién
entre los activos financieros y el PIB, ha experimentado cambios significativos a lo
largo de los anos. Durante este periodo, se han observado esfuerzos para expandir y
diversificar los servicios financieros disponibles en el pais, incluyendo la ampliacion de
la red de sucursales bancarias y la introduccion de nuevos productos y servicios
financieros. (Tobar P, 2020).

La regulacion y supervisibn bancaria ha sido una parte integral del
funcionamiento del sector financiero en Ecuador. La Superintendencia de Bancos y
Seguros (SBS) es el organismo encargado de regular y supervisar las instituciones
financieras del pais para garantizar su estabilidad y solidez. A lo largo de los afnos, se
han implementado diversas medidas regulatorias para fortalecer la solidez financiera,
mejorar la transparencia y proteger los intereses de los depositantes y clientes del
sistema bancario. (Granda E, 2020).

El acceso a servicios financieros ha sido un objetivo importante en Ecuador,
especialmente en areas rurales y comunidades marginadas. Se han implementado
programas Yy politicas para promover la inclusion financiera y facilitar el acceso a
productos financieros basicos, como cuentas de ahorro, préstamos y seguros, a
segmentos de la poblacion que histéricamente han estado excluidos del sistema

financiero.



La relacion entre el desarrollo del sector financiero y el mercado de valores es
compleja y multifacética. Por un lado, un sector financiero sélido y bien desarrollado
puede proporcionar el marco institucional necesario para el funcionamiento eficiente
del mercado de valores, al proporcionar servicios de intermediacion financiera, facilitar
la movilizacién de ahorros y canalizar fondos hacia inversiones productivas. Por otro
lado, el mercado de valores puede complementar el sector financiero al ofrecer
alternativas de financiamiento a largo plazo para empresas y proyectos, diversificar los

riesgos y promover la inversion a largo plazo. (Pérez P, 2021).

8.3. Fluctuaciones del mercado internacional

Las fluctuaciones en los mercados internacionales tienen un impacto
significativo en la economia ecuatoriana y su mercado de valores. Uno de los efectos
mas evidentes es el relacionado con los precios de los commodities, especialmente el
petroleo, que es uno de los principales productos de exportacion de Ecuador.
Variaciones en los precios del petréleo pueden afectar los ingresos del pais, la balanza
comercial y la capacidad del gobierno para financiar programas y proyectos. Ademas,
las empresas petroleras cotizadas en el mercado de valores ecuatoriano pueden
experimentar cambios en su desempefio y valoracion en respuesta a las fluctuaciones
en los precios del petréleo. (Candelo V, 2020).

Las tasas de interés globales también tienen un impacto en la economia
ecuatoriana y su mercado de valores. Variaciones en las tasas de interés influencian
los costos de financiamiento para empresas y consumidores, lo que puede afectar la
inversién, el consumo y el crecimiento econdmico. Ademas, cambios en las tasas de
interés pueden influir en la valoracion de activos financieros en el mercado de valores,
ya que tasas mas altas pueden hacer que las inversiones en acciones sean menos
atractivas en comparacién con otras opciones de inversion.

Los cambios en el mercado de divisas también pueden afectar la economia

ecuatoriana y su mercado de valores. Ecuador utiliza el dolar estadounidense como



moneda oficial, lo que significa que esta expuesto a los movimientos en el tipo de
cambio del dolar frente a otras monedas. Variaciones en el tipo de cambio pueden
influir en la competitividad de las exportaciones y en el costo de los bienes importados,
lo que puede tener ramificaciones en la balanza comercial y la inflacion. Ademas, los
cambios en el tipo de cambio pueden afectar la valoracion de activos financieros en el
mercado de valores ecuatoriano, especialmente para empresas que tienen
operaciones en el extranjero o que generan ingresos en monedas distintas al ddlar.

(Correa M, 2023)

8.4. Ciclos econémicos y volatilidad del mercado

La relacion entre los ciclos econdmicos y la volatilidad del mercado de valores
en Ecuador durante el periodo considerado es de suma importancia para comprender
coémo los cambios en la actividad econdmica afectan el comportamiento de los precios
de los activos financieros. Durante periodos de expansion econdémica, caracterizados
por un crecimiento sélido del Producto Interno Bruto (PIB), bajos niveles de desempleo
y un aumento en la actividad empresarial, es comun observar un aumento en la
confianza de los inversionistas y un incremento en la demanda de acciones en el
mercado de valores. Esto puede resultar en un aumento en los precios de las acciones
y una disminucion en la volatilidad del mercado, ya que los inversores se sienten mas
seguros y optimistas sobre el futuro econdmico del pais. (Arévalo D, 2023)

Por otro lado, durante periodos de contraccion econémica, como recesiones 0
desaceleraciones econdmicas, se puede observar un aumento en la volatilidad del
mercado de valores. La incertidumbre sobre el futuro econémico, el deterioro de los
fundamentos empresariales y la disminucion de la demanda de productos y servicios
pueden provocar una caida en los precios de las acciones y un aumento en la aversion
al riesgo entre los inversionistas. Esto puede resultar en movimientos mas bruscos y
erraticos en el mercado de valores, ya que los inversores buscan proteger sus

inversiones y minimizar las pérdidas en un entorno econdmico incierto.



Durante el periodo considerado, es probable que Ecuador haya experimentado
varios ciclos econdmicos, incluyendo periodos de expansion y contraccion. Por
ejemplo, es posible que haya experimentado una fase de crecimiento solido impulsada
por factores como el aumento de los precios del petréleo o la implementacion de
politicas fiscales expansivas. En estos periodos, es probable que el mercado de
valores haya mostrado un rendimiento positivo y una volatilidad relativamente baja.
Por otro lado, es posible que haya experimentado periodos de desaceleracion
econdmica debido a factores como la caida de los precios del petrdleo, la inestabilidad
politica o la recesion econdmica global. Durante estos periodos, es probable que el
mercado de valores haya mostrado un rendimiento mas débil y una mayor volatilidad.

(Masaquiza C, 2024)

8.5. Desarrollo del mercado de derivados

Durante el periodo establecido en esta investigacion, el mercado de derivados
en Ecuador experimentd un crecimiento significativo y una mayor sofisticacion,
reflejando el desarrollo del mercado de capitales en el pais y su contribucién al
crecimiento econdmico. Los derivados son instrumentos financieros cuyos valores
estan vinculados al precio de otro activo subyacente, como acciones, bonos,
commodities o tipos de interés. Entre los instrumentos mas comunes se encuentran
los futuros, opciones y swaps, que se negocian en bolsas de valores 0 mercados
extrabursatiles. (Rosero P, 2021)

Se ha expandido para incluir una variedad de instrumentos financieros, lo que
ha proporcionado a inversores y empresas nuevas herramientas para gestionar
riesgos, especular y diversificar sus carteras. Por ejemplo, los futuros sobre
commodities, como el petréleo, permiten a los productores y comerciantes protegerse
contra la volatilidad de los precios y garantizar un precio fijo para sus productos en el
futuro. De manera similar, los futuros sobre divisas pueden utilizarse para cubrirse

contra fluctuaciones en los tipos de cambio, lo que es especialmente relevante en un



pais dolarizado como Ecuador.

Las opciones también han ganado popularidad en el mercado de derivados
ecuatoriano, brindando a los inversores la posibilidad de obtener exposicion a un
activo subyacente con un riesgo limitado. Las opciones pueden ser utilizadas para
especular sobre movimientos de precios, generar ingresos mediante la venta de
primas, o para proteger una cartera de inversiones contra peérdidas potenciales.
(Bernabé Ar, 2022)

Ademas, los swaps, que son contratos en los que dos partes acuerdan
intercambiar flujos de efectivo o activos financieros en el futuro, han sido utilizados por
empresas y entidades financieras en Ecuador para gestionar riesgos de tasa de
interés, de crédito y de divisas.

La introduccién y crecimiento del mercado de derivados en Ecuador ha
contribuido al desarrollo del mercado de capitales al proporcionar una mayor
profundidad, liquidez y eficiencia al sistema financiero del pais. Al permitir a los
participantes gestionar riesgos de manera mas efectiva, los derivados han fomentado
la inversion y la innovacién financiera, lo que a su vez ha impulsado el crecimiento
econdmico y la estabilidad financiera. (Fernandez , 2019)

Grafica 1Mercado de valores y su contribucién al crecimiento de la economia
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Autor: Elaborado por el Departamento Técnico de la BVQ a partir del Sistema
Transaccional- Bolsa de Valores de Quito (2017).

9. ¢QUE ES EL MERCADO DE VALORES?

El mercado de valores es un lugar donde las personas y las empresas se
reunen para invertir en valores que les permitan ganar dinero o para obtener recursos
financieros de aquellos que los poseen. Los participantes en la captacion de recursos
se conocen como emisores, mientras que los inversores son aquellos que poseen

fondos suficientes para financiar.

