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RESUMEN:

El objetivo del presente trabajo es determinar las principales contribuciones que ha generado el mercado de valores al crecimiento
de la economia ecuatoriana. La investigacién es de corte documental, apoyada en informes mensuales de las diferentes bolsas de
valores de los paises antes mencionados. Como resultados resalta que el incremento o disminucién de las negociaciones bursatiles
dependen en gran parte de la variacion de los precios del petréleo de exportacidn; en épocas de crisis petroleras el sector publico
tiene una mayor participacién en la emisién de titulos que se negocian en el mercado de valores. Otra evidencia que se rescata es la
existencia de una normativa que respalda el funcionamiento del mercado de valores. El tipo de renta fija que se constituye entre los
mds cotizados en bolsa llegando a una participacion del 78% frente al total de las negociaciones realizadas. La participacion positiva
del Estado con un aporte importante en el dinamismo del mercado de valores. El incremento o disminucién de las negociaciones
bursétiles dependen en gran parte de la variacién de los precios del petrdleo de exportacion.

PALABRAS CLAVE: mercado de valores, tipos de renta, indices bursatiles, precio de petréleo de exportacidn.

ABSTRACT:

The objective of this essay is to determine the main contributions that the stock market has generated to the growth of the
Ecuadorian economy. The research is documentary, supported by monthly reports of the different stock exchanges of the
aforementioned countries. As a result, it highlights that the increase or decrease in the stock market negotiations depends in large
part on the variation of export oil prices; In times of oil crises, the public sector has a greater share in the issuance of securities that
are traded in the securities market. Another evidence that is rescued is the existence of regulations that support the functioning of
the stock market. The type of fixed income that is constituted among the most quoted in the stock market, reachinga participation
0f78% compared to the total of the negotiations carried out. The positive participation of the State with an important contribution
in the dynamism of the stock market. The increase or decrease of the stock market negotiations depend in large part on the variation
of export oil prices.

KEYWORDS: stock market, income types, stock indexes, export oil price.

1. INTRODUCCION

A escala internacional el mercado de valores y las bolsas de valores son los tipos de mercados mas
representativos de la economia en su conjunto, por los efectos positivos que generan en el dmbito econédmico
de los paises. El caso de Ecuador no es la excepcién por lo que su funcionamiento, historicamente, ha
significado un gran aporte tanto para el sector ptblico como para el sector privado, puesto que en ellos
se realizan las negociaciones de los distintos valores de renta. En los ultimos afios este mercado ha estado
condicionado por factores internos y externos: precio del petréleo de exportacion, participacion del Estado 'y
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las decisiones de financiamiento e inversion del sector privado, lo que ha repercutido en su funcionamiento,
y por ello ha contribuido positivamente al crecimiento de la economia ecuatoriana.

Resultan de interés las principales aportaciones que han tenido las normativas del mercado de valores en
el Ecuador a lo largo del tiempo, para su desarrollo y funcionamiento; los tipos de mercados y de renta, asi
como los estudios histdricos descriptivos sobre la evolucién de las cantidades negociadas a escala nacional
en el mercado de valores, precisando la relacién que tienen con la variacidon de los precios del petréleo de
exportacion.

Del mismo modo, los estudios comparados entre el indice bursétil de Ecuador con indices bursatiles de
paises de Centro América, productores de petréleo (Estados Unidos, México y Brasil) y no productores
(Chile y Pertt), son altamente importantes de realizar con la finalidad de comparar la evolucién dentro del
mercado de valores. Esto enmarcado en las diferentes normativas del mercado de valores en Ecuador, sobre
la cual se realiza una resefa histérica de los cambios mas sobresalientes que explican las leyes referidas a este
tipo de mercado, con precisién del aporte de cada una de ellas al crecimiento y desenvolvimiento de las bolsas
de valores en Ecuador.

Otro aspecto de interés, lo constituyen aspectos basicos del mercado de valores: los tipos de mercados
(financiero, monetario, de capitales, de valores, bursatil, extrabursatil, primario y secundario), representando
de igual forma los tipos de valores de renta que se negocian en el pais. Este enfoque se acompana por una
descripcion de los mercados que son objeto del presente estudio.

El anélisis comparado es importante, en cuanto permite precisar la relacién a la tendencia evolutiva, ya sea
positiva o negativa, de los indices bursatiles de paises americanos productores y no productores de petréleo
con respecto al indice bursétil de Ecuador. Se considera el indice bursatil de la Bolsa de Valores de New York,
como referente internacional, y como referente a Latinoamérica los indices bursatiles de la Bolsa Mexicana
de Valores, la Bolsa de Valores de Sao Paulo, como paises productores de petrdleo, la Bolsa de Valores de
Santiago, la Bolsa de Valores de Lima, como paises no productores de petrdleo.

