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Resumen 
  
En el Mercado de Valores son negociados los Títulos de Valor, los cuales permiten la               

canalización de los capitales hacia los empresarios, los que los invertirán en las             

actividades productivas de sus negocios, contribuyendo al desarrollo económico del          

país. El objetivo principal de la investigación fue el de determinar como la relación              

entre las negociaciones de los títulos de valor y el Producto Interno Bruto,             

contribuyeron al comportamiento del Mercado de Valores a nivel nacional. Mientras           

que los objetivos específicos fueron los siguientes: Determinar el comportamiento de           

las inversiones de los Títulos de Valor en el año 2016 y analizar la composición del PIB                 

y su relación con las negociaciones de títulos de valor. Para conseguir este propósito              

se realizó una investigación de tipo descriptivo y documental, a través de la consulta              

de diferentes fuentes documentales. Los resultados obtenidos con la investigación          

demostraron que las inversiones de los Títulos de Valor en el año 2016             

experimentaron un crecimiento, especialmente en el mes de marzo, con negociaciones           

por un valor de 1.162.839 millones de dólares. Donde se hace evidente una gran              

participación del sector público con un porcentaje total del 52%. 

  

Palabras claves:​ Mercado de Valores, Títulos de Valor, negociaciones, PIB 
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Abstract 
  
In the Securities Market, the Securities of Value are negotiated, which allow the             

channeling of the capitals to the entrepreneurs, who will invest them in the productive              

activities of their businesses, contributing to the economic development of the country.            

The main objective of the research was to determine how the relationship between the              

negotiations of the securities and the Gross Domestic Product, contributed to the            

behavior of the Stock Market at the national level. While the specific objectives were              

the following: Determine the behavior of the investments of the Value Securities in             

2016 and analyze the composition of the GDP and its relationship with the negotiation              

of securities. To achieve this purpose, a descriptive and documentary research was            

carried out, through the consultation of different documentary sources. The results           

obtained with the research showed that the investments of the Value Securities in 2016              

experienced a growth, especially in the month of March, with negotiations for a value of               

1,162,839 million dollars. Where it becomes evident a large participation of the public             

sector with a total percentage of 52%. 

  

Keywords:​ Stock Market, Degrees of Value, negotiations, GDP 
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Introducción 
  
En el presente trabajo se expone la relación existente entre las negociaciones de los              

títulos de valores en el mercado bursátil y el Producto Interno Bruto (PIB). El Mercado               

de Valores, es en la actualidad es una de las fuentes de recursos más importantes               

para las empresas. 

  

  

Permite captar capital a las empresas para realizar actividades productivas, las           

diferentes negociaciones están dadas por las transacciones de acciones, bonos, papel           

comercial, entre otros por parte de las organizaciones públicas o privadas           

respectivamente. 

  

  

Respecto al análisis de la economía, el PIB es un indicador que permite medir estado               

de salud económico de una nación, es así que; si este se encuentra en crecimiento, es                

probable que un país tenga buenas manifestaciones en este escenario, lo cual sea             

derivado de los resultados del mercado financiero. 

  

  

Es así que, la relación PIB y negociaciones bursátiles tienen relación y en torno a esta                

dinámica se presenta este trabajo de investigación como fuente de información que            

sirve como fuente de consulta ante el requerimiento de conocimientos en este tema.             

Desde el ámbito académico, el estudio del Mercado de Valores contribuye al análisis             

crítico de los conceptos, técnicas y metodologías relacionadas con el tema; así como             

también se contribuye al desarrollo del mercado a partir del conocimiento de sus             

productos financieros y la manera en cómo las empresas pueden tener financiamiento.            

Con respecto al interés profesional, es el hecho de que permite disminuir el             

desconocimiento de los inversionistas y empresarios en cuanto a las operaciones que            

se realizan en el mercado, de esta manera acceden a nuevas alternativas de inversión. 

