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RESUMEN

El presente estudio analizd la incidencia del mercado de valores en la
inversion en el Ecuador, considerando su evolucidn reciente y los
factores que influyen en la participacién de los inversionistas. La
investigacién se realizé bajo un enfoque mixto, con disefio longitudinal,
aplicando los métodos analitico, inductivo e histérico-comparativo. La
poblacién esta integrada por las operaciones realizadas en el mercado
de valores ecuatoriano durante el periodo 2021-2023 y 2025; se utilizd
una muestra no probabilistica integrada por operadores bursatiles y
expertos del sector. Las técnicas empleadas incluyeron observacion
directa, entrevistas semiestructuradas y encuestas, cuyos datos fueron
analizados mediante procedimientos cualitativos y estadisticos
descriptivos. Los resultados evidenciaron un crecimiento significativo de
la inversién en titulos de renta variable, impulsado por la confianza en
las empresas emisoras y el fortalecimiento de la educacién financiera,
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mientras que la renta fija presentd una ligera contraccién en
determinados periodos. Asimismo, se identificaron barreras relevantes
para la participacidon, entre ellas los montos minimos de inversion, la
percepcion del riesgo y factores econdmicos y politicos. Se concluyé que
el mercado de valores constituye un mecanismo clave para canalizar
recursos hacia la inversién productiva; sin embargo, su consolidacion
requiere fortalecer la educacién financiera, mejorar la transparencia y
reducir las barreras de acceso, a fin de promover un crecimiento
econdmico sostenible.

PALABRAS CLAVES: Mercado de valores; inversion; educacion financiera;
crecimiento econdmico; Ecuador.

STOCK MARKET AND ITS INCIDENCE ON INVESTMENT IN ECUADOR

ABSTRACT

This study analyzed the incidence of the stock market on investment in
Ecuador, considering its recent evolution and the factors influencing investor
participation. The research followed a mixed-methods approach with a
longitudinal design, applying analytical, inductive, and historical-comparative
methods. The population consisted of stock market operations carried out
between 2021 and 2023 and the first quarter of 2025, using a non-probabilistic
sample of market operators and sector experts. Data were collected through
direct observation, semi-structured interviews, and surveys, and analyzed
using qualitative procedures and descriptive statistics. The results showed
significant growth in equity investment, driven by issuer credibility and
increased financial education, while fixed-income trading experienced slight
declines in specific periods. Relevant participation barriers were identified,
including minimum investment requirements, risk perception, and economic
and political fluctuations. It was concluded that the stock market is a key
mechanism for channeling resources into productive investment; however, its
consolidation requires strengthening financial education, improving
transparency, and reducing access barriers to promote sustainable economic
growth.

KEYWORDS: Stock market; investment; financial education; economic
growth; Ecuador.
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INTRODUCCION

El mercado de valores constituye uno de los pilares fundamentales de
los sistemas financieros contemporaneos, en la medida en que permite la
canalizacion eficiente del ahorro hacia actividades productivas, contribuyendo
al crecimiento econdmico y a la estabilidad financiera. Desde una perspectiva
macroecondmica, su funcidon principal radica en facilitar el acceso a fuentes
alternativas de financiamiento, reduciendo la dependencia del crédito bancario
tradicional y promoviendo una asignacion mas eficiente de los recursos
disponibles en la economia.

En el contexto de las economias emergentes, el mercado de valores
adquiere una relevancia estratégica adicional, debido a la necesidad de
diversificar los mecanismos de financiamiento y fortalecer la inversion
productiva en escenarios caracterizados por restricciones de liquidez,
concentracion del sistema financiero y limitada profundidad de los mercados
de capitales.

Diversos autores sostienen que un mercado de valores desarrollado
contribuye a mejorar la eficiencia del sistema financiero, al ofrecer
instrumentos que permiten gestionar riesgos, ampliar el horizonte de inversion
y fomentar el crecimiento de largo plazo (Vasquez Obando et al., 2020).

No obstante, la literatura reciente advierte que el impacto positivo del
mercado de valores sobre el crecimiento econdmico no es automatico ni
homogéneo, especialmente en paises con estructuras financieras incipientes.

En América Latina, los mercados bursatiles continian presentando
limitaciones estructurales asociadas a bajos niveles de liquidez, escasa
participacion de inversionistas y una limitada articulacién con el sector
productivo, lo que restringe su capacidad para dinamizar la inversion y el
desarrollo econédmico.

Contexto ecuatoriano actual

En el caso ecuatoriano, el mercado de valores ha experimentado avances
normativos e institucionales significativos durante la Ultima década, orientados
a fortalecer la transparencia, la supervision y la proteccidén al inversionista.
Reformas legales, mejoras en los sistemas de control y la modernizacion de
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los procesos de negociacion han buscado consolidar un entorno mas confiable
y atractivo para los agentes econémicos.

Sin embargo, pese a estos avances, el nivel de participacion en el
mercado de valores continla siendo reducido en comparacion con otras
economias de la region. Esta situacion limita su capacidad para canalizar
recursos hacia la inversidon productiva y plantea interrogantes sobre la
efectividad real de las reformas implementadas.

Estudios recientes evidencian que persisten barreras institucionales,
econdmicas y culturales que condicionan el comportamiento de los
inversionistas y restringen la profundizacién del mercado (Garcia, 2019;
Hernandez, 2020).

La coyuntura econdmica reciente, marcada por episodios de
incertidumbre macroeconémica y cambios en el entorno financiero global, ha
reforzado la necesidad de analizar el rol del mercado de valores como
mecanismo alternativo de financiamiento. En este contexto, resulta pertinente
examinar de manera critica cdmo el mercado de valores incide en la inversion
en el Ecuador y cuales son los factores que influyen en su limitado desarrollo.

Enfoque epistemoldgico

Desde una perspectiva epistemoldgica, el estudio del mercado de valores
se sustenta en los enfoques de la economia financiera y del desarrollo
econdmico, los cuales conciben a la inversiéon como un factor determinante
para la expansion de la capacidad productiva, la generacién de empleo y el
crecimiento sostenido. Bajo estos enfoques, el mercado de valores es
entendido como un mecanismo de intermediacidon que articula el ahorro con la
inversidn, facilitando la movilizacién de recursos hacia sectores productivos.