En funcién de lo anterior, se plantea como objetivo central determinar las principales contribuciones que
ha generado el mercado de valores al crecimiento de la economia ecuatoriana; el contar con un mercado
bursatil debidamente formalizado, controlado y sistematizado; la existencia de importantes empresas que
cotizan en bolsa; la masiva participacion del Estado en operaciones de renta fija; las diferentes alternativas de
financiamiento y atractivos titulos de inversion; o la diversificacién de la oferta en el mercado de valores.

Desde la perspectiva metodoldgicas se emplean datos estadisticos contenidos en informes bursétiles de las
diferentes bolsas de valores del Banco Central del Ecuador (BCE) (Bolsa de Valores de Quito ~-BVQ- y Bolsa
de Valores de Guayaquil-BVG-),

y del Fondo Monetario Internacional (FMI), series temporales, indices internacionales, entre otros,
procedentes de paginas web oficiales, siendo de interés las diferentes normativas presentadas en las
instituciones de supervisién y control del mercado de valores.

En funcién de ello, la investigacion se cataloga de cardcter mixto: cualitativo y cuantitativo. Con respecto
a la informacidn cualitativa se estudia el impacto y las aportaciones que han tenido las bolsas de valores en
el desarrollo de la economia de Ecuador con una perspectiva histérica, siendo la informacién cuantitativa
con la que se pretende demostrar que el mercado de valores en Ecuador (informes mensuales bursatiles de la
BVQ, que presentan datos de las cantidades negociadas a escala nacional, capitalizacién bursatil, cantidades
por tipo de mercado, renta fija y renta variable; boletines estadisticos del BCE; evolucién de los precios
del barril de petréleo de exportacién; indices bursatiles internacionales y el indice de los precios histéricos
del petréleo en el mercado internacional) documentos fundamentales para explicar el crecimiento de sus
diferentes mercados.

Se valora la aplicacién de un andlisis comparado entre los indices bursatiles americanos, de paises

productores y no productores de petréleo, en el periodo 2003-2016. Para ello se considera que el Indice
Bursétil del Ecuador (ECUINDEX) con la Bolsa de Nueva York (NYSE), que es un indice bursatil
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de referencia internacional, como pais productor de petréleo. Siguiendo el anélisis de la comparativa se
consideran indices de referencia latinoamericana. En un primer caso el ECUINDEX con el IPC, de un pais
productor de petréleo, y el IGPA, como un pais no productor de petréleo, en el segundo caso el ECUINDEX
con e] IBOVESPA y el IGBVL, como pais productor y no productor de petréleo respectivamente.

2. NORMATIVAS DEL. MERCADO DE VALORES EN ECUADOR

El inicio del comercio formal en Ecuador empieza en 1831, en el que se autoriza poner en vigencia el Cédigo
de Comercio de Espafiade 1829. Dicho cédigo establece las normativas de los actos comerciales y mercantiles,
desde el reconocimiento de los agentes comerciales hasta cémo se deben llevar las cuentas de una empresa.
Por entonces, el mercado de valores atin no se encontraba estructurado formalmente, debido a la falta de una
ley especifica que indicara su comportamiento dentro del mercado financiero.

El Cédigo de Comercio de Espaiia se empled hasta finales de abril de 1882. Debido a que, el 1 de mayo
del mismo ano, entré en vigencia el primer Cédigo de Comercio Ecuatoriano, expedido por la Convencién
nacional de 1878 y sancionado por el presidente de la Republica y capitan general Ignacio de Veintemilla, en
donde ya que se mencionan las bolsas de comercio. Esto permitié que en 1884 se instaure la primera bolsa
de comercio en Guayaquil, pero no se mantuvo en funciones debido a que el Cédigo de Comercio carecia de
una ley especifica para el mercado de valores.

El nuevo Cédigo de Comercio de 1906, dictado en el gobierno del General Eloy Alfaro Delgado, se
encuentra ligado a los inicios del mercado de valores con disposiciones relacionadas a la bolsa de comercio
como institucién juridica. Este C6digo fue creado para estimular el desarrollo del mercado de valores, meta
que no se pudo alcanzar debido a la falta de un 6rgano de control (Superintendencia de Compaifa, 2017).

Por Decreto Ejecutivo No. 34,de 1955, se establecié la Comisién Nacional de Valores, que fue la encargada
de regular el mercado de valores. En 1965, con la expedicién de la Ley de la Comision de Valores, la Comision
Nacional de Valores fue sustituida por la Corporacién Financiera Nacional, institucién que fue creada en fin
de fortalecer el mercado de valores y sobre todo el crecimiento econémico del pais. Estimulos que, en 1969,
lograron sus objetivos con la creacién de las bolsas de valores en las ciudades de Quito y Guayaquil como
companifas anénimas, controladas por la Superintendencia de Companias bajo la Ley de Companias que se
expidi6 en 1964 (Superintendencia de Compaiifa, 2017).