La importancia del tema radica en que, el mercado de valores, a más de proveer               

financiamiento a las pequeñas, medianas y grandes empresas, vincula el ahorro           

nacional a la inversión, ofrece mejores tasas de interés y mayores plazos frente a la               

oferta que realiza el sistema bancario; se convierte en un indicador clave del             

crecimiento económico de un país al relacionarlo con el PIB. Por lo que el objetivo               
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general es el de: Determinar como la relación entre las negociaciones de los títulos de               

valor y el Producto Interno Bruto contribuyen a conocer el comportamiento del            

Mercado de Valores a nivel nacional. Para lo cual los objetivos específicos son los              

siguientes: 

● Determinar el comportamiento de las inversiones de los títulos de valores en el             

año 2016. 

● Analizar la composición del PIB y su relación con las negociaciones de títulos             

de valor. 

La investigación es de tipo descriptivo y documental, se realizó un análisis documental,             

por lo que se revisaron documentos, libros, investigaciones científicas, publicaciones          

oficiales, publicaciones en periódicos y revistas lo que permite dar respuesta a la             

problemática planteada. 

Los resultados obtenidos en la investigación demuestran que el mercado de valores            

del Ecuador ha llegado a generar un aproximado de 8.000 millones de dólares en el               

año 2016, lo que equivale en un 8% del Producto Interno Bruto (PIB), de este               

porcentaje, aproximadamente 4.500 millones de dólares pertenecen a bonos de deuda           

interna y documentos emitidos por el Estado ecuatoriano, representando de esta           

manera una baja participación del sector privado. 
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El Mercado de Valores 
  

  

Es un mercado de capitales, que funcionan en varias ciudades alrededor del mundo,             

donde a diario son negociadas la renta variable y fija de forma estructurada, a través               

de la compra y venta de valores negociables, lo que permite que el capital pasa de los                 

inversores hacia los usuarios.  (Ruiz, 2014). 

En la actualidad el Mercado de Valores se ha convertido en una de las fuentes más                

importantes para que las empresas puedan obtener dinero, de esta manera, las            

organizaciones que cotizan en la bolsa recaudan capital adicional para sus actividades            

a través de la venta de nuevas acciones. Otro aspecto importante, es el hecho de que                

la liquidez que proporciona, permite que sus inversores compran o vendan títulos de             

valor de forma relativamente rápida (Enciclopedia Financiera, s.f.). 

A nivel mundial, históricamente los Mercados de Valores se encontraban restringidos y            

solo podían acceder a ellos, un número pequeño de inversores e intermediarios y             

resultaba desconocido especialmente para los pequeños empresarios que los miraban          

con desconfianza (Miralles & Miralles, 2006). 

En la actualidad el Mercado de Valores, como ya se mencionó anteriormente, canaliza             

los recursos financieros hacia las actividades productivas y se ha constituido en una             

fuente de financiamiento y una opción que ofrece rentabilidad a los inversionistas. 

Tal es la importancia que tiene en la actualidad el mercado de valores, que existe un                

creciente interés por los países, especialmente aquellos que conforman América          

Latina, en lograr una mayor y mejor integración de los mercados, con lo que esperan               

mejorar las posibilidades de inversión y crear un mercado con un gran número de              

emisores, esperando obtener la segunda capitalización bursátil más alta y un alto nivel             

del volumen transado (Sandoval, Vásquez, & Sabat, 2013). De lograrse esta           

aspiración, se fortalecería la participación del mercado público de valores y previene            

los incumplimientos financieros las consecuencias negativas que deterioran la         

confianza en este tipo de mercado (Salazar & Rodríguez, 2012). 

  

 
Participantes del mercado de valores 
Los participantes del Mercado de Valores se describen a continuación: 
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● La Bolsa de Valores: ​Facilitan las negociaciones de los valores y contribuye al             

desarrollo del mercado. Se considera el lugar donde coinciden la oferta y la             

demanda de valores. 

● Las Casas de Valores: Son las empresas que se encargan de realizar las             

operaciones de compra y venta de valores a partir de los intereses que             

demuestren sus clientes, es decir ponen en contacto a quienes desean           

comprar valores y quienes los ofrecen. 