No obstante, los enfoques tradicionales, basados en supuestos de
racionalidad econémica y eficiencia de mercado, han sido cuestionados por
corrientes contemporaneas que incorporan variables institucionales, cognitivas
y socioculturales en el analisis del comportamiento financiero.

Desde la economia institucional, se reconoce que la calidad del marco
normativo y la fortaleza de las instituciones influyen de manera decisiva en el
funcionamiento del mercado de valores (Hernandez, 2020). Asimismo, los
aportes de la economia conductual han puesto de manifiesto que las decisiones
de inversidon no responden Unicamente a calculos racionales, sino que estan
condicionadas por percepciones de riesgo, niveles de conocimiento financiero
y factores psicoldgicos y sociales (Ramirez, 2023).
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Este enfoque resulta particularmente relevante para el analisis del
mercado de valores ecuatoriano, donde la cultura financiera y la confianza
institucional desempefian un rol clave en la participacion de los inversionistas.

Problema de investigacion

A pesar de los avances normativos e institucionales registrados, el
mercado de valores ecuatoriano no ha logrado consolidarse como un
mecanismo ampliamente utilizado para la inversion productiva.

Esta situacion evidencia una brecha entre el disefio normativo del
mercado y su funcionamiento efectivo, asi como entre el crecimiento del
volumen negociado y los niveles reales de inclusién financiera, por ello el
problema de investigacidn se centraliza en identificar de qué manera el
mercado de valores incide en la inversion en el Ecuador, considerando tanto
su evolucion reciente como los factores que influyen en la participacion de los
inversionistas.

En particular, se busca analizar cémo las condiciones del mercado, el
nivel de educacion financiera y las barreras estructurales afectaron la dinamica
de inversion en el periodo 2021-2025.

La formulacion del problema responde a la necesidad de generar
evidencia empirica que permita comprender las limitaciones y potencialidades
del mercado de valores ecuatoriano, superando enfoques meramente
descriptivos y aportando una vision integral del fenémeno estudiado.

Objetivos del estudio

El objetivo general de la investigacidn consiste en analizar la incidencia
del mercado de valores en la inversion en el Ecuador durante el periodo 2021-
2025. Para el cumplimiento de este propdsito, se plantean como objetivos
especificos examinar la evolucion del mercado de valores, identificar los
factores que influyen en las decisiones de inversion y determinar las
principales barreras que limitan la participacién de los inversionistas.

Estos objetivos se articulan con la estructura metodoldgica del estudio,
permitiendo una aproximacidon sistematica al objeto de investigacién vy
facilitando el analisis de las relaciones entre las variables econdmicas,

© Vicerrectorado Académico de la Universidad Laica Eloy Alfaro de Manabi, Ecuador. 169



Silva Galarza Karla Patricia, Silva Galarza Maria Veronica

institucionales, educativas y socioculturales que inciden en el comportamiento
del mercado de valores.

Hipotesis de investigacion

La hipdtesis que orienta el presente estudio sostiene que un mercado de
valores mas desarrollado y transparente incide positivamente en el nivel de
inversion, mientras que la presencia de barreras regulatorias, econdmicas vy
culturales restringe la participacion de los inversionistas.

Esta hipodtesis se fundamenta en los aportes tedricos revisados y en la
evidencia empirica reciente sobre el funcionamiento de los mercados de
capitales en economias emergentes.

Desde esta perspectiva, la investigacidn busca contrastar los supuestos
tedricos con la realidad del mercado de valores ecuatoriano, aportando
elementos que permitan evaluar la validez de dichos enfoques en un contexto
especifico.

Metodologia general

La investigacidon se desarrolld bajo un enfoque metodoldgico mixto,
integrando técnicas cualitativas y cuantitativas con el propodsito de analizar la
incidencia del mercado de valores en la inversion en el Ecuador durante el
periodo 2021-2025. Este enfoque permitié abordar el fendmeno desde una
perspectiva integral, considerando tanto su comportamiento empirico como
los factores institucionales, cognitivos y socioculturales que influyen en la toma
de decisiones de los inversionistas.

El disefio fue de tipo longitudinal, al analizar la evolucién del mercado en
el periodo de estudio, y se aplicé triangulacion metodoldgica, lo que permitid
contrastar informacion de distintas fuentes, fortaleciendo la validez de los
resultados.

Componente cualitativo

Se empled la técnica de entrevista semiestructurada, considerada
adecuada para explorar percepciones, experiencias y criterios técnicos de los
actores del mercado.

Se realizaron un total de 12 entrevistas, niumero determinado bajo el
criterio de saturacion teodrica, es decir, cuando la informacién obtenida
comenzo a ser recurrente y no aportd nuevos elementos relevantes.

Se utilizd un muestreo intencional, considerando: que los participantes
posean una experiencia minima de 3 afios en el mercado de valores, que
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cuenten con una participacion directa en procesos de inversion o regulacién, a
fin de garantizar que cuenten con conocimiento del mercado ecuatoriano. Se
disefd una guia de entrevista estructurada en torno a ejes tematicos alineados
con los objetivos de la investigacion.

La poblacién estuvo conformada por inversionistas actuales y potenciales
vinculados al mercado de valores ecuatoriano.

Las entrevistas fueron transcritas y analizadas mediante anadlisis de
contenido tematico, identificando categorias como: confianza institucional.
percepcion de riesgo, educacion financiera y barreras estructurales.

Componente cuantitativo

El tamafio de la muestra se determind mediante criterios estadisticos,
considerando:

Nivel de confianza: 95% (Z = 1,96)
Margen de error: 5% (e = 0,05)
Proporcidn esperada: p = 0,5 (maxima variabilidad)

No obstante, debido a limitaciones de acceso a la poblacién, se trabajé
con una muestra efectiva de 120 encuestados, lo cual es aceptable en estudios
exploratorios con muestreo no probabilistico.

Se aplicd un cuestionario estructurado con escala tipo Likert, que
permiti6 medir: nivel de conocimiento, percepcién de riesgo, frecuencia de
inversidn, confianza en el sistema y barreras de acceso.

Analisis estadistico
Justificacion del uso de estadistica descriptiva

La estadistica descriptiva permitié organizar, resumir y presentar los
datos, facilitando la comprensién del comportamiento de las variables
analizadas.