La primera Ley del Mercado de Valores se expidié en 1993, reestructurando el mercado bursétil con
disposiciones de gran relevancia, como la constitucién de las casas de valores en lugar de los agentes de bolsa
y la transformacion de las bolsas de valores de compafiias anénimas a corporaciones civiles sin fines de lucro
(Superintendencia de Compaiifa, 2017).

En 1998, se expidi6 la nueva Ley del Mercado de Valores, con una débil regulacién en el marco
institucional. Rosero (2010), sefala que existe una particularidad en la elaboracién de esta ley:

“Esta ley fue elaborada en funcién de intereses bancarios, con problemas de conflicto de intereses,
carencia de précticas de buen gobierno corporativo, asi como la inobservancia de la mayoria de estandares
internacionales, disefiada con organismos de regulacién y supervisiéon del mercado de valores débiles y
expuestos a la captura regulatoria”.

Una de las debilidades de la Ley de Mercado de Valores de 1998, fue el escaso aporte que provocé al
desarrollo de los sectores productivos dentro del mercado de valores, debido a que sus especificaciones y
normativas fueron en beneficio de los intereses del sector financiero especialmente del bancario.

Yadentro del periodo (2007-2016) la Ley de Mercado de Valores de 1998 fue reformada por la expedicién
de la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil, publicada en el
Suplemento del R.O. No. 249 del 20 de mayo del 2014. Una de las caracteristicas fundamentales de esta ley
es la exigencia de la transformacion de las bolsas de valores de corporaciones civiles a sociedades anénimas.
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Este objetivo se cumpli6 el 10 de agosto de 2016, con la inscripcién en el registro mercantil de las bolsas de
valores de Quito y Guayaquil como sociedades andnimas (Bolsa de Valores de Quito, 2017).

Las reformas a la Ley del Mercado de Valores de 1998, incorporadas en la Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursétil, se encuentran en el Libro II del Cédigo
Orgénico Monetario y Financiero, promulgado en el Segundo Suplemento del R.O. No.332 de 12 de
septiembre de 2014. Este Cddigo propone una nueva estructura financiera en relacién con las politicas
monetaria, financiera, crediticia, y cambiaria, en la cual se incorporan todas las disposiciones y mandatos
dentro de un mismo esquema legal. Ademads, dispuso la creacién de la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, que dentro de sus actividades se encuentra la de emitir politicas de regularizacion
monetarias y financieras en el mercado de valores (Superintendencia de Compaiifa, 2017).

Las leyes relacionadas dentro del marco normativo del mercado de valores son:

e Ley Organica de Régimen Tributario Interno, con su tratamiento tributario especial al mercado de
valores.

e Ley de Companias, regula el funcionamiento de las entidades que manejan valores econdmicos.

e Cddigo Organico Monetario Financiero.

El mercado de valores se encuentra regulado por los siguientes organismos:

e Consejo Nacional de Valores (CNV), siendo éste el medio superior que se encarga de disenar las
diferentes politicas y procedimientos para los mercados de valores.

e Superintendencia de Compaiifas (SC), su funcion es de hacer cumplir a cabalidad las politicas y
procedimientos implantados por el CNV regulando las actividades que se realizan en los mercados de valores.

Todo esto con base en la Ley de Mercado de Valores, cuyas reformas se encuentran incorporadas en el Libro
IT del Cédigo Orgénico Monetario y Financiero, el mismo que fue promulgado en el Segundo Suplemento
del R.O. No. 332 del 12 de septiembre del 2014 (Bolsa de Valores de Quito, 2017).

Dentro de ella se encuentra el funcionamiento de las bolsas de valores en Ecuador. Para lo que se hara
referencia a la operatividad de las dos bolsas1 que existen en el pais, como son: la BVQ y la BVG, para con
ello generar una vision objetiva de las principales caracteristicas y funcionamiento de su creacion, ademis,
observar su estructura con los principales resultados que se han generado en el desarrollo de sus actividades.
Arévaloy Cobos (2013) sefialan que las empresas son una parte fundamental para el desarrollo de la economia
y que deben de contar con diferentes alternativas de financiamiento e inversion: las bolsas de valores son las
instituciones que presentan dichas caracteristicas.

Hay que considerar que las bolsas de valores representan el eje fundamental para el encuentro de los
ofertantes y los demandantes que negocian con valores, y son consideradas como:

“Herramientas vitales para el manejo de los mercados de capitales porque facilitan el financiamiento de
diversos sectores econémicos mediante el ahorro publico, permitiendo la transferencia de recursos entre
los que disponen de excedentes, hacia los que requieren de ellos para impulsar el desenvolvimiento de sus
actividades, en el mediano y largo plazo” (Bolsa de Valores de Quito, 2017).