● Las empresas emisoras: Son aquellas que emiten los valores que se           

negocian en la Bolsa de Valores. 

● Los inversionistas: Son personas naturales o jurídicas que tienen excedente          

de dinero y lo invierten en la Bolsa de Valores, esperan recibir un rendimiento. 

● La Superintendencia del Sistema Financiero: Es la institución que se          

encarga de la fiscalización y regulación de todo el sistema bursátil. (Bolsa de             

Valores de Quito, s.f.) 

 
 
El producto interno bruto (PIB) y el mercado de valores 
El Producto Interno Bruto (PIB) es el principal indicador para medir la riqueza de un               

país: donde se llega a considerar el valor de la producción de bienes y servicios               

finales, los cuales se expresan en términos monetarios, dentro de los límites de una              

entidad, en un periodo determinado. (Rojas, 2012). 

Existe un gran número de estudios e investigaciones que relacionan el desarrollo de             

los mercados financieros con el crecimiento económico, detallando la importancia y los            

beneficios que otorga su desarrollo para la economía de los países (Moreno, Vásquez,             

Hernández, & Larios, 2015) 
Las finanzas y el PIB tienen una relación de dos vías, es así que cuando la actividad                 

real se expande, las finanzas crecen como una respuesta a la creciente demanda del              

sector no financiero (Sahay, Čihák, N’Diaye, & Barajas, 2015). De esta manera para             

algunos autores, el comportamiento del Producto Interno Bruto es un indicador clave            

también del funcionamiento de los mercados financieros y de valores de un país. 

El efecto que tiene el PIB sobre el Mercado de Valores radica en las expectativas que                

se generan y que tienen influencia sobre la rentabilidad de los títulos de valor. Las               

expectativas se encuentran en la mente de los inversores y por lo tanto son              

incorporadas al precio. 
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Mercado de Valores del Ecuador 
  

 

El Mercado de Valores en el Ecuador tiene un papel muy importante, principalmente             

en el desarrollo económico del país, promueve la desintermediación financiera, de esta            

manera logra disminuir los costos financieros que tendrían las empresas emisoras de            

obligaciones, papel comercial y demás participantes en procesos de titularización (De           

la Torre, 2012). De acuerdo a (Zambrano, 2014), este mercado permite a los pequeños              

ahorristas, que puedan acceder a ser accionistas de empresas que se encuentran            

cotizando, pueden ser inversionistas en valores provenientes de procesos de          

titularización, papel comercial, obligaciones y fondos de inversión. 

En el Ecuador, aún es considerado limitado y de acuerdo a los Anuarios Estadísticos              

del Mercado de Valores, las transacciones totales realizadas en la Bolsa de Valores en              

relación al PIB representaron en el periodo 2006 – 2010 entre el 8.9% y 9.4% del PIB                 

(Banco Central del Ecuador, 2013). Para el año 2011, se experimentó una reducción             

en las inversiones en aproximadamente 1.300 millones de dólares lo que representó el             

5,7% del PIB. Cabe mencionar que en países como Costa Rica, hasta se ha duplicado               

el crecimiento de la economía, lo que ha llegado a ser un impedimento para que el                

mercado sea canalizador de los excedentes del ahorro nacional hacia el sector de la              

producción (Pérez, Rivera, & Solís, 2015). 

En cuanto al nivel de regiones, especialmente en la provincia del Guayas y Pichincha,              

el Mercado de Valores opera bajo un nivel limitado en las transacciones diarias             

realizadas, y los nuevos compradores de acciones por lo general son las pequeñas             

empresas establecidas en las ciudades de Guayaquil y Quito. 

El Mercado de Valores ecuatoriano, se encuentra poco desarrollado, especialmente          

como consecuencia de una marcada tradición al financiamiento con deuda por parte            

de las mismas empresas, es decir los pequeños y medianos empresarios sienten            

desconfianza de acudir al Mercado de Valores para obtener financiamiento, lo que            

puede resultar en un grave problema en la democratización de los recursos (Pérez,             

Rivera, & Solís, 2015). 