Resultados descriptivos (ejemplo de respaldo)
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Cuadro 1. Nivel de conocimiento del mercado

Nivel Frecuencia %
Alto 28 23,30

Medio 54 45,00
Bajo 38 31,70

Total 120 100

Interpretacion: Predomina un nivel medio de conocimiento, lo que
evidencia brechas informativas.

Cuadro 2. Percepcion de riesgo

Categoria %
Alta 69,20
Media 16,70
Baja 14,10

Interpretacion: La alta percepcién de riesgo constituye una barrera
para la inversion.

Estadistica inferencial

En el andlisis inferencial se aplicaron técnicas estadisticas que
permitieron contrastar la hipotesis de investigacion, particularmente a través
del estudio de la correlacion entre variables clave.

Cuadro 3. Correlacion entre variables

Variables Coeficiente
Conocimiento vs 0,62

inversion

Riesgo vs -0,48

inversion

Los resultados demuestran una correlacién positiva moderada (r = 0.62)
entre el nivel de conocimiento y la inversién, lo que indica que cuanto mas
familiarizadas estan las personas con la inversidn y sus componentes, mas
probable es que participen en actividades de inversion.
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En contraste, aparecié una relacion negativa (r = -0.48) entre la percepcion
del riesgo y la inversion real, lo que indicé que niveles mas altos de percepcidn
del riesgo estan asociados con una menor disposicidon a invertir. Tanto el
conocimiento financiero como la percepcion del riesgo son determinantes del
comportamiento, permitiendo asi la confirmacién empirica de la hipétesis
propuesta.

Integracion de resultados (triangulacion)

La combinacion de métodos cualitativos y cuantitativos mostré mucha
consistencia en los resultados a través de la triangulacion. En este sentido, los
datos estadisticos indican una participacién limitada en el mercado de valores
y, complementados por entrevistas con participantes clave, revelaron
restricciones estructurales y de acceso entre los principales determinantes.

La percepcién del riesgo en los resultados cuantitativos también es alta
y se alinea con los expertos sobre el impacto de la falta de confianza y el factor
de incertidumbre que tienen implicaciones negativas en las decisiones de
inversion.

Ademas, en el analisis cualitativo, el nivel medio y bajo de conocimiento
mostrado por las encuestas se encontr6 como una barrera estructural,
limitando la participacién activa en el mercado. Esta congruencia de los
resultados aumenta la significancia del analisis en el estudio y justifica los
hallazgos.

Rigor metodoldgico

Este estudio logra un rigor metodoldgico suficiente mediante el uso de
criterios de validez, fiabilidad y coherencia interna. La triangulacién
metodoldgica apoya la validez interna del estudio, que incluye datos que
pueden ser comparados y complementados desde diferentes fuentes, para
reducir sesgos en la interpretacion de los datos.

La fiabilidad se asegura a través de la aplicacién sistematica y
consistente de instrumentos de recoleccidn de informacion, tanto en encuestas
como en entrevistas, lo que garantiza la reproducibilidad de los resultados. La
coherencia metodoldgica también se confirma por la alineacién entre el
problema de investigacién, los objetivos planteados y la hipétesis formulada,
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lo que permite que los resultados obtenidos respondan de manera directa y
sustantiva a las preguntas de investigacion, fortaleciendo la solidez académica
del estudio.

De igual manera, la metodologia debe ampliarse para incluir una
descripcidn detallada de las herramientas cualitativas (niUmero de entrevistas,
criterios de seleccién, preguntas de ejemplo). Ademas, incluya informacion
estadistica adicional: puede especificar un tamano de muestra con valores
numéricos, presentar tablas o graficos que respalden sus afirmaciones
cuantitativas, asi como justificar el uso de estadisticas descriptivas, y
considerar técnicas inferenciales, siempre que sea posible.

Pertinencia y actualidad

La pertinencia del presente estudio se fundamenta en la relevancia del
mercado de valores dentro del contexto econdmico ecuatoriano,
especialmente en un entorno donde se evidencia la necesidad de diversificar
las fuentes de financiamiento y fortalecer los mecanismos de inversidn
productiva. En este escenario, el anadlisis del mercado de valores adquiere
especial importancia, no solo como alternativa al financiamiento tradicional,
sino como un instrumento clave para impulsar el desarrollo econdmico
sostenible.

Asimismo, la investigacion se justifica por su caracter actual, al analizar
el comportamiento del mercado de valores durante el periodo 2021-2025, lo
gue permite comprender sus dindmicas recientes, incluyendo tanto su
crecimiento en el mediano plazo como las limitaciones estructurales que aun
persisten, tales como la alta concentracién en instrumentos de renta fija, la
limitada participacion de inversionistas y las barreras institucionales
identificadas.

En este sentido, el estudio no solo describe la evolucién del mercado,
sino que incorpora una visidn integral del fendmeno, al considerar factores
economicos, institucionales, educativos y socioculturales que inciden en la
inversidn. Esta perspectiva permite superar enfoques tradicionales centrados
Unicamente en variables financieras, aportando una comprensién mas
completa del funcionamiento del mercado de valores en el Ecuador.

Finalmente, la investigacion contribuye tanto al @ambito académico como
al practico, al generar evidencia empirica actualizada y consistente que puede
servir como base para el disefio de politicas publicas y estrategias
institucionales orientadas a fortalecer la educacién financiera, mejorar el
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acceso al mercado y promover su desarrollo como un mecanismo eficiente de
financiamiento e inversion en el pais.

Revision Literaria

La revision de la literatura sobre el mercado de valores y su incidencia
en la inversion evidencia un consenso general respecto a su rol estratégico
dentro de los sistemas financieros contemporaneos.

Desde la teoria econdmica clasica y neoclasica, el mercado de capitales
es concebido como un mecanismo fundamental para canalizar el ahorro hacia
la inversidn productiva, optimizando la asignacion de recursos y contribuyendo
al crecimiento econdmico sostenido.

En este sentido, Vasquez Obando, Molina y Herrera (2020) sostienen
gue un mercado de valores dindamico permite reducir los costos de
financiamiento y mejorar la eficiencia del sistema financiero, particularmente
en economias en desarrollo.

No obstante, la literatura también reconoce que la mera existencia de
un mercado de valores no garantiza por si sola un impacto positivo en la
inversion. Desde el enfoque de la economia institucional, se plantea que la
calidad del marco normativo, la fortaleza de las instituciones y los niveles de
transparencia son determinantes clave para el adecuado funcionamiento del
mercado.