El mercado de valores es un gran mercado mayorista donde las empresas
buscan dinero de inversores interesados en obtener ganancias con sus ahorros. Los
mercados de valores tienen como objetivo principal fomentar el movimiento de
capitales y contribuir a la estabilidad monetaria y financiera. El establecimiento de
mercados de valores con una definicion democratica contribuye al desarrollo de
politicas monetarias mas activas y confiables en el mercado financiero. (Maestro

Financiero, 2022)

9.1. ¢ Qué se negocia en el mercado de valores?

El mercado de valores es un lugar donde las personas y las empresas se
reunen para invertir en valores que les permitan ganar dinero o para obtener recursos
financieros de aquellos que los poseen. Los participantes en la captacion de recursos
se conocen como emisores, mientras que los inversores son aquellos que poseen

fondos suficientes para financiar. (finanzas, 2020)

9.2. El Mercado De Valores Como Instrumento De Financiamiento
Las empresas pueden obtener financiacion a través del mercado de valores
mediante la compra de valores negociables, como acciones y bonos. Esto se hace
mediante el comercio de esta forma. Inicialmente, estos valores se emiten en el

mercado primario y luego se negocian entre inversores en ambos mercados (Bernal,



2020). Las empresas pueden conseguir una financiacion mas favorable a través del
mercado de valores en comparacion con las entidades financieras, lo que les ayuda a
reducir su carga de deuda. Ademas, el valor corporativo aumenta al recaudar fondos
en la bolsa de valores y, al mejorar el mecanismo de financiacion, sera posible
recaudar fondos a bajo costo en el futuro. Las ventajas de obtener capital en las
bolsas de valores incluyen costos de financiacién mas bajos en comparacién con otras

fuentes de capital. (Escudera, 2021)

Las acciones representan la propiedad parcial de una empresa y los inversores
compran acciones de una empresa para convertirse en accionistas, lo que les otorga
derechos sobre las ganancias de la empresa y, en algunos casos, el derecho a votar

sobre las decisiones de la empresa (David, 2022).

Un bono corporativo es un instrumento de deuda en el que la empresa emisora
solicita fondos del publico y paga intereses a cambio. Los bonos son valores y
pueden negociarse en el mercado secundario. Esto significa que el comprador del

bono puede venderlo a un tercero. Los tenedores de bonos tienen derecho a recibir del

emisor los intereses y el principal del bono (Flores, 2021).

Mientras los recursos financieros estén asegurados, las empresas deben
depender del mercado de valores para recaudar fondos. Las acciones se negocian
principalmente para facilitar el movimiento de capital, lo que a su vez contribuye al
mantenimiento de la estabilidad monetaria y financiera. Es asi como la gestion
democratica de los mercados bursatiles promueve la creacion de politicas monetarias

mas dinamicas y seguras. (Torres, 2020)

Algunas de las ventajas de financiarse en el mercado de valores son:

¢ Menor coste de financiacion: la financiacion a través del mercado de
valores suele ser mas barata, ya que se obtiene directamente de los

inversores.



¢ Montos de préstamos mas altos: montos mas grandes disponibles
debido a la demanda potencial de inversionistas y regulaciones de
limite de préstamos ilimitados.

o Mercados Personalizados: Incrementar la flexibilidad en cuanto a los
términos del préstamo como monto, vencimiento, tasa de interés,
garantia, moneda, etc.

¢ Financiamiento sin garantia: normalmente es suficiente respaldar la
emision con garantias quirografarias.

o Liquidez: Acceder a mercados con alta liquidez facilita el pedido y la
negociacion.

¢ Imagen Corporativa: Las empresas ganan credibilidad financiera al
cumplir con los requisitos de informacion y transparencia de los
reguladores.

o Best Practices: Incorporar buenas practicas de gobierno corporativo.

(CAISA, 2016)

9.3. Regulacioén y supervision del mercado de derivados

Las politicas regulatorias y de supervisién aplicadas al mercado de derivados
estdn disefadas para garantizar su estabilidad, integridad y transparencia. Estas
politicas abarcan varios aspectos, desde el establecimiento de marcos legales hasta la
supervision activa por parte de instituciones reguladoras y la implementacién de
medidas de control de riesgos. A lo largo del periodo examinado, se han
implementado diversas medidas para fortalecer y mejorar la regulacion del mercado de
derivados en el pais. (Anguren R, 2023).

En primer lugar, el marco legal establece las bases para la operacién y
supervision del mercado de derivados en Ecuador. Este marco incluye leyes,
reglamentos y normativas especificas que definen los derechos y obligaciones de los

participantes del mercado, asi como los requisitos para la creaciéon y operacion de



instrumentos derivados. Ademas, estas leyes establecen disposiciones para prevenir
el fraude, la manipulacién del mercado y otras practicas ilegales.

La institucidén reguladora clave encargada de supervisar el mercado de
derivados en Ecuador es la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
(SCVS). La SCVS es responsable de regular y supervisar todas las actividades
relacionadas con el mercado de valores, incluyendo la negociacion de derivados. Su
funcion principal es garantizar el cumplimiento de las leyes y regulaciones por parte de
los participantes del mercado y promover la transparencia y la integridad del mercado.

Ademas de la supervision por parte de la SCVS, se han implementado medidas
de control de riesgos para garantizar la seguridad y estabilidad del mercado de
derivados. Esto incluye la implementacion de controles internos por parte de las
instituciones financieras que operan en el mercado, asi como la adopciéon de practicas
de gestion de riesgos para identificar, evaluar y mitigar los riesgos asociados con las
operaciones de derivados.

En cuanto a la eficacia de estas politicas, se ha observado una mejora en la
estabilidad y transparencia del mercado de derivados en Ecuador. La supervision
activa por parte de la SCVS y el cumplimiento estricto de las leyes y regulaciones han
contribuido a prevenir abusos y practicas fraudulentas, promoviendo asi la confianza
de los inversores y la integridad del mercado. Ademas, las medidas de control de
riesgos han ayudado a mitigar los riesgos asociados con las operaciones de derivados,
fortaleciendo la seguridad y estabilidad del mercado en su conjunto. (Bernabé Ar,

2022)
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9.4. Participacion de inversores institucionales

La participacion de inversores institucionales en el mercado de derivados
ecuatoriano desempefia un papel crucial en la liquidez, profundidad y eficiencia del
mercado. Estos inversores, que incluyen fondos de pensiones, compafias de seguros
y fondos de inversion, aportan una gran cantidad de capital y representan una parte
significativa del volumen de negociacion en el mercado de derivados. Su participacion
contribuye a una mayor liquidez al proporcionar contrapartes para las operaciones, lo
que facilita la compra y venta de contratos derivados. (Nufiez Testor, 2019)

Los fondos de pensiones son uno de los principales inversores institucionales
en el mercado de derivados ecuatoriano. Estos fondos invierten una parte de sus
activos en instrumentos financieros derivados para diversificar sus carteras, gestionar
riesgos y buscar mayores rendimientos. Su participacion en el mercado de derivados
aumenta la profundidad del mercado al proporcionar una fuente constante de
demanda y oferta de contratos derivados.

Las companias de seguros también desempefian un papel importante en el
mercado de derivados ecuatoriano al utilizar estos instrumentos para gestionar riesgos
asociados con fluctuaciones en los precios de los activos y pasivos. Por ejemplo, las

companias de seguros pueden utilizar contratos de futuros para cubrirse contra



fluctuaciones en los precios de los productos basicos o contratos de swaps para
gestionar riesgos de tipo de interés. Su participacién en el mercado contribuye a una
mayor eficiencia al permitir a las companias de seguros gestionar riesgos de manera
mas efectiva y reducir la volatilidad de sus resultados financieros. (Zapata K, 2022)
Ademas, los fondos de inversion también son importantes participantes en el
mercado de derivados ecuatoriano, utilizando estos instrumentos para especular,
coberturas o gestionar riesgos en sus carteras. Su participacion contribuye a una
mayor liquidez y eficiencia al aumentar el volumen de negociacién y proporcionar

diversidad en las estrategias de inversion.
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Grédfica 3 La sostenibilidad en un papel importante en la toma de decisiones.
Autor: Esan, 2018. Disefiado por la School of Bunisse Esan.

El estudio de Flores et al. En el afio 2021. Revela que muchos inversores
institucionales muestran reticencia hacia la inversiéon sostenible debido a diversas

dificultades percibidas. Principalmente, el 51% de los encuestados citan



preocupaciones sobre la rentabilidad como una barrera clave para la adopcion de
estrategias de inversién sostenible. Ademas, la falta de transparencia y la dificultad
para evaluar el riesgo también se sefialan como obstaculos significativos. Sin embargo,
el estudio destaca que el interés por la inversion sostenible esta en aumento, con un
tercio de los encuestados indicando que aumentarian sus asignaciones a este tipo de
inversién si se demostrara que ofrece rendimientos superiores.