En Ecuador, las bolsas de valores son companias de sociedades andénimas que se encuentran bajo la venia
de la Ley de Mercados de Valores. El 6rgano encargado de regular, supervisar y controlar las actividades es
la Superintendencia de Companfa.

La Bolsa de Valores de Quito (2017) y la Bolsa de Valores de Guayaquil (2017), en la resefia histdrica sobre
su vida juridica, senalan que, a lo largo del tiempo se han visto enmarcadas en tres eventos sobresalientes.
El primer evento sucedi6 en 1969 con la constitucion de la BVQ2 y la BVG3 en calidad de Compania
Andnima, gracias a la iniciativa de la Comisién de Valores de entonces. El segundo evento que ocurrié fue
la trasformacién de la BVQ C.A4 y la BVG C.A.5 como Corporaciones Civiles sin fines de lucro, debido
a la reestructuracion del mercado bursatil con la aplicacién de la Ley de Mercado de Valores de 1993, que
dispuso el cambio de Compania Anénima a Corporaciéon Civil sin fines de lucro. El tercer evento y uno
de los mas importantes fue la expedicién de la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del
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Sector Societario y Bursatil, en la que exige la transformacion de las bolsas de valores de corporaciones civiles

a sociedades anénimas, que comprende ala BVQ C.C.6yalaBVG C.C.7.

3. ASPECTOS BASICOS DE L.LOS MERCADOS EN K.CUADOR

Los trabajos realizados por la Corporacién Civil Bolsa de Valores de Quito (2006) en la Guia del Inversionista
Bursitil, por Salazar y Garcia (2006), por Fonseca & Toro (2008) y por el Diccionario Bursatil de la Bolsa
de Valores de Quito (2010), consideran al mercado de valores como una parte del mercado financiero en
el que se realizan todas las operaciones de inversion, orientadas al financiamiento de diferentes actividades
que generan una rentabilidad. Esto se hace a través de la emisiéon8 y negociacién de valores, ya sea a corto,
mediano o largo plazo, y con operaciones realizadas de forma directa en las Bolsas de Valores. En esta ademis
se integran los mercados de capital y monetarios por las operaciones que se realizan con valores.

Para sustentar lo antes mencionado se cita lo que senala la Ley de Mercados de Valores en su titulo I,
del Objeto y Ambito de Aplicacién de la Ley, articulo 3, del mercado de valores: Bursatil, extrabursatil
y privado. “El mercado de valores utiliza los mecanismos previstos en esta Ley para canalizar los recursos
financieros hacia las actividades productivas, a través de la negociacion de valores en los segmentos bursatil
y extrabursétil” (Comision de Co-

dificacion Ley de Mercadados de Valores, 2016, pag. 4)9.

El mercado de valores aporta positivamente al crecimiento econémico del pais. Para el caso de Ecuador,
el crecimiento que tiene el mercado de valores dentro de su economia se ve reflejada en la Tabla 1, en el que
se presenta la evolucién anual de las cantidades bursatiles negociadas a escala nacional y el total del PIB para
el periodo 2005-2016. En el caso de las negociaciones burstiles el total estd compuesto por la suma de las
negociaciones en las dos bolsas de valores tanto la de Quito como la de Guayaquil.

LaTabla 1 contiene las cantidades negociadas a escala nacional en el mercado de valores. EI PIB ha logrado
una tendencia

TABLA 1
Cantidades Burstiles Negociadas a Escala Nacional (millones de délares)
AROsS TOTALS rn
Lt ] LSO 41.%07
MO 4 868 6, B0 2
07 3470 1.0
MO 5 18N 61.763
MM 6420 62.320
oD 5. 10 69 4%
2001 §.76N .27
2012 (LS ] K7.92%
201 3721 04 776
r) 4 T.544 10 97
<3 5047 1K 72
2016 M A 100 626

Elaborado por el Departamento Técnico de la BVQ a partir del Sistema Transaccional- Bolsa de Valores de Quito (2017).

creciente, gran parte se debe al boom petrolero que se vivi6 en los tltimos afios, por lo que se registré los
histérico més alto en el precio del petréleo. Mientras que la tendencia del mercado de valores se ha mantenido
constante en el tiempo, con pequenas variaciones crecientes a causa de la volatilidad en el precio del petréleo.
Para el 2016 las cantidades negociadas en el mercado de valores alcanzaron los USD 8.336 millones que en
relacién al PIB representa un 8,3%, dentro de un contexto del precio del petréleo catalogado como el més
bajo en la tltima década, de USD 35,25 por barril.