Hernandez (2020) senala que la debilidad institucional y la limitada
confianza en los mecanismos de supervisidon pueden generar ineficiencias que
restringen la participacion de los inversionistas y afectan negativamente la
profundidad del mercado.

En el contexto de la globalizacién financiera, Acosta Palomeque y Avilés-
Ledn (2018) analizan como la integracién de los mercados de capitales ha
ampliado las oportunidades de inversiéon y diversificacion de portafolios; sin
embargo, advierten que este proceso también incrementa la exposicién a
riesgos sistémicos, especialmente en paises con estructuras financieras poco
desarrolladas.
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Este planteamiento introduce una tension tedrica entre los beneficios de
la apertura financiera y la necesidad de una regulacidn sélida que mitigue los
riesgos asociados. Diversos estudios empiricos han abordado el desempefio
del mercado de valores ecuatoriano, destacando tanto sus avances como sus
limitaciones.

Garcia (2019) argumenta que, pese a los progresos normativos y al
fortalecimiento de los organismos de control, el mercado de valores en
Ecuador presenta aun bajos niveles de liquidez y participacion, lo que limita
su capacidad para incidir de manera significativa en la inversion productiva.

En contraste, Molina-Panchi et al. (2023), a partir del modelo de
valoracion de activos de capital, identifican ineficiencias informativas que
afectan la formacidon de precios y reducen la confianza de los inversionistas.

Desde una perspectiva tedrica complementaria, la literatura sobre
desarrollo financiero plantea que la profundidad y eficiencia del mercado de
valores estan estrechamente vinculadas al nivel de educacién financiera de la
poblacién. Ramirez (2023) destaca que la educacidén financiera no solo influye
en la capacidad de los individuos para comprender los instrumentos
financieros, sino que también incide en su percepcién del riesgo y en su
disposicion a participar en el mercado.

Este enfoque coincide con los postulados del comportamiento financiero,
que reconocen la influencia de factores cognitivos y psicolégicos en las
decisiones de inversion.

Asimismo, Garcia (2020) enfatiza que la diversificacion de productos y
servicios financieros se constituyen en un elemento clave para ampliar la base
de inversionistas y fomentar la inclusion financiera. Desde esta perspectiva,
un mercado de valores que ofrece instrumentos adaptados a distintos perfiles
de riesgo puede atraer tanto a inversionistas institucionales como a pequefios
ahorristas, fortaleciendo su rol como fuente alternativa de financiamiento.

Por otro lado, la literatura también ha identificado barreras estructurales
que limitan el desarrollo del mercado de valores en economias emergentes.
Hernandez (2020) y Garcia (2020) coinciden en que la complejidad de los
tramites administrativos, los elevados montos minimos de inversion y la
percepcion de inestabilidad econdmica constituyen factores que desalientan la
participacion de nuevos inversionistas. Estas barreras refuerzan Ia
concentracion del mercado y restringen su impacto sobre la inversion.

En el contexto del analisis empirico del mercado de valores ecuatoriano,
los Boletines Infobursatiles No. 351 (2024) y No. 363 (2025) de la Bolsa de
Valores de Guayaquil son una fuente importante de informacién secundaria
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para entender cdmo ha evolucionado recientemente la actividad bursatil. Estos
reportes muestran cambios significativos en el volumen de operaciones y en
la participacién de las principales plazas bursatiles del pais, lo que permite
identificar tendencias de crecimiento y contraccion a corto plazo. En particular,
los datos indican una disminucién en el volumen total negociado entre 2024 y
2025, asi como variaciones en la distribucién de las operaciones, lo que ofrece
elementos clave para analizar la dinamica del mercado y sus limitaciones
estructurales. Asi, estos boletines no solo ofrecen evidencia estadistica
actualizada, sino que también aportan al sustento empirico de estudios que
buscan evaluar como el mercado de valores impacta en la inversién y el
desarrollo econdmico en Ecuador.

Desde una mirada critica, los enfoques tedricos contemporaneos
proponen integrar variables econédmicas, institucionales y socioculturales para
comprender de manera mas integral el funcionamiento del mercado de
valores. En este sentido, el enfoque estructural-funcional permite analizar
como las normas, las instituciones y los valores sociales influyen en el
comportamiento de los agentes econdmicos. Este marco resulta pertinente
para el caso ecuatoriano, donde las decisiones de inversién se encuentran
frecuentemente mediadas por el entorno familiar y social.

Finalmente, la revision de la literatura pone de manifiesto la necesidad
de profundizar los estudios empiricos sobre la relacion entre el mercado de
valores y la inversién en el Ecuador, incorporando enfoques multidisciplinarios
gue permitan explicar no solo las dindmicas econdmicas, sino también los
factores educativos y culturales que condicionan la participacion bursatil.

En sintesis, los aportes tedricos y empiricos revisados sustentan la
relevancia del presente estudio, al evidenciar que el fortalecimiento
institucional, la reduccion de barreras de acceso y el desarrollo de politicas de
educacion financiera, son elementos esenciales para consolidar un mercado de
valores mas inclusivo y eficiente, capaz de incidir positivamente en la inversién
y el desarrollo econémico del pais.

MATERIALES Y METODOS

El estudio se llevd a cabo con un disefio de método mixto (cualitativo y
cuantitativo) que fue una combinacion de ambos métodos de investigacién y
se utilizé para generar una comprension holistica del comportamiento del
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mercado de valores y los efectos del precio de las acciones sobre la inversion
en Ecuador.

El uso de este método facilitd la traduccién del analisis estadistico del
procesamiento del mercado de valores con la descripcidn de las percepciones
y experiencias de los actores del mercado, lo que aumenté el nivel de andlisis
y contribucién de este estudio.

El disefio de investigacion longitudinal nos permitié explorar el desarrollo
de las variables en el estudio entre 2021 y 2025. Dicho disefo fue relevante
para detectar tendencias, fluctuaciones y patrones de comportamiento en el
mercado de valores con respecto a la dinamica de la inversién a lo largo del
tiempo.

El escenario del estudio incluyé las Bolsas de Valores de Quito vy
Guayagquil, los principales espacios de negociacion de acciones en el pais. La
investigaciéon se implementé en el contexto del mercado de acciones en
Ecuador, centrandose en el entorno del mercado de valores ecuatoriano con
las regulaciones pertinentes, el marco institucional y operativo que lo regulé
durante el periodo de estudio.