Una observacion interesante es que los inversores institucionales que priorizan
la sostenibilidad tienden a ser aquellos con horizontes de inversiéon mas largos y mayor
confianza en sus decisiones de inversién. Este grupo también tiende a enfocarse en la
generaciéon de rendimientos ajustados al riesgo. El estudio muestra que, en
comparacion con los inversores menos centrados en la sostenibilidad, aquellos que
priorizan este aspecto tienen una confianza notablemente mayor en la consecucién de
sus objetivos de inversion. (Flores J, 2021).

Ademas, el informe sefala que la inversion sostenible esta cobrando cada vez
mas importancia en la industria financiera, con tres cuartas partes de los encuestados
creyendo que su relevancia aumentara en los préximos cinco anos. Aproximadamente
la mitad de los inversores encuestados han aumentado sus asignaciones a la inversion
sostenible en los ultimos cinco anos. Los aspectos clave en los que los inversores
consideran que las empresas deben mejorar incluyen la estrategia corporativa, el

cambio climatico y la calidad de la contabilidad.

9.5. Innovacién financiera y productos derivados
Durante el periodo de estudio, la introduccién de diversas innovaciones
financieras y nuevos productos derivados en el mercado ecuatoriano. Estas
innovaciones han sido impulsadas por la demanda de instrumentos financieros mas
sofisticados y diversificados, asi como por el objetivo de fortalecer y desarrollar el
mercado de capitales del pais. Sin embargo, la aceptacion de estos nuevos productos

ha estado sujeta a diversos factores, incluyendo la percepcion de los inversores sobre



los riesgos asociados y la capacidad del mercado para absorber y gestionar estos
productos de manera efectiva. (Maya C, 2020).

Entre las innovaciones financieras mas destacadas se encuentran los nuevos
productos derivados disefiados para gestionar riesgos especificos, como los derivados
de crédito y los productos estructurados. Los derivados de crédito, por ejemplo,
permiten a los inversores cubrirse contra el riesgo de incumplimiento de deudas,
mientras que los productos estructurados ofrecen exposicién a diferentes clases de
activos y estrategias de inversion.

La aceptacion de estos nuevos productos ha sido mixta, con algunos
inversores mostrando interés en su potencial para gestionar riesgos y diversificar
carteras, mientras que otros han expresado preocupaciones sobre la complejidad y los
riesgos asociados. Es importante destacar que la introduccién de nuevos productos
derivados conlleva riesgos inherentes, incluyendo el riesgo de contraparte, el riesgo de
mercado y el riesgo de liquidez. La comprension y gestién adecuada de estos riesgos
son fundamentales para garantizar la estabilidad y eficiencia del mercado. (Anguren R,
2023).

A pesar de los desafios y riesgos asociados, la introduccién de nuevos
productos derivados ha contribuido al desarrollo del mercado de capitales en Ecuador
al proporcionar a los inversores herramientas mas sofisticadas para gestionar riesgos
y diversificar carteras. Ademas, estas innovaciones han estimulado la competencia y la
innovacion en el mercado financiero, lo que ha impulsado la eficiencia y la

transparencia del mercado.
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9.6. indice de Valores de Renta Fija y Variable

Este indice es una herramienta esencial para los inversores, brindandoles una
medida precisa de la dinamica de los valores tanto de renta fija como variable dentro
del mercado ecuatoriano. A través de este indice, los inversionistas pueden rastrear y
evaluar de manera efectiva el rendimiento y la volatilidad de estos activos financieros,
permitiéndoles tomar decisiones informadas en sus estrategias de inversién. (Arias M,
2023)

En un nivel basico, este indice ofrece una instantanea de la salud del mercado
de valores ecuatoriano al proporcionar una vision general de como estan
evolucionando los precios de los valores de renta fija y variable en un momento dado.
Los valores de renta fija, como bonos y otros instrumentos de deuda, y los valores
variables, como las acciones, pueden experimentar fluctuaciones en sus precios
debido a una variedad de factores, como cambios en las tasas de interés, condiciones
econdémicas globales y eventos geopoliticos. (David J, 2022)

El monitoreo del rendimiento y la volatilidad de estos activos financieros es
crucial para los inversores que buscan maximizar sus rendimientos y gestionar los
riesgos en sus carteras. Por ejemplo, un aumento en la volatilidad puede indicar un

mayor riesgo en el mercado, lo que podria requerir ajustes en las estrategias de



inversion para protegerse contra posibles pérdidas. (Arévalo D, 2023)

Ademas, este indice no solo es util para los inversores individuales, sino que
también es una herramienta invaluable para las instituciones financieras, los analistas
del mercado y los reguladores. Proporciona informacion valiosa sobre la salud y el
comportamiento del mercado de valores ecuatoriano, lo que puede ayudar a informar
politicas y decisiones relacionadas con la regulacién y supervisién del mercado.
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9.7. indice Bursatil Ecuindex
El indice bursétil Ecuindex se destaca como un elemento fundamental en el
contexto del mercado de valores ecuatoriano, ofreciendo una representacién concisa y
precisa del desempefio general de dicho mercado. Este indice abarca una amplia
gama de variables y factores que influyen en la dinamica de las acciones de las

empresas cotizadas en la bolsa de valores del pais. (Von Schoettler, 2022)

' Otra de las evaluaciones relativas de interés para el presente informe es el llamado
Term Premium, es decir, el premio adicional que obtuvieron los inversores por
posicionarse en activos de Renta Fija del Tesoro mas largos. En este caso puntual,
mirando Treasuries de 10 vs. 2 anos, ese premio adicional fue de 1,6% (Tasa

Compuesta Anual).



Al concentrarse en la variacién de los precios de las acciones de estas
empresas, el indice bursatil proporciona una medida integral del rendimiento del
mercado de valores ecuatoriano. Esta informaciéon es esencial para los inversores y
analistas financieros que buscan comprender la salud y la direccién del mercado, asi
como para tomar decisiones informadas sobre sus inversiones.

La variaciéon en los precios de las acciones refleja la interaccion entre una
multitud de factores, como la situacion econdmica del pais, los cambios en las politicas
gubernamentales, los acontecimientos geopoliticos y los resultados financieros de las
empresas individuales. Por lo tanto, el indice sirve como un indicador clave para
evaluar la salud y la estabilidad del mercado de valores ecuatoriano en su conjunto.
(Moya G, 2021)

Por ultimo, el indice Ecuindex no solo es util para los inversores individuales,
sino que también desempefa un papel importante en la toma de decisiones de las
empresas, los reguladores y los responsables de formular politicas econdmicas.
Proporciona una vision general del mercado que puede ayudar a informar estrategias

comerciales, politicas regulatorias y decisiones de inversion a nivel nacional.

EVOLUCION ECUINDEX
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Grafica 6 Evolucion Ecuindex como Dow Jones

Autor: Bolsa de Valores Quito, 2019.



10. PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

El Producto Interno Bruto (PIB) es mucho mas que una simple estadistica
econdémica; es una ventana que ofrece una vision panoramica del estado de una
economia en un momento dado. En el contexto de Ecuador, el PIB abarca todas las
transacciones econémicas que tienen lugar dentro de sus fronteras durante un periodo
especifico, generalmente un trimestre o un ano. Esto incluye la produccién de bienes
tangibles como automoviles, alimentos y ropa, asi como servicios intangibles como
educacion, atenciéon médica, turismo y servicios financieros. (Vaca T, 2022)

El PIB no solo captura la magnitud de la actividad econémica de un pais, sino
que también refleja su vitalidad y dinamismo. Un aumento sugiere un crecimiento
econdmico robusto, mientras que una disminucion puede indicar recesion o
desaceleracion econdmica. Ademas, proporciona informacion sobre la capacidad de
un pais para generar ingresos y empleo, su nivel de inversiéon en infraestructura y
capital humano, y su capacidad para competir en los mercados internacionales.

Para los responsables de formular politicas econémicas, es una herramienta
invaluable. Les ayuda a evaluar el impacto de sus decisiones sobre el crecimiento
economico y el bienestar de la poblacién. Por ejemplo, un gobierno puede usar el PIB
para medir el efecto de un aumento en el gasto publico o un recorte de impuestos en
la actividad econdmica. (Carrion L, 2020)

Ademas, es fundamental para los inversores y empresas que operan en
Ecuador. Les proporciona informacién crucial para tomar decisiones sobre dénde
invertir, qué productos o servicios ofrecer y como adaptarse a los cambios en el
entorno econdmico. Por ejemplo, un aumento en el PIB puede indicar un aumento en
la demanda de ciertos productos o servicios, o que podria impulsar las oportunidades

de inversion y expansion empresarial.