A continuación se muestra en la siguiente tabla el comportamiento de las ventas de los               

Títulos de Valores en el país. 
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TABLA 1.  Negociaciones de Títulos de Valor en el Ecuador, año 2016 

 

 

 

Los Títulos de Valor que se negocian en la Bolsa de Valores, generalmente para              

efectos de su registro y de acuerdo a quien sea su emisor, se clasifican en títulos                

públicos y privados (Solano, 2003). De acuerdo a la Bolsa de Valores de Guayaquil              

(2013), entre los valores públicos mayormente negociados son: Títulos del Banco           

Central, Bonos CFN, Bonos del Estado, Certificados de Tesorería, Certificados de           

Inversión, Notas de crédito, Cupones. Mientras que los Títulos de Valor privado, son             

aquellos que comprenden tanto el sector productivo como el financiero. El sector            

productivo comprende la emisión de títulos de valores por parte de compañías            

anónimas, de economía mixta, en comandita por acciones y sociedades extrajeras,           

utilizando las transacciones como mecanismo de inversión y crédito (Cárdenas, 2014). 

De acuerdo a la información de la Tabla 1, se observa que el Título de Valor con                 

mayor monto de negociación son los Certificados de Tesorería. Éstos son valores            

emitidos por el Gobierno, a través del Ministerio de Finanzas, cuyo propósito es captar              

recursos a corto plazo, para el año 2016 sus negociaciones ascendían a 2.304.186             

millones de dólares. 

En segundo lugar en negociaciones se encuentran los Certificados de Inversión, los            

cuales son valores emitidos por compañías financieras o secciones de mandato o            

intermediación financiera, cuyo propósito es la captación de recursos. Se negociaron           

por un valor de 1.682.848 millones de dólares. 
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El tercer título de mayor negociación le corresponde a los Certificados de Depósito,             

éstos son certificados emitidos por las instituciones financieras, es importante          

mencionar que los plazos, el valor nominal y las tasas de interés varían de acuerdo a                

las políticas que maneje cada emisor. Las negociaciones de Certificados de Depósito            

ascendieron a 1.148.761 millones de dólares. 

Con respecto al quinto y cuarto lugar en las negociaciones se encuentran el Papel              

Comercial Cero Cupón y el Cupón de Capital. El Papel Comercial Cero Cupón es un               

papel comercial cuya caracteriza es, que se negocia sin intereses y el emisor solo se               

encuentran en la obligación de pagar el principal al vencimiento, en el Ecuador en el               

año 2016 las negociaciones de este título de valor ascendieron a 679.926 millones de              

dólares. 

En cuanto al Cupón de Capital, es un documento que tiene la obligación de recibir un                

determinado flujo de dinero que corresponde al pago de intereses y amortizaciones (o             

solamente intereses), cada cierto periodo de tiempo. Para el año 2016 sus            

negociaciones ascendieron a 646.957 millones de dólares. 

De acuerdo a la información analizada, se observa que los títulos de valor de mayor               

negociación en el Mercado de Valores ecuatoriano corresponden a los emitidos por las             

instituciones públicas, entre los que se encuentran Certificados de Tesorería y           

Certificados de Inversión con un porcentaje de participación de las negociaciones           

totales del 52%. Es relevante también acotar que estos títulos son de corto plazo. 

Mientras que lo correspondiente a los meses de mayor negociación, la Tabla 1             

demuestra que en el primer semestre del 2016, los meses con mayor monto de              

negociaciones son marzo y mayo con 1.162.839 y 1.235.481 millones de dólares            

respectivamente. Mientras que en el segundo semestre del año 2016, es Septiembre            

con 710.246 millones de dólares. En cuanto al mes con menores negociaciones, en el              

primer semestre del año de análisis es enero con 305.583 millones de dólares,             

mientras que para el segundo semestre le corresponde a octubre con 497.436 millones             

de dólares. 