La poblacién del estudio consiste en las transacciones que ocurrieron en
el mercado de valores ecuatoriano durante el periodo de estudio, con un
tamafo de muestra finito.

El muestreo fue no probabilistico y dirigido, ya que nos enfocamos en
operadores de valores y expertos que creemos tienen una experiencia
sustancial en el mercado de valores nacional, dado su conocimiento técnico y
participacidon en procesos de inversién. Se utilizaron varios métodos de
investigacién para la recopilacion de datos.

Para la dimension cuantitativa, el estudio empled investigacion
observacional directa sobre datos histéricos de la bolsa de valores. En la etapa
cualitativa se recolectaron datos con entrevistas semiestructuradas a expertos
sectoriales y operadores de valores a partir de sus cuestionarios, para obtener
informacion sobre percepciones, razones para la toma de decisiones y barreras
para ingresar al mercado de valores.

Los instrumentos desplegados consistieron en guias de observacion y
cuestionarios estructurados, y listas de verificacion, que se desarrollaron para
ayudar a facilitar la coherencia, consistencia y fiabilidad de los datos obtenidos.
Estas herramientas permitieron la sistematizacién de los datos recopilados y
permitieron su analisis posterior.

El enfoque metodoldgico se concibid, inicialmente, en términos de
extraer y organizar informacién secundaria relacionada con el comportamiento
en desarrollo del mercado de valores. En una segunda fase, se pusieron en
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practica los métodos cualitativos y cuantitativos, garantizando que los
objetivos de la investigacion se alinearan con las mediciones empleadas.

El analisis de los datos cualitativos se realizé mediante la clasificaciéon e
interpretacion de los discursos recibidos de las entrevistas y encuestas para
encontrar los patrones de percepciones, actitudes y comportamientos de los
participantes del mercado.

Los datos cuantitativos, por otro lado, se reportaron de manera
descriptiva; se codificaron por indicadores en términos de volumenes
negociados, tipos de instrumentos financieros, tendencia de los mercados, etc.

La triangulacion metodoldgica facilitd6 la comparacién de insumos
utilizando varios métodos e instrumentos, mejorando la validez interna del
estudio y proporcionando un tratamiento sélido y légico de la investigacion.

Con respecto a los recursos de investigacidon, los recursos humanos
incluyeron a los investigadores que fueron los investigadores del estudio y a
los expertos del mercado de valores que se utilizaron como informantes clave.

De manera similar, se utilizaron fuentes documentales: informes
oficiales de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, regulaciones vigentes
y literatura sobre disciplinas cientificas particulares; ademas, se utilizaron
recursos técnicos basicos para el procesamiento y organizacion de la
informacion que permitié un analisis sistematico de los datos recopilados.

RESULTADOS Y DISCUSION

Los resultados del presente estudio se desarrollan a partir del analisis
estadistico descriptivo de la informacion recopilada durante el periodo 2021 y
2025, asi como de los datos cualitativos obtenidos mediante encuestas y
entrevistas a operadores del mercado de valores ecuatoriano.

La presentacién de los resultados se organiz6 de manera secuencial y
l6dgica, con el objetivo de evidenciar la incidencia del mercado de valores en la
inversidn y las relaciones entre las principales variables analizadas. En primer
lugar, el analisis de la evolucién del volumen total de operaciones realizadas
en las Bolsas de Valores de Guayaquil evidencia una tendencia creciente
durante el periodo de estudio.

1. Evolucion del volumen negociado
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Cuadro 4. Volumen total negociado (diciembre 2024 vs. diciembre

2025)
Afio BV_G (USb Nacu_)nal (UsSb Variacion (%)
millones) millones)
2024 809,0 1.784,0 —
2025 545,6 1.528,5 -14,3%

Fuente: Boletines Infobursatiles BVG (2024-2025)

El analisis de la evolucion del volumen negociado evidencia cambios
relevantes en la dindmica del mercado bursatil ecuatoriano. Como se muestra
en el Cuadro 4 y el Gréfico 1, el volumen total negociado pasé de USD 1.784
millones en diciembre de 2024 a USD 1.528,5 millones en diciembre de 2025,
lo que representa una contraccion del 14,3%.

Grafico 1. Evolucion del volumen negociado
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Esta disminucién refleja una menor dindmica en la intermediacién
bursatil, posiblemente asociada a condiciones macroecondmicas restrictivas o
a una reduccién en la emisidén de instrumentos financieros. La caida es
particularmente significativa en la Bolsa de Valores de Guayaquil, lo que
sugiere una reconfiguracién en la distribucién de las operaciones dentro del
sistema bursatil nacional.

2. Participacion de la Bolsa de Valores de Guayaquil
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La participacién de la Bolsa de Valores de Guayaquil en el mercado
nacional presenta una reduccion importante, como se observa en el Cuadro 5
y el Grafico 2.

Cuadro 5. Participacion de la BVG en el mercado nacional

Afo Participacion BVG (%)
2024 45,35%
2025 35,69%

Fuente: Boletines Infobursatiles BVG

La disminucién de aproximadamente 10 puntos porcentuales evidencia
una redistribucion de las operaciones hacia otras plazas bursatiles,
particularmente la Bolsa de Valores de Quito. Este comportamiento sugiere
cambios en la estructura competitiva del mercado, posiblemente influenciados
por decisiones de emisores e inversionistas.
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3. Composicion del mercado por tipo de instrumento
El analisis estructural del mercado evidencia una alta concentracion en

instrumentos de renta fija. Tal como se muestra en el Cuadro 6 y el Grafico 3,
estos representan aproximadamente el 99,5% del total negociado.
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Cuadro 6. Participacién por tipo de instrumento

Tipo de instrumento Participacion (%o)
Renta fija 99,5%
Renta variable 0,5%

Fuente: BVG (2024-2025)

Este resultado confirma que el mercado bursatil ecuatoriano funciona
predominantemente como un mecanismo de financiamiento mediante deuda,
lo que limita su capacidad para canalizar inversion de capital a largo plazo.

| mercado

HRentafija M Rentavariable

4. Participacion de la BVG por tipo de instrumento

El comportamiento de la BVG presenta variaciones diferenciadas segun
el tipo de instrumento, como se observa en el Cuadro 7.