La Tabla 2 presenta la evolucién de los precios del petréleo de exportacién, con el que se realizara la
comparacion de la volatilidad en el mercado de valores.
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Lainformacién presentada en la Tabla 2, evidencia que en 2006y 2009, las cantidades bursatiles negociadas
a escala nacional reflejan una relacién mayor del 10% del PIB. En los mismos afos, el precio del barril de
petroleo de exportacion disminuy6 por debajo de los USD 53,00 como se puede observar en la Tabla 2. Por
lo cual se puede interpretar que, dentro de la economia ecuatoriana, el volumen negociado en el mercado de
valores, depende en gran parte de la variacién del precio del petréleo. La volatilidad en los ingresos por las
exportaciones de petroleo, hace que la economia presente cambios y el mercado de valores se vea afectado, ya
sea positiva o negativamente. A esto se suma la apreciacion del d¢lar, el cual consigue que los inversionistas
opten por derivados financieros cuando el precio del petréleo disminuye. Esta comparacion se puede realizar
debido a que, desde 1972, la economia de Ecuador depende altamente de sus exportaciones de petrdleo.

TABLA 2
Precios del Petréleo de Exportacién
Tabla 2
Precios del Petroleo de Exportacion
O MILES DE BARRILES o oo o0 o oo VALOR
' EXPORTADOS s UNITARIO
"""" T RO [ ORI Y - Y PR Y
2007 66 G077 1011901 o023
OO 17480 G AD.GTS 31 iR
O R85 753 4.4%9 741 <7
il 93 24 GOPFIRAY 71.85%
2011 108 599 10.314.779 97 .68
012 112321 11062936 9% 50
2013 124.132 1 1,900 904 9S 87
2014 138.654 11,691 876 84,32
s 13), 364 419 128 3217

MG 1246 0002 1 441130 1% 7§

L L L L L L e R R L L LT

Desde el afno 2010 hasta 2013, los precios del petréleo se mantenian en alza experimentando un boom
petrolerol0. Y por tanto las operaciones del mercado de valores se vieron afectadas negativamente, y al
mismo tiempo la tendencia del indice bursatil ecuatoriano se vuelve positiva, por la reducciéon de la demanda
especialmente las negociaciones del Estado, como veremos mds adelante en las negociaciones por tipo de
renta. Las negociaciones bursatiles a escala nacional que presenta la Tabla 1 disminuyeron. El mercado de
valores lleg6 a presentar un 3.9% en relacién al PIB. No obstante, en 2014 reflejé el mayor porcentaje de
crecimiento en el periodo estudiado, y a la vez el porcentaje frente al PIB fue de 7,5%. La inversion en
el mercado de valores crecié en 2014, debido a que los precios del petréleo de exportacién comenzaron a
decaer, cantidades que se pueden contemplar en la Tabla 2. No obstante se pueden realizar el andlisis de otras
variables que también aportan de manera significativa en este mercado, como se vera mds adelante.

En términos generales, durante todo el periodo se refleja una tasa media anual acumulativa de 8,20%, en
la evolucién de las negociaciones realizadas en el mercado de valores a escala nacional. Mientras que el PIB
presentd un comportamiento de 8,38% de tasa media anual acumulativa, es decir que las negociaciones del
mercado de valores crecieron casi al mismo ritmo que la produccién de Ecuador. Lo cual es positivo y significa
que este mercado tiene una participacion importante en el desarrollo econémico del pais.

4. Tiros DE VALORES DE RENTA

Se considera valores de renta a los hechos de contenido econdémico que se comercializan en mercados de
valores, todas estas transacciones comerciales se pueden evidenciar mediante titulos, anotaciones en cuentas o
en registros contables. El tipo de valor que se negocia puede encontrarse como una participacién patrimonial
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en la entidad emisora, o a su vez, un crédito en beneficio del titular, obteniendo como resultado un pasivo
para quien lo emite. Para que el valor negociado sea reconocido debe ser identificado por el Consejo Nacional

de Valores y, segin su clasificacidn, se pueden encontrar valores de renta fija y de renta variable (Bolsa de
Valores de Quito, 2017)”.

TABLA 3
Volumen Negociado a Escala Nacional por Tipo de Renta (miles de délares)
Tabla 3
Volumen Negociado a Escala Nacional por Tipo de Renta (miles de délares)
ANOS Rema Fya Rema Varsable N \l:.'!: ’;'.\1
2001 1. 797.3K]) U OV 1. RO7. 079
02 1.662 562 U K32 1.682 3y
2003 2 163 703 U3 K 2387 S0
004 3.519.777 1 UR6 3.626 763
MOS 3 355,234 146 S9K 3 501,832
2006 1541 811 323 556 1,865,367
2007 1.179.9%6 IR0 TTR 3460, 764
MNHOK } 903 032 177 969 S 171,00
2000 5 (70 857 1.356.427 6.427.284
2010 1973 K36 132 086 5. 105 921
211 1,647,719 112,917 3. 760 636
2012 } 603 9K2 144.135 1748017
2013 18473902 148 3165 3.722.267
2014 6341 090 .03 048 7 54413
MIS 4 969 257 TT7 666 5.046923
dic-16 R 240 083 96 IX6G % 336 469
TOTAI 65.634.212 1430 251 T0.073 463

Dentro de las cantidades que se negocian en el mercado de valores se encuentran los valores de renta fijay
los valores de renta variable. En la Tabla 3 se encuentra el volumen negociado a escala nacional por tipo de
rentay la participacién de cada renta en el total nacional negociado.