De acuerdo a información publicada en la Bolsa de Valores de Quito, el año 2016               

representó el 65% más de negociaciones frente al año 2015, este desempeño puede             

tener explicación en un incremento en la emisión de Títulos de Valor por parte del               

sector público, comportamiento que se demuestra en la Tabla1, donde además de los             

Certificados de Tesorería y Certificados de Inversión, negociaciones que mantienen un           

comportamiento constante a lo largo del año, se observa también un incremento en los              

meses de marzo y mayo, inversiones correspondientes a Cupón de Capital. 
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Los Certificados de Depósito también evidencian gran movimiento en los meses de            

marzo, mayo y septiembre, coincidiendo con los periodos de mayor crecimiento. 

 

 

TABLA 2.  Negociación mensual, empresas emisoras de Títulos de Valores en el 
año 2016 

 

 

 

 

Con respecto a los emisores, el mayor emisor del año 2016 fue la empresa Quitolindo               

Quito lindo S.A., compañía que tiene como objeto social el estudio, planificación,            
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administración, desarrollo y explotación de complejos hoteleros. Emitieron títulos por          

30.828 millones de dólares, el segundo mayor emisor es la Corporación La Favorita             

con 17.110 millones de dólares. El mes de mayor negociación corresponde a            

septiembre con 10.736 millones de dólares y el de menor negociación corresponde a             

junio con 2.266 millones de dólares. 

El número de compañías listadas en las Bolsas de Valores del país, se mantiene dos               

veces menor a Colombia y tres veces al Perú, en condiciones similares a Bolivia.              

Existe además un alto grado de concentración de determinadas empresas en el            

mercado bursátil; sin embargo, mientras la participación en Venezuela y Colombia,           

marca una tendencia a la baja, en el Ecuador se ha mantenido con un crecimiento               

moderado y continuo en el período examinado. (Superintendencia de Compañías,          

2016) 

La emisión de bonos corporativos del sector privado (obligaciones, papel comercial),           

en el Ecuador, denota que existe un grado de estabilidad y confianza en los agentes               

económicos, que permite la emisión de los mismos a tasas fijas, aunque se mantienen              

en promedios de mediano plazo, inclusive cortoplacistas. Sin embargo, el destino del            

financiamiento se dirige en un 68% al sector financiero y solamente en un 32% al               

sector productivo. Se observa que el mercado bursátil local mantiene una tendencia            

estable, pero que debe fortalecerse, sea a través de la aplicación de medidas             

correctivas para corregir las distorsiones del mercado, o bien a través del equilibrio que              

logre el mismo a través del tiempo (Superintendencia de Compañías, 2016) 
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TABLA 3. Producto Interno Bruto (PIB). Año 2016 

 

 

 

En cuanto al PIB del Ecuador en el año 2016, el mayor valor se encuentra               

representado por manufactura en 13.627.734 millones de dólares (excepto refinación          

de petróleo), seguido del comercio con 9.924.381 millones de dólares, el sector de la              

construcción con 9.427.769, enseñanza Servicios sociales y de salud con 8.742.713           

millones de dólares, agricultura con 8.429.116 millones de dólares, en cuanto a las             

actividades de servicios financieros, donde se encuentran las operaciones realizadas          

en la Bolsa de Valores, participa con 3.388.324 millones de dólares, lo que demuestra              

el poco desarrollo del sector. Con respecto al Mercado de Valores, la participación en              

el PIB asciende al 5%. 

En razón que la evolución del PIB tiene diferente comportamiento, Escartin & González             

(2017), hace mención de la Tasa de Variación del Producto Interno Bruto, la cual es               

una medición frecuente que es utilizada en los estudios económicos para estudiar los             

incrementos y disminuciones que experimenta éste indicador en determinados         

periodos de tiempo, los cuales por lo general son anuales o trimestrales, es así que su                
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importancia esta dado a la hora de observar y medir el crecimiento económico de un               

país o territorio, en porcentajes. 

A continuación se presenta la variación experimentada por el PIB en el año 2016,              

información que fue obtenida del Banco Central del Ecuador y que se encuentra             

expuesta en trimestres. 