Cuadro 7. Participacion de la BVG por segmento

Tipo de instrumento 2024 (%) 2025 (%)
Renta variable 17,29% 28,74%
Renta fija 45,48% 35,72%

5. Factores que inciden en la inversion

Los resultados de las encuestas permiten identificar las principales
barreras para la inversién, como se presenta en el Cuadro 8 y el Grafico 4.
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Cuadro 8. Principales barreras para la inversion

Factor Porcentaje (%)
Falta de educacion financiera 67%
Complejidad administrativa 54%
Influencia entorno social 49%

Estos resultados evidencian que la inversion en el mercado de valores
no depende exclusivamente de variables econdmicas, sino también de factores
educativos, institucionales y socioculturales.
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Para el mercado de valores ecuatoriano, los resultados indican que
durante el periodo de los ultimos meses ha habido una disminucion en el
volumen de negociacidn, lo cual es consistente con el hecho de que hay menos
transacciones en el mercado de valores a corto plazo.

Sin embargo, encontramos en nuestro analisis longitudinal una tasa de
crecimiento anual promedio y constante que supera el 12%, lo que senala un
proceso de fortalecimiento gradual y un nuevo camino de consolidacion para
el financiamiento en el mercado en contraposicion al sistema bancario
convencional.
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Desde una perspectiva estructural, el mercado sigue estando altamente
concentrado en instrumentos de renta fija, lo que restringe el desarrollo del
mercado de valores y la asignacion de recursos a la inversidn de capital.

Pero los hallazgos también indican un papel creciente de las acciones en
algunos plazos, destacando un cambio gradual en el apetito por el riesgo de
los inversores, ya que estan mas dispuestos a asumir riesgos de nivel
moderado a cambio de un mayor rendimiento. Y este tipo de comportamiento
puede considerarse como una sefial de que, en una etapa temprana de su
madurez en el mercado de inversion en general, se ha formado una creciente
confianza en las empresas emisoras y en el marco institucional.

Sin embargo, la disminuciéon proporcional en la renta fija en algunos
aspectos del tiempo examinado indica el papel de las condiciones
macroecondmicas, representadas aqui por la inflacién y los movimientos de
las tasas de interés, apoyando la evidencia de que las decisiones de inversion
responden a la situacién econdmica.

En términos de factores determinantes que influyen en la inversién, los
hallazgos de la encuesta indican que la falta de educacion financiera es uno de
los obstaculos mas importantes entre los participantes (67%), apoyando el
papel de la educacidon financiera como un determinante en la capacidad de
participar en el mercado.

El 54% cita la carga administrativa como una barrera, lo que significa
que existen limitaciones institucionales basadas en un aumento de los costos
de transaccién, que impiden el acceso al mercado; ademas, el 49% menciona
el papel del entorno familiar y social, ya que es importante entender cémo los
factores sociales afectan la toma de decisiones de inversion.

Los resultados demuestran que el mercado de valores de Ecuador en
términos de financiamiento empresarial sigue siendo un indicador econémico
relevante para los negocios en Ecuador, pero aun enfrenta desafios
estructurales en cuanto a la diversificacion de instrumentos financieros, el
desarrollo del mercado de valores y la profundizacién del mercado de
capitales; y podemos confirmar que la inversion en el mercado de acciones no
depende Unicamente de la evaluacién econdmica, sino que es el resultado de
una interaccion entre dimensiones educativas, institucionales y sociales.

En este sentido, una mayor educacién financiera puede disminuir la
percepcion del riesgo y aumentar la exposicion de las personas a los
procedimientos administrativos y aumentar la probabilidad de participar.
Asimismo, una institucidn de gestién efectiva y eficiente mejora la confianza
de los inversores y el funcionamiento del mercado.
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Colectivamente, vemos que los efectos del mercado de valores en la
inversion en Ecuador reflejan un proceso multifactorial por el cual factores
econdémicos, estructurales, cognitivos e institucionales convergen en el
impacto del mercado de valores en la inversion.

Aungque el mercado ha experimentado el impulso econdmico, de
actividad y de diversificacion, el grado de su efecto en la inversion sigue
estando limitado por las restricciones estructurales del mercado y la falta de
educacion financiera de los usuarios.

Como tal, el estudio genera evidencia empirica clara y estable,
proporcionando una vision de las principales caracteristicas que condicionan
las caracteristicas de la inversién en el mercado de valores en el pais y forma
un posible insumo para formular propuestas de politicas para fortalecer el
mercado de valores ecuatoriano.

DISCUSION

El andlisis del mercado bursatil ecuatoriano evidencia una estructura
fuertemente concentrada en instrumentos de renta fija, particularmente en
obligaciones de largo plazo, lo que confirma la limitada profundidad del
mercado de renta variable. De acuerdo con el estudio de Hernandez (2025),
“Dinamica del mercado de obligaciones de largo plazo en Ecuador (2019-
2025)”, el mercado presenta un crecimiento en el volumen negociado; sin
embargo, este no se traduce en mayor liquidez ni diversificacion.

Asimismo, se observa un mercado secundario poco dinamico, con
transacciones cercanas a la par y baja formacion de precios, lo que sugiere
una limitada eficiencia informativa. Los rendimientos presentan consistencia
parcial con la relacion riesgo-retorno, aunque con dispersiones explicadas por
la baja liquidez, el riesgo crediticio y la concentracién sectorial.

En relacién con los modelos de valoracién, se identifican restricciones
importantes en la aplicacién del CAPM y del DDM Macias et al. (2025), en
“Modelos de valoracién de activos en el mercado bursatil ecuatoriano:
oportunidades y limitaciones”, sefialan que la baja liquidez del mercado

© Vicerrectorado Académico de la Universidad Laica Eloy Alfaro de Manabi, Ecuador. 185



Silva Galarza Karla Patricia, Silva Galarza Maria Veronica

accionario dificulta la estimacién de la beta, mientras que la falta de politicas
consistentes de dividendos limita la aplicabilidad del DDM.

Nuestros resultados coinciden con lo expuesto por Hernandez (2025),
quien afirma que el mercado bursatil ecuatoriano esta altamente concentrado
en renta fija y presenta una baja profundidad en el mercado secundario. En
ambos estudios se evidencia que, pese al crecimiento en volumen negociado,
no existe una mejora proporcional en liquidez ni en diversificacion del
mercado.