En la evolucién de las cantidades negociadas a escala nacional por tipo de renta se puede destacar que la
mayor participacion corresponde a los valores de renta fija. No obstante, en la Tabla 3, se puede observar que
en 2009 la renta variable tuvo una participacién del 21,1% en el total de las negociaciones a escala nacional. En
2014 el panorama es similar, con una aportacién del 15,9% al total negociado. La renta fija también presenté
incrementos en las cantidades negociadas a escala nacional en esos mismos afios. Montoya (2016), senala
que, para una economia emergente el contar con un mercado bursatil formal que oferte tipo de renta fija es
beneficioso para el desarrollo de su economia, debido a que promueve una alternativa de financiamiento.

Se puede indicar que, en 2009, las cantidades negociadas en el mercado de valores presentan un incremento
de mas 6.000 millones. En 2010 las negociaciones en las bolsas de valores comienzan a decaer a causa del boom
petrolero, existiendo poca participacion en el mercado de valores. En 2014 la economia ecuatoriana comenzd
a presentar dificultades al disminuir sus ingresos provenientes de las exportaciones del petréleo, afectando
positivamente a las negociaciones en el mercado de valores, debido a que los empresarios e inversionistas
empiezan a buscar alternativas de financiamiento y sectores donde resguardar su dinero respectivamente. Ya
en 2016 las cantidades negociadas a escala nacional alcanzaron mas de 8.000 millones, motivo por el cual el
mercado de valores comenzd a ser una alternativa de negociacién para cubrir la perdida de capital, debido a
que el precio del petréleo se habia reducido en un 70% respecto al maximo alcanzado en 2012.

Ademis, existieron otras variables involucradas en el crecimiento de las negociaciones en 2014, asi como
lo manifiesta Mdnica Villagémez11, en su entrevista a la Revista Lideres (2015), hubo otro detonante que
dinamizé al sector bursatil, como fue la venta de Produbanco al Grupo Promerica por USD 130 millones;
la venta de Lafarge Ecuador a la cementera peruana Unacem, por USD 517 millones; y la venta del Holding
Tonicorp al grupo Arca Continental, por USD 335,8 millones.
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En la entrevista realizada por el Diario El Comercio (2017), al Director General de la BVQ, Paul McEvoy,
se explica que el cierre positivo del mercado de valores en 2016, se debe al incremento de la emisién de los
Certificado de Tesorerfa (CETES), que son emitidos por el Ministerio de Finanzas, y de los Certificados de
Inversién (CI) emitidos por la Corporacidn Financiera Nacional (CEN). En su mayoria fueron adquiridos
por la banca para ser utilizados como encaje bancari

La tasa acumulativa media anual para este segmento de renta fija se ubic6 en 10,68%, mientras que para
las negociaciones de renta variable fue de 16,54% en todo el periodo. En ambos casos reflejan un crecimiento
medio anual superior al total de las cantidades bursatiles negociadas a escala nacional. Entre los factores
que han incidido en este comportamiento estan la volatilidad de los precios del petréleo y las medidas que
se tomaron para estabilizar la economia de Ecuador. También se puede indicar al observar los resultados
que estos dos tipos de renta son las mas representativas y sin duda alguna se constituyen en un importante
elemento dinamizador de las actividades econdmicas publicas y privadas, ya que permiten tanto al Estado
como a las empresas generar recursos y con ello mejorar la liquidez.

5. ANALISIS COMPARADO ENTRE fNDICES BURSATILES DEL CONTINENTE AMERICANO

En este apartado se busca, en primer lugar, interpretar la tendencia de la evolucién de los indices bursatiles més
representativos del Continente Americano. Para el efecto se toman datos de los principales indices bursitiles
de paises que entre sus actividades constan la importacién y exportaciéon de petréleo, como es el caso de
Estados Unidos, Chile, México, Brasil, Perti y Ecuador. Los valores considerados para el periodo de estudio
se deflactaron con base al ultimo mes de 2007, afio previo a la crisis financiera mundial, como se recogen en
las graficas siguientes.

5.1. Comparativa entre indices

El anilisis de la tendencia evolutiva de los indices bursatiles, para el caso de Ecuador, se realiza con la
comparacién de su indice del mercado de valores con los indices de otros paises productores y no productores
de petréleo. El Gréfico 1 muestra la evolucién entre el indice bursatil de Ecuador con el indice bursatil de
New York, catalogado como uno de los indices de referencia internacional.