Grafica 7 Producto Interno Bruto de Ecuador desde el ano 2008 al ano 2017
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11. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

El indicador al que se hace referencia es la Formacion Bruta de Capital Fijo.
Este indicador es esencial para medir la inversion en infraestructura y el desarrollo
econdémico a largo plazo. La Formacién Bruta de Capital Fijo representa el gasto total
realizado en bienes de capital, como maquinaria, equipo y construccion, durante un
periodo determinado. (Alanoca A, 2021)

Este indicador refleja el nivel de inversion realizada por empresas, gobiernos y
otros agentes econdmicos en activos que se utilizan para producir bienes y servicios
en el futuro. Una alta inversién en capital fijo sugiere un mayor compromiso con el
crecimiento econdémico y el desarrollo a largo plazo, ya que estos activos pueden
aumentar la capacidad productiva y mejorar la eficiencia en la produccion.

La Formacion Bruta de Capital Fijo es crucial para evaluar la salud y la
direccién de una economia. Un aumento en la inversion en capital fijo puede indicar un
crecimiento econodmico sélido y perspectivas positivas para el futuro, mientras que una
disminuciéon puede ser una senal de debilidad econémica y falta de confianza en el

mercado. (Diaz C, 2021)



12. EMISION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

La emision de deuda es un proceso mediante el cual el gobierno o empresas
ecuatorianas colocan bonos u otros titulos de deuda en el mercado financiero. Esta
practica les permite obtener financiamiento para financiar una variedad de proyectos y
operaciones. Los bonos y otros instrumentos de deuda son promesas de pago futuras
emitidas por el emisor a cambio de los fondos recibidos en el momento de la emision.
(Villavicencio, 2021)

Para el gobierno ecuatoriano, puede ser una forma de financiar proyectos de
infraestructura, programas sociales u otras iniciativas gubernamentales. Por otro lado,
para las empresas ecuatorianas, la emision de deuda puede utilizarse para financiar la
expansion de negocios, la adquisicion de activos o la refinanciacion de deudas
existentes.

Los inversores que adquieren estos instrumentos de deuda esperan recibir
pagos de intereses periddicos y el reembolso del capital invertido al vencimiento del
bono. La tasa de interés y los términos de pago suelen estar determinados por
factores como el riesgo crediticio del emisor, las condiciones del mercado y las

politicas monetarias y fiscales.

13. CREDITO INTERNO TOTAL

El indicador al que se hace referencia es el crédito interno total, que representa
el total de crédito otorgado por el sistema financiero a los sectores publico y privado en
Ecuador. Este indicador es fundamental ya que refleja la disponibilidad de
financiamiento y la actividad econdmica en el pais.

El crédito interno total es un componente clave del sistema financiero de
Ecuador y desempefia un papel crucial en el impulso del crecimiento econémico. Este
crédito se destina a una variedad de propdsitos, como financiar proyectos de inversion,
capital de trabajo para empresas, préstamos para vivienda, consumo y otros fines.

El nivel de crédito interno total es un indicador importante de la salud del



sistema financiero y de la economia en general. Un aumento en el crédito interno total
puede indicar una mayor confianza en la economia, asi como un aumento en la
actividad econdmica y la inversion. Por otro lado, una disminucidn en el crédito interno
total puede senalar problemas en el sistema financiero o una desaceleracion
economica.

Ademas, el crédito interno total también puede influir en variables
macroeconomicas como el crecimiento del PIB, la inflacion y el empleo. Un acceso
facil al crédito puede estimular el consumo y la inversion, impulsando asi el
crecimiento econdémico. Sin embargo, un crecimiento excesivo del crédito sin un
aumento correspondiente en la actividad econdmica puede conducir a problemas

como la inflacién y el sobreendeudamiento.

14. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)

La Inversion Extranjera Directa (IED) es un indicador clave que representa los
flujos de capital realizados por inversionistas extranjeros para adquirir participaciones
en empresas existentes o establecer nuevas operaciones en Ecuador. Esta IED es
fundamental para evaluar el nivel de confianza de los inversores extranjeros en la
economia ecuatoriana y su contribucién al desarrollo econdmico del pais.

Esto puede tomar diversas formas, como la adquisicion de acciones de
empresas locales, la creacion de nuevas empresas subsidiarias, la inversion en
proyectos de infraestructura o la compra de propiedades inmobiliarias. Estos flujos de
capital no solo proporcionan financiamiento para actividades econémicas en Ecuador,
sino que también pueden traer consigo tecnologia, conocimientos especializados y
mejores practicas de gestion. (Cerquera L, 2020)

El nivel de IED en Ecuador es un indicador importante de la percepcion de los
inversores extranjeros sobre el clima de inversion en el pais. Un aumento en la IED
puede indicar una mayor confianza en la estabilidad politica y econdémica, asi como en

el potencial de crecimiento a largo plazo de la economia ecuatoriana. Por otro lado,



una disminucién puede plantear preocupaciones sobre la percepcién de riesgo de los
inversores extranjeros o sobre las condiciones del mercado interno.

Juega un papel crucial en el desarrollo econdmico de Ecuador al estimular la
inversion, crear empleo, fomentar la transferencia de tecnologia y promover la
integracion de la economia nacional en los mercados internacionales. Ademas, puede
contribuir a la diversificacién de la base productiva del pais y a la reduccién de la
dependencia de sectores especificos, como el petrdleo o la agricultura. (Cedefio M,

2021).

CAPITULO Il - DISENO METODOLOGICO

15. ENFOQUE METODOLOGICO

La presente investigacion se hara mediante un enfoque mixta, abordando
aspectos cualitativos y cuantitativos. En el ambito cualitativo, se analiza el impacto
historico de las bolsas de valores en el desarrollo economico de Ecuador. En cuanto a
la informacion cuantitativa, se utiliza para demostrar el estado del mercado de valores
en Ecuador, empleando informes mensuales de la BVQ, datos sobre negociaciones y
capitalizaciones bursatil, boletines estadisticos del BCE, precios petroleros en términos
de exportacion e indicadores bursatiles internacionales. Estos documentos son

esenciales para comprender el crecimiento de los diversos mercados en el pais.

16. METODOS

16.1. Método descriptivo
Este método de investigacion, tal como su nombre indica, tiene como objetivo
describir el estado y comportamiento de las variables que son objeto de estudio.
(Aspasia, 2021). En este caso, se emplea el método descriptivo para llevar a cabo la
investigacion, que consiste en describir como el Mercado de Valores ha influido en el
crecimiento econdmico de Ecuador, especialmente en relacion con las diversas

dimensiones del crecimiento econdmico.



Ademas, el método de analisis- sintesis, abordando un analisis de revisiones
bibliograficas realizando conclusiones generales en base a esta conceptualizacion.

(Hartman, 1969).

17. TECNICAS
La definicion precisa de la técnica desempefia un papel fundamental en la
investigacion cientifica, ya que es un componente esencial en la estructuraciéon vy

organizacion del proceso investigativo. (Chagoya, 2008)

Es importante mencionar que la técnica que se va aplicar es la documental que
permite la recopilacion de informacién en diferentes medios y para esta investigacion
se tomara informacion principalmente desde la pagina web de la BVQ y BVG, asi
también informes mensuales de la BVQ, datos sobre negociaciones y capitalizaciones
bursatil, boletines estadisticos del BCE, precios petroleros en términos de exportacion
e indicadores bursatiles internacionales pero también se puede obtener directamente
desde BVG mediante entrevistas, entre otros; que sustenten el estudio de las variables

del crecimiento econdmico.

171. Poblaciéon, muestra y muestreo
Definir nuestra poblacién y muestra sera importante por la naturaleza que esta
implica, puesto que “la muestra y el muestreo permite estudiar sélo una parte de ella
que va a ser representativa al resto de la poblacion, al final poder generalizar los

resultados a toda la poblacion” (Lopez P. L., 2004, pag. 69).

Cuando la poblacién es extensa o inaccesible en su totalidad, se opta por
seleccionar una muestra representativa para llevar a cabo el experimento. Esta
muestra consiste en unidades especificas extraidas de la poblacion en cuestion y
constituye los sujetos o elementos utilizados en el experimento. Se caracteriza por ser
un subgrupo que refleja fielmente las caracteristicas del conjunto poblacional,

manteniendo sus mismos valores representativos. (Camacho de Baez, 2008)



En este contexto, como metodologia de nuestra muestra
se utilizard un muestreo intencional, cuya técnica de investigacién se basa en la

seleccion del investigador sobre los participantes basandose en su propio juicio.

Este método no probabilistico implica que los elementos de la muestra son
elegidos segun el criterio del investigador, siendo subjetivo en la seleccion de los

participantes. (Parra, 2023)

El universo donde se va a desarrollar la investigacion es el Mercado de Valores,
siendo asi, la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil nuestra

poblacién, ademas, la muestra obtenida a criterio de nuestra investigacion es....