Asimismo, nuestros hallazgos coinciden con Macias et al. (2025),
quienes sostienen que los modelos financieros tradicionales como el CAPM vy el
DDM enfrentan limitaciones estructurales en mercados emergentes. En este
sentido, se confirma que la iliquidez del mercado y la baja actividad bursatil
dificultan la aplicacién directa de modelos disefiados para mercados eficientes.

Sin embargo, a diferencia de la literatura financiera tradicional aplicada
en mercados desarrollados, donde se asume eficiencia informativa vy
normalidad en los rendimientos, nuestros resultados muestran que en Ecuador
estas condiciones no se cumplen. Se evidencia una débil transmision de
informacion, alta intervencidn del sector publico y distorsiones en la formacion
de precios, lo cual rompe con los supuestos teodricos clasicos.

De igual manera, mientras estudios en mercados desarrollados reportan
estabilidad en la aplicacion del CAPM y el DDM, en el contexto ecuatoriano se
observa la necesidad de ajustes metodoldgicos, como la incorporacion de
primas por riesgo pais e iliquidez, tal como también sugieren Macias et al.
(2025). Esto evidencia una brecha estructural entre mercados emergentes y
desarrollados.

La actividad y diversificaciéon del mercado de valores ecuatoriano han
progresado bien, pero este efecto es muy limitado para los factores de
inversion impulsados por la estructura, como se muestra en los hallazgos del
estudio.

La alta prevalencia de instrumentos de renta fija atestigua aun mas la
escasa profundidad del mercado de valores; tal evidencia es consistente con
la de las economias emergentes, como ha demostrado la investigacion
empirica en las Ultimas décadas. De manera similar, la reciente caida en el
volumen negociado indica la sensibilidad del mercado a circunstancias
macroecondmicas adversas.

Desde una perspectiva de analisis, los resultados indican que invertir en
el mercado de valores no es independiente de las variables econdmicas, sino
gue también importa la participacién de factores institucionales, educativos y
socioculturales. En cuanto a esto, la educacién financiera, la confianza en las
instituciones o la actitud hacia el riesgo representan un determinante
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importante del compromiso de un inversor, consistente con las propuestas
ofrecidas por la economia conductual e institucional.

Esta discrepancia entre teoria y practica revela una brecha importante.
Porgue la economia financiera tradicional proyecta el mercado de valores como
un mecanismo eficiente de asignacién de recursos, lo que encontramos es que
un crecimiento dentro del mercado, como se evidencia en el analisis del caso
ecuatoriano, no necesariamente conduce a mayores niveles de inclusion
financiera o una participacion mas amplia de los agentes econdmicos.

Esto ilustra las limitaciones de los modelos de eficiencia en contextos de
estructura financiera subdesarrollada. A nivel institucional, se observa que no
basta con tener un marco regulatorio y autoridades de control para asegurar
que el mercado funcione eficientemente. Tanto la burocracia como los costos
de inversidén siguen siendo obstaculos para la participacion. Este resultado nos
dice que no solo es relevante la regulacidn, sino que también se aplica, es
accesible y eficiente en la practica.

En contraste, los resultados relacionados con la educacion financiera nos
permiten dudar de las creencias de racionalidad completa en la toma de
decisiones. El conocimiento limitado del mercado, que se determiné como uno
de los principales obstaculos, sugiere que los inversores no proceden
unicamente bajo un calculo racional y que las decisiones estan influenciadas
por percepciones, experiencias y la cantidad de informacion, en ese sentido,
los resultados son consistentes con las contribuciones de la economia
conductual.

Asimismo, el impacto que tendran el entorno familiar y social en las
elecciones de inversion indica que el comportamiento financiero no es un
fendmeno Unico e individual, sino que estd influenciado por factores
socioldgicos y culturales.

Este hallazgo amplia la perspectiva tradicional del mercado de valores y
afade una dimension socioldgica que es fundamental para analizar las
dindmicas reales de participacién y analisis de los mercados de inversidn
ecuatorianos.

Como resultado, los hallazgos proporcionan una base para argumentar
gue un solo conjunto de teorias no puede dar una explicacién completa de la
influencia del mercado en la inversion.
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Tales dinamicas y el hecho de que los avances en volumen y estructura
institucional se correspondieron con niveles de participacion débiles
demuestran un panorama complejo de tensién estructural que inhibe Ia
situacion de desarrollo del mercado con altas tasas de participacion,
caracterizada por tensiones estructurales entre el mercado.

Como contribucién, este estudio muestra que fortalecer el mercado de
valores en el mundo en desarrollo requiere un enfoque integral que incorpore
factores econdmicos, institucionales, educativos y socioculturales. En el caso
ecuatoriano, encontramos que tanto como la profundizacién del mercado
depende del crecimiento y desarrollo de las empresas, el mercado también se
profundizara o no sin el desarrollo y establecimiento de confianza, una mayor
conciencia financiera y mecanismos de acceso mas convenientes.

Ademas, se revelan serias limitaciones en el modelo actual del mercado
de valores, incluida la concentracién de operaciones, la limitada cultura del
mercado de valores y la escasa articulacién con el sector productivo; estos
factores indican que, a pesar del progreso, el mercado no se ha consolidado lo
suficiente como una herramienta de financiacién grande e inclusiva.

Finalmente, los hallazgos nos permiten decir que el mercado de valores
ecuatoriano es intermedio con respecto al desarrollo. Si bien su arquitectura y
operaciéon son relativamente mejores, estos desafios tienen un efecto
diferente, principalmente estructural, limitado por el minimo compromiso de
inversion de los agentes econdmicos. Este caso requiere repensar su papel en
el sistema financiero, no como un reemplazo del crédito bancario, sino como
un complemento estratégico para fomentar la diversificacidon de las fuentes de
financiacion y la inversién a largo plazo.

LIMITACIONES DEL ESTUDIO

Algunas limitaciones deben ser consideradas al interpretar los resultados
del estudio actual. Primero, estuvo limitado por un periodo particular, para
facilitar el analisis de las tendencias recientes en el mercado de valores
ecuatoriano, pero hace que las inferencias a largo plazo sean desafiantes para
entender su comportamiento estructural. El segundo disefio metodoldgico se
basd en una muestra intencional no probabilistica extraida de operadores de
valores y expertos en el sector.