En el Grifico 1 se observa que el ECUINDEX tiene un comportamiento evolutivo similar al indice de
New York. Existiendo una separacion al inicio de la crisis financiera mundial, que afect a la Bolsa de New
York y en menos proporcionalidad a las Bolsas de Ecuador. Luego discurren muy cerca la una de la otra a
excepcidn del final del periodo donde el ECUINDEX sufre un descenso a mediado de 2016.
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Se puede concluir que el ECUINDEX discurre bastante cerca del NYSE, por lo que se aprecia que hay
un comportamiento similar entre los dos indices bursitiles. Ademds, gracias a la dolarizacién de la economia
ecuatoriana el ECUINDEX de las bolsas de valores de Ecuador presentan una trayectoria similar al indice
de la Bolsa de Valores de New York.

Se puede observar en el Gréfico 2 la trayectoria de los indices bursatiles de Chile y México para ser
comparado con el indice bursatil de Ecuador. Al analizar el caso de los indices bursétiles de Chile y México
se puede observar un comportamiento similar en la trayectoria temporal, mostrando una tendencia de
crecimiento muy positiva que se ve interrumpida en 2009, como ya se ha mencionado obedece a los efectos de
la crisis financiera internacional. A partir de entonces el recorrido se transforma, siendo Chile el que responde
de mejor manera los efectos de la crisis que México hasta 2013 que se genere el efecto contrario, donde el
indice bursatil de México crece por encima del indice bursatil de Chile.

Al hacer la comparacién entre el indice bursétil de Ecuador respecto a los indices de Chile y México, se
puede evidenciar que antes de la crisis financiera mundial, el ECUINDEX se encuentra por encima de los
otros dos indices y posteriormente su comportamiento responde de mejor manera a los efectos que dejé la
crisis. No obstante, los indices bursatiles de Chile y México sobrepasan al ECUINDEX de forma positiva
luego de enfrentar las secuelas de la crisis a partir de 2009. Por su parte el indice bursatil de Ecuador a pesar de
presentar una tendencia positiva de crecimiento este estd muy por debajo del comportamiento de los otros
dos indices bursitiles.

Esta tendencia evolutiva obedece a factores internos y externos que incidieron en el comportamiento de la
economia en su conjunto. Por su lado, el incide bursatil de Ecuador mantiene un comportamiento por deba
de los otros dos indices.

Para comparar los indices bursatiles de Brasil, Pert y Ecuador, se observa la Gréfica 3, donde se puede
identificar una evolucién totalmente distinta a los indices bursatiles de los otros paises ya analizados. En
primer lugar, se puede resaltar que antes de la crisis de 2007 los tres indices
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Evolucién del IGPA, IPC y ECUINDEX
Elaborado por el autor a partir del Sistema Transaccional SEB-Bolsa de
Valores de Quito, 2017 (1), y World Federation of Exchanges, 2017 (2).
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Evolucién del IBOVESPA, IGBVL y ECUINDEX
Elaborado por el autor a partir del Sistema Transaccional SEB-Bolsa de
Valores de Quito, 2017 (1), y World Federation of Exchanges, 2017 (2).

muestran tendencia positiva siendo el de Perti el de menor evolucién, mientras que el indice de Ecuador
estd muy por encima de los dos indices, posterior a la crisis el comportamiento es muy disparejo con un primer
momento (2009) donde los tres experimenta los efectos de la crisis por lo que el indice de Ecuador presenta
menor reduccién que el indice de Brasil y de Pert, el que presenta una mayor reduccion es el indice de Peru.

En los tltimos anos la volatilidad de los indices se manifiesta de manera mas pronunciada como el caso del
indice de Brasil y de Pert, mientras que el indice de Ecuador se mantiene en un comportamiento miés estable
como ya se ha indicado anteriormente.

Se llega ala conclusion que el ECUINDEX se enfrenté de menor manera las secuelas de la crisis financiera
internacional, debido a que el gobierno se convirtié en un importante dinamizador de la economia a través
del crecimiento del gasto ptblico y dentro de estos las grandes cantidades de dinero destinadas a la inversién
publica, y a la participacién del Estado en la emisién de bonos en el mercado de valores.

6. CONCLUSIONES

Dentro de la economia ecuatoriana las negociaciones del mercado de valores y la relacién en porcentaje al
PIB, dependen en gran parte de la variacién del precio del petréleo. La volatilidad en los ingresos por las
exportaciones de petréleo, hace que la economia presente cambios y el mercado de valores se vea afectado de
forma positiva en las negociaciones principalmente en renta fija y del sector publico.