18. INSTRUMENTOS

18.1. Variables cuantitativas

Producto Interno Bruto (Pib)

indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa de Valores Ecuindex (Ipcbv)

Valores de Renta Fija y Variable (Vrf)

Formacioén Bruta de Capital (Fbkf)

Emision de Instrumentos de Deuda (Eid)

CAPITULO IV - RESULTADOS

19. MODELO DE REGRESION LINEAL MULTIPLE

Para Marin (2020) un modelo de regresion lineal es una técnica estadistica que busca
establecer una relacion lineal entre una variable dependiente (o respuesta) y una o
mas variables independientes (o predictores). Siendo su forma mas simple observable

en la ecuacion 1, el modelo de regresion lineal se expresado como:

= g+ 1+ 1+ o o+ ..+ + (1)

Donde:



, €s la variable dependiente

1, 2,.. ,son las variables independientes

o 1. 2o , Son los coeficientes que representan la influencia de cada variable

independiente en la dependiente

, es el término de error

Este modelo de regresion lineal se utiliza como una herramienta eficiente para analizar
la relacién entre variables y proporciona una base sélida para comprender el
comportamiento de las variables en funcion de los cambios o perturbaciones que se

relacionen entre si (Chang Cahng, 2014).

En la aplicacion de un modelo de regresion lineal, basado en el analisis de la relacion
entre el mercado de valores y el crecimiento econdémico, es fundamental para
examinar la influencia de variables como la capitalizaciéon bursatil e indices de renta

fija y variable en el crecimiento del mercado de capitales y el PIB.

Este enfoque permite demostrar la correlacién directa entre la variable de crecimiento
y el mercado bursatil, destacando la importancia de promover el desarrollo del
mercado de capitales como medida para fomentar la inversion privada y estimular el
crecimiento econdmico de manera cuantitativa y detallada (Bocanegra et al., 2021). En
el caso del mercado de valores, este cumple la funcion de facilitar el proceso de
inversion al proporcionar un mercado donde de forma eficiente y con menores costos
se efectian las transacciones econdmicas. Ademas, en este se ofrecen varias
alternativas de inversién segun las necesidades de los emisores o inversores en
términos de rendimiento, liquidez y riesgo; permitiendo la asignacion de recursos del
ahorro, reduciendo el costo de intermediacién financiera y constituyendo el inicio del

cambio financiero (Horna, 2020).



Para el desarrollo econométrico del modelo de regresién lineal multiple, se utilizd la
herramienta de Gretl, para el procesamiento y analisis de los resultados dados de las

variables tanto de crecimiento econdmico como de mercado de bursatil.

19.1. Modelo tedrico.
En el capitulo anterior se caracterizaron las variables, tomando en cuenta su
importancia y roles como indicadores individuales y en su conjunto al desarrollo del

crecimiento econémico.

Partiendo que, la variable Producto Interno Bruto (PIB) esta en funcién del Indicador
Bursatil ECUINDEX (IPCBV), los Valores de Renta Fija y Variable (VRF), la Formacion

Bruta de Capital Fijo (FBKF) y la Emision de Instrumento de Deuda (EID).

Como aporte y soporte a la teoria, se utiliz6 como base un modelo de Moreno (2015),
agregando variaciones de indicadores. La investigacion analizé los rendimeintos del
mercado bursatil usando tecnicas econometricas de regresién lineal multiple y modelo
de vectores autoregresivos, encontrando hayazgos que dieron soporte a la
independencia y la pronta adaptacion del modelo ante choques externos de la

economia.

19.2. Modelo matematico
En la ecuacion 2 observamos las variables transformadas del modelo tedrico a
variables matematicas que configuren una funcién, y quien relacionamos al PIB con

las variables macroeconémicas ya mencionadas.
= o+ 1 +, +4 + 4 (2)
Donde Y representa el PIB,  representa la interseccion de la funcion y son los

coeficientes de cada variable que representan su influencia sobre el PIB.



19.3. Modelo econométrico
El modelo econométrico observable en la ecuacion 3, transforma los coeficientes en
parametros a estimar mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

Ademas, el modelo econométrico introduce el término de error que recoge los

efectos de variables no observadas sobre el PIB.
= ot 1 1+ 2 2+ 3 3t 4 g4t (3)
19.4. Graficos de Dispersion
A partir de los datos proporcionados del Banco Central, se procedié a generar graficos

de dispersion para realizar una primera observacion de la relacion entre las variables

independientes y la variable dependiente.

Tabla 1 Graficos del modelo econométrico

GRAFICOS ANALISIS
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positiva entre los valores de
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En la grafica 10, de manera
similar a los anteriores,
existe una relacién positiva
entre el PIB y la formacion
bruta de capital fijo. La
inversion en capital fijo tiene
un impacto directo vy
positivo, esto en
concordancia con las
variables anteriormente
analizadas se sugiere que
las inversiones tanto en el
mercado de capitales como
en capital fijo se reflejan en
un crecimiento econdémico,
mostrando la
interdependencia y el efecto
multiplicador de las
inversiones en diferentes
sectores de la economia
sobre el PIB.

Grafica 11 PIB con respecto a EID

En la gréfica 11, tenemos el
mismo efecto con wuna
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el coeficiente de la
pendiente (0.0910) es
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variables. Ademas, su
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observaciones indica una
variabilidad considerable en
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Gretl

19.5. Principales estadisticos

Una vez obtenidas las series temporales de la muestra seleccionada para el periodo
especificado, se realiz6 el analisis econométrico de los datos, los cuales fueron
posteriormente transformados en logaritmos. En la grafica 12 se presenta los
principales estadisticos de las series temporales a analizar considerando la media,
mediana, desviacion tipica, datos minimos y datos maximos de la variable dependiente
PIB y las variables independientes como IPCBV, VRF, FBKF, EID.

Media Mediana B TP Min Max
PIE 253659 25434 3178 17874 3176l
IPCBV 1160 1164 144.,4 8493,7 1413
VEF 2080 1747 1071 615, 8 4373
FBEF 5328 5182 1147 27580 T875
EID 32313 14904 24537 4330 64040

Tabla 2 Principales estadisticos de las variables
FUENTE: Elaboracién propia a partir de Gretl
PIB

El Producto Interno Bruto (PIB) presenta una media de 25.369 millones de délares y
una mediana similar de 25.434 millones de dodlares, por ende, observamos una
distribucion de datos bastante simétrica. La desviacion estandar es de 3,178 unidades,

lo que muestra una variabilidad moderada en los datos del PIB. El valor minimo es de



17.874 millones de ddlares y respectivamente al periodo 2011:1, mientras que el valor

maximo es de 31.761 millones de délares obtenidos del periodo 2023:4.
IPCBV

El indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa de Valores del indicador ECUINDEX
(IPCBV) tiene una media de 1.160 y una mediana de 1.164, presentando una similar
distribucién normal como el PIB. El valor minimo es de 893.7 unidades y el maximo es

de 1,413 unidades.
VRF

Los Valores de la Renta Fija y Variable (VRF) muestra una media de 2.080 millones de
dolares y una mediana de 1.747 millones de délares, presentando una asimetria en la
distribucién de los datos hacia la derecha. Los valores registrados varian desde un
minimo de 619,8 millones de ddlares respectivamente del 2011:1 hasta un maximo de

4.373 millones de dolares respectivamente del 2021:2.
FBKF

La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) presenta una media de 5.329 millones de
dolares. Con un valor minimo registrado es de 2.790 millones de doblares
respectivamente del 2020:2, mientras que el valor maximo es de 7.875millones de

délares respectivamente del 2014:4.
EID

La Emision del Instrumento de Deuda (EID) tiene una media de 32.313 millones de
doélares y una mediana significativamente menor de 14.904 millones de ddlares,
indicando una asimetria en la distribucion de los datos también hacia la derecha. Los
valores varian desde un minimo de 4.380 millones de dodlares respectivamente del
periodo 2011:2, hasta un maximo de 64.040 millones de ddlares respectivamente del

2022:2.



19.6. Matriz de correlaciéon
La matriz de correlacion fue obtenida mediante el procesamiento de los datos por

medio de la herramienta Gretl, como se observa en la Tabla 3.

Coeficientes de correlacidn, usando las observaciones 2011:1 - 2023:4
Valor critico a dos colas para n = 52: 5% 0,2732, 1% 0, 3542

PIE IPCEV VRF FEEF EID
1,0000 0,4325 0, 6041 0,7729 0,6087 PIB
1,0000 0,7441 0,0257 0,7376 IBCBV
1,0000 0,1137 0,8406 VRF
1,0000 0,086% FEBEF

1,0000 EID

Tabla 3 Matriz de Correlacion

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Gretl

Analizando los coeficientes de correlacion entre el PIB y las variables IPCBV, VRF,
FBKF, y EID; observamos una vision clara de las relaciones lineales existentes entre

estas variables econdmicas.

1. La relacion PIB e IPCBV muestra un coeficiente de correlacion de 0,4325, indicando
una relacion positiva moderada. A medida que el IPCBV aumenta, el PIB también
tiende a aumentar, aunque no de manera muy fuerte. El IPCBV refleja el rendimiento
del mercado de valores, y su impacto positivo en el PIB puede estar relacionado con la

confianza y la inversién en el mercado de capitales.