 

 

TABLA 4. Variación trimestral del PIB 

 

Fuente:​ Banco Central del Ecuador 

 

 

La variación experimentada en el PIB en el primer trimestre del año 2016 frente al               

último trimestre del año 2015 es negativa, ubicándose en -1,3%. La explicación de este              

fenómeno puede encontrarse en que la política macroeconómica estima a la inflación            

como un fenómeno monetario, donde existe relación inversa entre la inflación y el             

crecimiento de la economía (Moreno, Vásquez, Hernández, & Larios, 2015). (ojo el tipo             

de letra es diferente) 

Es decir si en una economía, existe un crecimiento de la inflación, la variación del                

Producto Interno Bruto disminuye como consecuencia de la contracción de la           

economía y una disminución del consumo. Un gran porcentaje del PIB en el Ecuador              

se sustenta en el consumo. 

En el segundo trimestre del año 2016, la variación del PIB creció en 0,90%, mientras               

que para el tercer trimestre no se registró ningún tipo de comportamiento, es decir no               

fue positiva ni negativa. Con respecto al cuatro trimestre del 2016, se experimentó el              

punto más alto del PIB con 1,5%, que de acuerdo al Banco Central del Ecuador, se                

sustenta en el consumo de la población. 

Comparando el crecimiento del PIB con el comportamiento de las inversiones en la             

Bolsa de Valores, se observa que en el primer trimestre del 2016 a pesar de que la                 

variación del PIB se encontraba negativa, las inversiones se han incrementado, igual            

comportamiento se observa en el segundo semestre del 2016. Con respecto a las             

inversiones en el Mercado de Valores el primer semestre del año 2016 representó al              

periodo de mayor negociación. 
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Los meses de mayores negociaciones corresponden a los meses de marzo con            

1.162.839 millones de dólares, mayo con 1.235.481 millones de dólares y septiembre            

con 710.246 millones de dólares, lo que demuestra de acuerdo a Ordoñez (2016) que              

la estructura del mercado de valores ecuatoriano, se basa en negociar papeles a largo              

plazo, y que esta es adecuada para su estabilidad y evolución, ya que muestra              

confianza de parte de los inversionistas, permitiendo un desarrollo sostenido del           

mercado de valores, así como un adecuado financiamiento para las empresas 

Es importante acotar también que para algunos autores, dos tercios del PIB se basan              

en el gasto de los consumidores, siendo para un gran número de economías, solo un               

indicador del crecimiento de la población y del gasto de los consumidores. (Almeida,             

2017). Es decir su relación con el Mercado de Valores sería prácticamente nula. 
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Conclusiones 
 

 

El comportamiento de las inversiones de los títulos de valore en el año 2016,              

demuestran que a pesar de que en el primer trimestre, el PIB se presenta con una                

variación negativa (-1,3%), las negociaciones del mercado de valores experimentaron          

un crecimiento, especialmente en el mes de marzo, por un valor de 1.162.839 millones              

de dólares. 

 

 

De acuerdo a lo expuesto y a los resultados obtenidos en la investigación, existe un               

vínculo importante entre el desarrollo del Mercado de Valores de un país y sus tasas               

de crecimiento económico, a partir del segundo semestre del 2016 el PIB empezó de              

demostrar crecimiento pasando de 0,9% a 1,5% en el último trimestre del año,             

coincidiendo con el comportamiento constante del Mercado de Valores que en           

términos generales se mantuvo constante a partir del segundo semestre del año. 
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Recomendaciones 
  

  

Las Bolsas de Valores, tanto la de Quito como la de Guayaquil, deben ofrecer              

información más detallada acerca de la participación del Sector Público en el Mercado             

de Valores, con valores históricos que permitan realizar una mayor análisis. 

  

  

Las Bolsas de Valores deberían ofrecer amplia información acerca de la relación            

existente entre las negociaciones realizadas en el mercado de valores y el PIB, el cual               

puede convertirse en un claro indicador de la información financiera del país. 
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