La historia del mercado de valores se inicia desde 1847 y a partir de entonces se han presentado
transformaciones en diferentes dmbitos sea en su estructura, base legal, funcionamiento, tipos de
negociaciones, organizacion; adicional a ello durante su desarrollo histérico el pais ha experimentado sucesos
positivos y negativos que ha influenciado en su accionar y que se derivan de la aplicacién de la politica
econémicas de los distintos Gobiernos: sucretizacion de la deuda externa ecuatoriana, las diferentes crisis
econdmicas financieras, crisis en el mercado petrolero, comportamiento de las exportaciones, la aplicacion
del sistema de dolarizacién entre otros aspectos en general.

En lo referente a las normativas del mercado de valores en Ecuador destacan: en 1831 se inicié la actividad
formal en Ecuador con el Cédigo de Comercio de Espania; en 1882 se emiti6 el primer Cédigo de Comercio
de Ecuador; en 1906 se reformé el Cédigo de Comercio de Ecuador que incluye las disposiciones relacionadas
alabolsa de comercio como institucién juridica; en 1955 se cred la Comisiéon Nacional de Valores; en 1964
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se expidid la Ley de la Comisién de Valores y la Ley de Companias; en 1969 se fundaron las bolsas de valores
de Quito y de Guayaquil; en 1993 se aprobd la primera Ley de Mercado de Valores; en 1998 la nueva Ley
de Mercado de Valores, en 2014 se introdujeron reformas a la Ley de Mercado de Valores de 1998 con la
expedicién de la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil. El
estudio de este proceso evolutivo ha permitido que el mercado logre mejorar su funcionamiento en relacion
en épocas anteriores, en lo que se refleja el incremento de los valores negociados a nivel general y de manera
especifica en cada uno de los segmentos.

Entre los sucesos mas sobresalientes que han experimentado las bolsas de valores en Ecuador, resaltar tres
eventos que marcaron su vida juridica como son: su constitucién como Companias Anénimas en 1969; la
trasformacién a Corporaciones Civiles sin fines de lucro en 1993y, por tltimo, la conversion a Sociedades
Andnimas en 2016, obligados por las reformas que ha sufrido la Ley de Mercado de Valores a lo largo de su
implementacion. Esto ha permitido afianzar su estructura organizacional que a su vez genera conflanza en
los agentes inversores.

EI PIB halogrado una tendencia creciente, gran parte se debe al boom petrolero que se vivi6 en los ultimos
afos, por lo que se registr los histéricos més altos en el precio del petréleo. Mientras que la tendencia del
mercado de valores se ha mantenido constante en el tiempo, con pequenas variaciones crecientes a causa de
la volatilidad en el precio del petrdleo, situacién que se refleja de mejor manera en las negociaciones a escala
nacional en 2009, 2014 y 2016, donde el precio cayd, en las que se obtuvo mayor participacion en el mercado
conel 10,3%,7,5%y 8,3% respectivamente. En términos generales se puede indicar que el mercado de valores
influye positivamente al crecimiento econdémico del pais.

A lo largo de la investigacién se ha podido demostrar la teoria que sefiala que mientras el precio del barril
del petréleo tiende a decaer en el mercado internacional, las empresas y el Estado ecuatoriano han buscado
alternativas de financiacién e inversion en las bolsas de valores de Quito y Guayaquil, para mantener su escala
de rentabilidad constante y con tendencia creciente y no verse afectadas por la disminucién del ingreso de
capital a Ecuador.

Entre los tipos de renta que se negocian en el mercado de valores de Ecuador, se puede resaltar que en el
sector publico y en el sector privado, los valores de renta fija han sido los que mdis negociaciones registraron
en las Bolsas de Valores, debido a que en la tltima década sus operaciones representan més del 78% de las
negociaciones totales a escala nacional. En cambio, la renta variable tuvo una aportacién méxima de 21,1%
en el total de las negociaciones a escala nacional. Por consiguiente, el poder contar con un mercado formal,
organizado y que estd debidamente controlado y ademds genera informacién publica para las figuras de los
valores de renta fija, es muy importante para el Estado y los inversionistas no solo para dinamizar a las bolsas
de valores, sino que se puede confiar en un centro rentable como alternativa de financiamiento e inversion.

En el anélisis comparado entres los indices bursatiles internacionales se resalta que el indice de la bolsa de
New York tiene mayor asimetria con el ECUINDEX de Ecuador debido a la dolarizacién que la economia
ecuatoriana.

Se deja planteada la posibilidad de extender la misma linea de investigacién mediante dos futuras
investigaciones. La primera que tiene que ver con la evaluacién del cumplimiento de la misién, vision
y objetivos de las bolsas de valores ecuatorianas en relacién de su funcionamiento. La segunda posible
investigacion gira alrededor de la aplicacién de modelos empiricos que cubran la pertinencia de medir la
volatilidad del ECUINDEX que permite encontrar los factores explicativos de su comportamiento.
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