2. Por otra parte el PIB y VRF es de 0,6041. Este valor indica una relacion positiva y
mas fuerte en comparacion con la relacion entre PIB y IPCBV. Un aumento en los
valores de renta fija y variable, que representa tanto inversiones seguras (renta fija)
como mas arriesgadas (renta variable), parece tener un impacto mas significativo en el
PIB, subrayando la importancia de las inversiones diversificadas para el crecimiento

economico.

3. Mientras que el PIB y FBKF tiene una de las relaciones mas fuerte y positiva con

0,7729. La FBKF incluye inversiones en infraestructura, maquinaria y otros activos



fisicos, esenciales para el crecimiento econdmico sostenible. Siendo un coeficiente de

alto impacto para el crecimiento del PIB.

4. Por ultimo, el PIB y EID presenta una relacion positiva moderada a fuerte con
0,6097. La emisién de deuda puede financiar inversiones publicas y privadas que
contribuyen al crecimiento econdmico. Por lo tanto, ante un incremento en la deuda
emitida esta asociado con un aumento en el PIB. En esta ultima variable se observa
particularmente como responde de manera positiva y con una relacion fuerte con las
demas variables como el indice bursatil ecuatoriano (IPCBV) y los valores de renta fija
y variable (VRF), con coeficientes de 0,7376 y 0,8406 respectivamente. A mayor
aumento en la emision de deuda se asocia con un rendimiento positivo en el mercado
de valores y una mayor inversién en valores financieros. Mientras que la Formacion
Bruta de Capital Fijo (FBKF) es muy débil (0,0869), siendo este, no un factor

dependiente de la emisién de deuda, sino de otros factores.

19.7. Estimacioén de los modelos por MCO
Modelo 1. En este modelo (Tabla 4) se toma todas las variables en su estado natural

para realizar la regresion.



Ed greti: modelo 1 — O x

Archivo Editar Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis  Lale =

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2011:1-2023:4 (T = 52)
Variable dependiente: PIB

coeficiente Desv. tipica Estadistico t© valor p
const 12440, 8 1710,70 T,272 3,16e-089 *®*2
IPCBV —0,887682 1,5405& —-0,5762 00,5672
VRF 0,683113 0,2559263 2,635 00,0114 "
FBEF 2,05108 0,128454 15,497 1,30e-020 **=
EID 0,04587332 0,0111372 4,466 4,8982—-05 *rA

Media de la wvble. dep. 25388,55 D.T. de la wble. dep. 3178,4967
Suma de cuad. residuos 47466469 D.T. de la regresion 1004,850
E—-cuadrado 0,507874 E—-cuadrado corregido 0,500034
F{4, 47) 115,7930 Valor p (de F} 1,03e-23
Log-—verosimilitud —430,6164 Criterio de Akaike 871,2327
Criterio de Schwarz 880,9889 Crit. de Hannan-Quinn 874,9730
rho 0,598869 Durbin-Watson , 786400

Sin considerar la constante, €l wvalor p mas alto fue el de la wvariable 3

Tabla 4 Estimacion del modelo 1.
FUENTE: Elaboracién propia a partir de Gretl

En este modelo se puede observar que unicamente una variable no tiene significancia
estadistica con la variable dependiente. Po esta razén se procede a estimar un

segundo modelo.

Modelo 2. En este segundo modelo (Tabla 5) se aplicé logaritmo natural a la variable

PIB para linealizarlo.



Ed grett: modelo 2 = O X

Archive Editar Contrastes  Guardar Graficos  Analisis  Lale !

r

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2011:1-2023:4 (T = 52)
Variable dependiente: 1 PIB
coeficiente Desv. tipica Estadistico t© valor p
const 9,56675 0,0741317 128,1 1,33e-061 **=*
IPCBV T,14220e-06 6&,6T58Te-05 00,1070 0,9153
VRF 2,50481e-05 1,1234%=-05 2,229 00,0306 N
FBEF 8,36373e-05 5,56646e-06 15,03 1, 43c=0]la *%=
EID 1,87063e—-06 4,82621e-07 3,876 0,0003 A
Media de la vble. dep. 10,13328 D.T. de 1la vble. dep. 0,128989
Suma de cuad. residuos 0,089135 D.T. de la regresion 0,043545
E—-cuadrado 0,8545956 E—-cuadrado corregido 0,886016
F(4, 47) 100,1074 Valor p (de F) 2,21e-22
Log-verosimilitud 51,80525 Criterio de Akaike -173,6105
Criterio de Schwarz —-163, 8543 Crit. de Hannan—-Quinn -1&9,8702
rho 0,543165 Durbin-Watson 0,845006

5in considerar la constante, =1 valor p mas alto fue el de la wvariable 3

Tabla 5 Estimacion del modelo 2.
FUENTE: Elaboracioén propia a partir de Gretl

En este modelo, la variable IPCBV no ha mejorado su significancia estadistica,
mientras que las demas variables siguen siendo 6ptimas para el modelo. Por ende, se

procediod a realizar un tercer modelo.

Modelo 3. Se aplico logaritmo natural a todas las variables del modelo para poder

linealizarlas observado en la Tabla 6.

Tabla 6 Estimacion del modelo 3.



ﬁ gretl: modelo 3

Archive Editar Contrastes  Guardar

Modelo 3F: MCO,
Variable dependiente: 1 PIB

Graficos

usando las observaciones

Analisis

2011:1-2023:49 (T

0,030862
0,942754

l8e-25

oo
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8]

L
1=

coeficiente Desv. tipica Estadistico t

Cconst 6,18522 0,408464 15,17

1 TPCBV —-0,0853314 0,0554734 -1,435

1 VRF 0,0512640 0,0160000 3,204

1 _FBEF 0,416182 0,0208229 19,95

1 ETD 0,05593398 0,00887210 6,614
Media de la vble. dep. 10,13328 D.T. de la vble. dep.
Suma de cuad. residuos 0,044766 D.T. de la regresion
R-cuadrado 0,947244 R-cuadrado corregido
Fi4, 47) 210,49742 Valor p (de F}
Log-verosimilitud 109, 7117 Criterio de Akaike
Criterio de Schwarz -199,6672 Crit. de Hannan-Quinn
rho 0,608178 Durbin-Watson

S5in considerar la constante,

FUENTE: Elaboracioén propia a partir de Gretl

En este modelo se corrobora que la variable IPCBV no tiene significancia estadistica,
mientras que las demas variables mejoran su significancia. Ademas, los criterios de
Schwarz, Akaike y Hannan-Quinn representan significativamente en el modelo con

logaritmo. Por lo tanto, se aplico un cuarto modelo sin la variable estadisticamente

significativa.

Modelo 4. Se aplico logaritmo natural en las variables para linealizar el modelo y se

eliminé las variables que no son estadisticamente significativas observado en la tabla

7.
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el valor p mas alto fus el de la variable 8



B8 grett: modelo 4 = O X

Archive  Editar Contrastes Guardar Graficos  Analisis  LaTe (=

Modelo 4: MCO, usando las observaciones 2011:1-2023:4 (T = 52)
Variable dependiente: 1 PIB

coeficiente Desv. tipica Estadistico t© valor p
const 5,66776 0,179981 31,458 1,03e—033 **%
1 VRF 0,0425954 0,0149780 2,844 0,0065 i
1 FBEF 0,420764 0,0208022 20,23 2,890e—025 **%
1 EID 0,0545146 0,00840921 6,483 4.57e-—08 *k%
Media de la vble. dep. 10,13328 D.T. de la vbkle. dep. 0,128989
Suma de cuad. residuos 0,046726 D.T. de la regresion 0,031200
E—-cuadrado 0,544933 E-cuadrado corregido 0,541452
F{3, 48) 274,.5576 Valor p (de F) 3,30e-30
Log-verosimilitud 108,5971 Criterio de Akaike —-209,1542
Criterio de Schwarz —201,3893 Crit. de Hannan-Cuinn -206,2020
rho 0,638371 Durkbin-Watson 0,72T76596

Tabla 7 Estimacion del modelo 4.

FUENTE: Elaboracioén propia a partir de Gretl

En este modelo se logra recoger la significancia estadistica de todas las variables

independientes sobre la variable dependente PIB.
Por lo tanto, este ultimo modelo fue escogido como el modelo definitivo del analisis.

18.7.1. Resultados de los modelos
Los resultados muestran que la variable indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
de Valores del indicador ECUINDEX (IPCBV), no tiene significancia en ninguno de los
cuatros modelos desde el analisis de los principales estadisticos como el P valory T
estadistico. En los cuatros modelos las variables de Valores de la Renta Fija y Variable
(VRF), Formaciéon Bruta de Capital Fijo (FBKF), Emision del Instrumento de Deuda
(EID) muestran significancia estadistica, alto nivel de bondad de ajuste, el estadistico
F y en el caso del modelo 4 con el modelo logaritmico, esta mejora considerablemente

al linealizar el modelo.