Aunque este criterio ofrecid acceso a informacion especializada y
pertinente, hizo imposible generalizar sus resultados a toda la comunidad
inversora, especialmente a los pequenos ahorradores no invertidos en el
mercado de valores.

Otra debilidad es la alta tendencia que las estadisticas descriptivas
asumen para los datos cuantitativos. Este método produjo generalizaciones,
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pero no causales sobre las relaciones entre variables, que deben ser
investigadas mas a fondo en el futuro, por ejemplo, con modelos
econométricos o métodos inferenciales mas avanzados.

Ademas, la investigacién se inform6 con datos de las Bolsas de Valores
de Quito y Guayaquil y por percepciones de encuestas y entrevistas. Aunque
se utilizdé la triangulacion metodoldégica para aumentar la validez de los
hallazgos, no se pueden excluir los posibles sesgos relacionados con la
subjetividad de los informantes y las limitaciones inherentes de informacién
entre las fuentes secundarias.

Finalmente, los hallazgos fueron sobre el mercado de valores en su
conjunto y no sobre la contribucion de la inversidon por varios sectores
productivos. Esta limitacidn permite investigar cudl es el impacto del mercado
de valores, en términos de ciertos sectores estratégicos en la economia
ecuatoriana, y por lo tanto como su efecto puede expandirse en el desarrollo
economico.

CONCLUSIONES

El mercado de valores ecuatoriano ha experimentado desarrollos
significativos en aspectos regulatorios, institucionales y operativos; el examen
también ha confirmado que no todos ellos se han traducido proporcionalmente
en un aumento sostenido y generalizado de la inversién productiva. Aunque el
aumento en el volumen de comercio es evidencia de un dinamismo en
desarrollo, y la penetracién de instrumentos de capital parece estar en
aumento, el desarrollo del mercado esta sujeto a las limitaciones estructurales
gue limitan su impacto econdmico.

Los hallazgos apoyan que existe una relacién positiva entre el mercado
de valores y la inversion, aunque en una correlacién no lineal y no automatica.
Es la forma en que diferentes dimensiones influyen en el rendimiento de la
inversion y el efecto del mercado de valores, lo que incluye, en particular, el
grado de alfabetizacion financiera de los individuos, la percepcion del riesgo
en el mercado, la eficiencia del funcionamiento institucional y el contexto
macroecondmico.

En este sentido, el mercado de valores de Ecuador opera bajo un
esquema de desarrollo parcial ya que muchas partes aun no han beneficiado
a amplios sectores de la economia. También se infiere que una mayor
inclinacidon hacia los vehiculos de capital es indicativa de la disposicion de los
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inversores a asumir riesgos moderados en busca de mayores rendimientos, lo
que potencialmente indica una creciente confianza en ciertas empresas
emisoras.

Ademads, el aspecto de diversificacion limitada del mercado de este
patron es evidente ya que todavia conduce a una concentracion de
participacion en un pequefio grupo que no amplia la profundidad y liquidez del
sistema del mercado de valores. Se encuentra que la educaciéon financiera es
una variable determinante como predictor de la participacion en el mercado
de valores. La falta de alfabetizacion financiera aumenta la percepcion del
riesgo y dificulta la toma de decisiones informadas, y la inversion en el
mercado de valores puede volverse inviable.

Esto sugiere que el desarrollo de un mercado de valores no podria ser
apoyado por reformas regulatorias continuas, sino que, en cambio, demanda
un enfoque impulsado por la poblacion hacia la capacitacion y la educacion.

Por ultimo, pero no menos importante, esta investigacion concluye en
un contexto epistemoldgico que los enfoques tradicionales de eficiencia del
mercado en el mercado de valores ecuatoriano no pueden usarse solos.

Influencias socioculturales como el contexto familiar y social indican que
las decisiones de inversidn estan condicionadas por aspectos no econdmicos
gue necesitan integrarse en el andlisis. De esta manera, el mercado de valores
en Ecuador necesita ser mejorado a través de una discusion multifacética que
articule las dimensiones econdmica, institucional, educativa y social.

RECOMENDACIONES

A partir de estos hallazgos se propone reforzar la politica de educacién
financiera publica basada en la conclusién de que los programas permanentes,
sistematicos y coordinados estan dirigidos a varios segmentos de la poblacidn
en la sociedad.

Estos programas estan disefados para capacitar a las personas para
comprender las ventajas, los peligros y el funcionamiento del mercado de
valores, de modo que se facilite el comportamiento de inversidon en sus vidas
personales y comunitarias, para que sientan que no hay una imagen negativa
asociada al riesgo.

Un aumento en la alfabetizacién financiera ayudaria significativamente a
avanzar al pais en la ampliacién de la base de inversores y en la consolidacion
de una cultura mas robusta del mercado de valores en todo el pais.

También se recomienda tener procedimientos administrativos mas
simples, siendo los procedimientos institucionales optimizados vy
predominantes para la inversion en el mercado de valores, lo que a su vez
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reducira el costo de transaccion y permitira un tiempo de participacion mas
eficiente en el mercado de valores.

Mejorar la eficiencia institucional mejora el acceso de pequefios
inversores y empresas a las inversiones en el mercado de valores ecuatoriano,
fomentando la inclusién financiera y aumentando la confianza de los inversores
en el sistema.

Lo mismo ocurre con la diversificacion de los diversos productos
financieros disponibles en el mercado de valores segun los perfiles de riesgo
de diferentes acciones y los requisitos de financiamiento en los sectores
productivos. La extension y modificacion del instrumento haria que su oferta
en el mercado sea una forma legitima, competitiva y complementaria del
crédito bancario y apoyaria una orientacion mas amplia del ahorro hacia la
inversion productiva.

Finalmente, se anticipa que estimulara futuras investigaciones
considerando la interdisciplinariedad y métodos mas amplios para enriquecer
la comprension de los efectos del mercado de valores en diferentes sectores
productivos, asi como la evaluacion de modelos alternativos de desarrollo
financiero de acuerdo con las especificidades econdmicas, institucionales y
sociales de Ecuador.

Los hallazgos de tales estudios contribuirian a construir evidencia que
pueda usarse para informar la politica publica y la estrategia para reforzar el
mercado de valores y su papel en estimular el desarrollo sostenible dentro de
nuestro pais.
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