18.7.2. Prueba de hipotesis de los coeficientes
Para cada coeficiente se formula la hipétesis nula de que el coeficiente es igual a 0, es
decir, que los coeficientes no son significativamente distintos de cero, por lo que no
habria relacién entre la variable y el Producto Interno Bruto del pais. También se
formula la respectiva hipotesis alternativa con la proposiciéon de que los coeficientes

son distintos de cero, observado en la ecuacion 4 y 5.

0- =0 (4)
1. #0 (5)
Para rechazar la hipétesis nula el estadistico t debe mostrar un valor mayor a 2 y el

valor p mostrar un valor menor a 0,05.

El caso es el mismo para todas las variables, tanto sus estadisticos t son mayores a 2,

como sus valores p son menores a 0,05.

En el caso del modelo 4, para la variable L_VRF su P valor es de 0,0065 y el T
estadistico es de 2,844. La variable L_FBKF su P valor es de 3,90e-025 y el T
estadistico es de 20, 23. Por ultimo, la variable L_EID su P valor es de 4,57e-08 y su T
estadistico es de 6,483. Esto nos conduce a rechazar la hipotesis nula y aceptar la

hipotesis alternativa de que los coeficientes tienen relacion con la variable del PIB.

18.7.3. Prueba de hipotesis del estadistico F
Al igual que en las pruebas de hipodtesis para los coeficientes, aqui se formula la
hipétesis nula de que todos los coeficientes son iguales a cero. Por otro lado, la

hipotesis alternativa seria que al menos un coeficiente es distinto de cero.



En este caso, el modelo 4 presenta un P valor del estadistico F 3,30e-30 siendo este
mucho menor a 0.05, por lo que se rechaza la hipdtesis nula, se acepta la hipotesis

alternativa y se determina claramente que el modelo es significativo.

18.7.4. Bondad de ajuste.

La bondad de ajuste es una medida que evalua los modelos estadisticos, indicando
qué tan bien los datos observados se ajustan al modelo propuesto. Los valores tipicos
para medir la bondad de ajuste incluyen el coeficiente de determinacion R? y el R?
ajustado. Estos valores pueden utilizarse para evaluar la calidad del modelo, pero a
diferencia de los coeficientes individuales y del estadistico F, no se someten a una

prueba de hipdtesis directa.

En este caso, el valor del R? es 0.944, lo que indica que el 94.4% de la variabilidad en
los datos puede ser explicada por el modelo. Ademas, el R? ajustado es de 0.941, lo
que tiene en cuenta el nimero de predictores en el modelo y ajusta el R? en

consecuencia para proporcionar una medida mas precisa del ajuste del modelo.

Aunque no se realiza una prueba de hipétesis directa para la bondad de ajuste, estos
valores son esenciales para interpretar la eficacia del modelo. Un R? y un R? ajustado
altos explica la variabilidad de los datos, lo que en conjunto con un P valor del
estadistico F muy bajo (3.30e-30 en este caso, mucho menor que 0.05) respalda la

significancia del modelo.

19.8. Contraste de Normalidad de los Residuos
La herramienta de Gretl proporciona un grafico de la distribucién estadistica de los
residuos del modelo. Ademas, este brinda el test realizado con el calculo respectivo
del valor p. Se observa e la grafica 12 como se distribuye los residuos del modelo

estimado.



B4 grett: gréfico — O e
G
Estadistico para el contraste de normalidad:

frecuencia relativa
Chi-cuadrado(2) = 0,349 [0,8400]

N(2,3912e-15 0,0312)

Densidad

-0,1 -0,05 0

rezidual

Grafica 12 Contraste de Normalidad de los Residuos

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Gretl

Para este andlisis se realiza el siguiente planteamiento de hipotesis:

En la tabla 8 se observa los valores del test realizado y el valor p del estadistico, por

ende, al tener un valor p superior a 0.05 se acepta la hipotesis nula confirmando que

los residuos se distribuyen con normalidad.



Distribuciin de frecuencias para residual, observaciones 1-52
namerao de cajas = 7, Media = 2,3%125e-015, Desv.tip.=0,0312004

intervalo punto medio frecuencia rel acum.

< -0,065481 -0,0780594 1 1,52% 1,92%
-0,065481 - -0,040257 -0,0528659 3 5,77% T,60% *%
-0,040257 - -0,015033 -0,027645 11 21,15% 28,85% ®&&EAwER
-0,015033 - 0,01015%1 -0,0024208 17 32,69% 61l,54% *EFEAAXTELALE
0,0101%1 - 0,03541s 0,022803 13 25,00% 86, 54% F¥ERAAAER
0,03541s - 0,080640 0,048028 = 11,54% G8,08% w¥xx

»= 0,060640 0,073252 1 1,922% 100,00%

Contraste de la hipotesis nula de distribucidom Normal:
Chi-cuadrado(2) = 0,349 con wvalor p 0,83997

Tabla 8 Test de Distribucion de los Residuos

FUENTE: Elaboracion propia a partir de Gretl

19.9. Contraste de heterocedasticidad
La heterocedasticidad es la caracteristica de un conjunto de residuos cuya varianza no

es constante, en la tabla 9 observamos la distribucion y el valor p del contraste.



Contraste de heterocedasticidad de White
MCO, usando las observaciones 2011:1-2023:4 (T = 52)
Variable dependiente: uhat™2

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const -0,246193 0,221021 ~1,114 0,2717
1_VRF -0,0232751 0,0321043 —0,7250 0,4725
1 FBEF 0,0538752 0,0504144 1,07 00,2504
1 EID 0,0213208 0,0165554 1,288 0,2045
sg 1 VRF —0,00145025 0,00201079 0, 7212 0,4748
X2 X3 0,00427356 0,00323875 1,320 0,1941
2 X4 0,000821264 0,001el2e7 0,5083 0,6132
g 1 FBEF —-0,00346305 0,00252302 -1,185 0,2428
X3 X4 -0,00274850 0,00178001 -1,544 0,1301
gq 1 EID —0,000185305 0,000623424 —0,2972 0,7eTs

R—cuadrado = 0,110173

Estadistico de contraste: TR"2Z2 = 5,728
con valor p = P(Chi-cuadrado(9) > 5,72

ITa]
=
I

0,766T05

Tabla 9 Contraste de Heterocedasticidad

FUENTE: Elaboracion propia a partir de Gretl

Para este analisis se realiza el siguiente planteamiento de hipétesis:

Al observar la tabla 9 se observa que el valor p del estadistico es superior a 0.05, se
confirma que los residuos no presentan heterocedasticidad y se acepta la hipotesis

nula.

19.10. Contraste de Multicolinealidad.
En este contraste, se permite medir si las variables independientes se encuentran

relacionadas entre si, siendo un problema para estimar el modelo.



Factores de inflacidn de wvarianza (VIF)
Minimo valor posible = 1.0
Valores mayores que 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad

1 VRF 3,425
1 FBEF 1,033
1 EID 3,448
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)™2), donde R(j} es el coeficiente de correlacion mialtiple

entre la wvariable j vy las deméas variables independientes

Tabla 10 Contraste de Multicolinealidad

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Gretl

Al analizar el contraste, se presentan valores para cada una de las variables del
modelo. Si los valores presentados son superiores a 10, se afirma la presencia de
problemas de Multicolinealidad. En este modelo los valores presentes no son

superiores a 10. L VRF es de 3,42; L FBKF es de 1,03; L_EID es de 3,44.

Al evidenciar que todas las demas variables son inferiores de 10, se concluye y afirma

que no existe problemas de Multicolinealidad.

19.11. Contraste de RESET de Ramsey
El Contraste de RESET de Ramsey es utilizada para detectar errores de
especificacion en un modelo de regresion, como la omision de variables relevante o la
presencia de interacciones no modeladas adecuadamente. Esta prueba se basa en la

hipotesis nula de que el modelo no presenta errores de especificacion.

o: El modelo no presenta errores de especificacion

1: EI modelo presenta errores de especificacion

En este caso, en la Tabla 11 el valor p obtenido del Contraste de RESET de Ramsey
es 0.672. Este valor p es considerablemente mayor que el nivel de significancia
utilizado de 0.05. Por lo tanto, se acepta hipotesis nula y se rechaza hipétesis
alternativa. Siendo este caso que el modelo no presenta errores de especificacion
siendo funcional el modelo, adecuada y que no se han omitido variables relevantes ni

se han incluido interacciones inadecuadas.



Tabla 11 Contraste de RESET de Ramsey

Regresion auxiliar para £1 contraste de especificacion RESET
MCO, usando las observaciones 2011:1-2023:4 (T = 52)
Variable dependiente: 1 PIB

coeficiente Desv. tipica Estadistico t© valor p

const 848,643 1101,56 00,7704 0,4450
1 VRF 15,6784 20,3448 0,7706 0,444%9
1 FBEF 154,889 200,993 0,7706 0,4449
1 EID 20,0689 26,0428 0,7706 0,4449
vhat "2 -36,2903 47,3581 -0, 7663 0,4474
vhat™3 1.185963 1,56485 0, 7641 0,4487

Hipotesis nula: [La especificacion 3 adecuadal

Estadistico de contraste: F = 0,401463,

con valor p = P(F({2,46) > 0,401463) = 0,672

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Gretl

19.12. Contraste de residuos contra el tiempo
El grafico de los residuos de la regresidn en funcion del tiempo no permite evaluar la
calidad del ajuste del modelo y detectar posibles problemas de especificacion. Los
residuos representan la diferencia entre los valores observados y los valores

estimados por el modelo.

En la Grafica 13, los residuos fluctuan alrededor de cero, tampoco hay patrones
sistematicos de tendencia en los errores de prediccion del modelo a lo largo del tiempo,
indicando que el modelo captura adecuadamente las dinamicas temporales de los

datos.

Patrones Ciclicos o Tendencias: No se observan ciclos regulares o tendencias
persistentes en los residuos, evidenciando que el modelo no omitiendo componentes

importantes relacionados con el tiempo.

Varianza Constante: La varianza de los residuos es relativamente constante a lo largo
del tiempo, lo cual es deseable. Por lo tanto, no existe problemas de

heterocedasticidad puesto que no aumentan o disminuyen sistematicamente.



Ed gretl: grafico = x
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Grafica 13 Contraste de Normalidad de los Residuos

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Gretl

20. Recomendaciones

En la literatura revisada, se resalta la importancia de un marco regulatorio robusto para
el desarrollo del mercado de valores y su impacto en el crecimiento econdmico. Grbié¢
(2020) enfatiza que un marco regulatorio solido puede elevar la calidad y diversidad de
los valores en el mercado, facilitando asi el financiamiento empresarial y el crecimiento
del mercado de capitales. De manera similar, Shakhaowat y Shafiul (2019) sugieren
que un adecuado marco regulatorio es clave para fomentar el crecimiento econémico

en paises africanos a través del desarrollo del mercado de valores.

En el caso de Ecuador, la falta de financiamiento empresarial mediante ofertas
publicas iniciales representa un obstaculo significativo para el mercado de valores,
limitando el acceso de las empresas al capital necesario y restringiendo el crecimiento
del mercado (Moran-Chilan et al., 2021). Ademas, la volatilidad en la financiacion
estatal, especialmente debido a la actividad petrolera, ha llevado a una dependencia

de fuentes tradicionales de financiamiento y ha limitado la exploracién de alternativas



como la emision de bonos (Cadena et al., 2020). Estos factores impiden que el
mercado de valores ecuatoriano alcance su potencial completo, siendo necesaria de

mejorar estos aspectos para su fortalecimiento.

Landa (2019) discute la importancia de la "articulacién financiera", subrayando como la
relacion entre el control gubernamental, la apertura comercial y el desarrollo del
mercado de capitales puede contribuir a un entorno econémico mas estable. Un marco
regulatorio favorable y una adecuada gestion del mercado bursatil pueden
proporcionar fuentes de financiamiento sostenibles para las empresas. Politicas que
ofrezcan incentivos fiscales y promuevan un entorno econémico estable podrian ser
cruciales para estimular la inversion y el crecimiento econémico (Thi Nguyen y Ngoc

Bui, 2019).

En este contexto, como academia se desempefia un papel fundamental en la solucion
de estos problemas. A través de la investigacion se contribuye a identificar barreras y
proponer mejoras en el marco regulatorio y fomentar el desarrollo del mercado de
valores. Ademas, se propone la necesidad de fomentar la formacién y capacitacién
para profesionales y estudiantes, sobre manejo adecuado de practicas y politicas del
mercado de valores. La difusion de conocimientos permite visualizar el problema y

plantear recomendaciones para superar las limitaciones actuales.

21. Conclusiones

Se ha abordado de manera exhaustiva la relaciéon entre el mercado de valores y el
crecimiento econémico en Ecuador, representado a través del PIB. En Ecuador, el PIB
ha tenido una tasa anual de crecimiento del 1.49%, lo que indica una relaciéon positiva,
aunque leve, a lo largo de los afios. Mediante un enfoque metodolégico mixto, se ha
analizado tanto el impacto histérico de las bolsas de valores en el desarrollo

econdmico del pais como el estado actual del mercado de valores ecuatoriano.



Los datos recopilados de fuentes como la Bolsa de Valores de Quito, el Banco Central
y el Instituto Nacional de Estadistica y Censos han permitido profundizar en la
importancia del mercado de valores en la estabilidad financiera. Gracias al
procesamiento de los datos y la modelacion econométrica, se evidencié que el
indicador ECUINDEX, parte fundamental del mercado de valores de Ecuador, no tiene
significancia en la evolucion del PIB. En otras palabras, no contribuye al crecimiento
del PIB, independientemente de si este aumenta o disminuye. En el tercer trimestre de
2009, su valor minimo fue de 837,8 y para el primer trimestre de 2019, su valor
maximo fue de 1.413,3. Esto demuestra que, a pesar de las fluctuaciones de este

indice, el comportamiento del PIB permanece indiferente.

Por otra parte, la evolucion media de los valores de renta fija y variable muestra un
crecimiento ligero. En total, la muestra temporal registré 65,343.2 millones de délares
receptados por el mercado bursatil. Aunque su aporte al PIB fue del 2.23% al
considerar solo el ultimo periodo de 2019, desde el primer trimestre de 2011 su
minimo historico fue de 619.8 millones de ddlares y su maximo fue de 3,201.8 millones

de délares en el primer trimestre de 2019.

Ademas, la variable Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) ha rondado una media de
4,929.0 millones de délares, con una tasa anual de crecimiento del 2%, la mas alta de
las cuatro variables estudiadas. En el primer trimestre de 2009, su minimo fue de
2,378.8 millones de ddlares y su maximo fue de 7,874.8 millones de ddlares en el

cuarto trimestre de 2014.

Ademas, la variable Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) ha rondado una media de
4,929.0 millones de dolares, con una tasa anual de crecimiento del 2%, la mas alta de
las cuatro variables estudiadas. En el primer trimestre de 2009, su minimo fue de
2,378.8 millones de ddlares y su maximo fue de 7,874.8 millones de ddlares en el

cuarto trimestre de 2014.



Ademas, Cadena et al. (2020) y Vasquez et al. (2020) subrayan como la volatilidad en
la financiacién estatal y la busqueda de alternativas financieras, como la emisién de
bonos, influyen en el desarrollo del mercado de valores en Ecuador. Resaltan que el
mercado de valores no solo actia como un mecanismo de financiamiento, sino
también como un motor dinamizador de la economia, especialmente en contextos de

incertidumbre econémica.

La evidencia empirica respalda la idea de que un mercado de capitales eficiente puede
contribuir significativamente a la estabilidad econémica y al crecimiento a largo plazo.
Esto es evidente en la relacion positiva que tienen las variables independientes con el
PIB, lo que resalta la necesidad de politicas que fomenten el desarrollo y la integracion

del mercado de valores en la economia ecuatoriana.

En cuanto a la correlacion de las variables, el Producto Interno Bruto (PIB) muestra
una relacion superior al 50% con las variables VRF, FBKF y EID. Al estimar el modelo
mediante Minimos Cuadrados Ordinarios, los resultados indicaron que la variable
IPCBV no era estadisticamente significativa, por lo que se procedié a retirarla de la
estimacion. Esto confirma que dicha variable no incide ni contribuye al crecimiento
econdémico del pais. Sin embargo, variables clave como VRF impactan positivamente
la economia; un cambio de una unidad porcentual en los valores de renta fija y
variable contribuye a un cambio del 4.2% en el PIB. Con una distribucion normal en
sus residuos y sin problemas de errores de especificacion, el modelo cumple con las
caracteristicas necesarias para una correcta estimacion y analisis de los resultados.
Por ende, surge la necesidad de comprender a fondo la dinamica especifica del
mercado de valores en Ecuador para desarrollar estrategias que impulsen la

prosperidad econémica a largo plazo.

Finalmente, se cumplieron los objetivos propuestos en esta investigacion. La revision
literaria determiné que el mercado de valores es un componente fundamental de la

economia y que impulsa significativamente el crecimiento y la diversificacion



econdmica de la nacion. También se establecid6 que el mercado de valores se
relaciona con variables como los valores de renta fija y variable, la formacién bruta de
capital fijo y la emisién de instrumentos de deuda, en relacién con el Producto Interno

Bruto de la economia ecuatoriana.

Por ultimo, mediante la estimacion economeétrica, se destaca el aporte de las variables
al PIB. La emision de instrumentos de deuda, con un cambio del 1%, contribuye con
un 5.45%, los valores de renta fija y variable aportan un 4.2%, y la formacion bruta de

capital fijo contribuye con un 42%.
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