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RESUMEN

El presente trabajo tiene como propdsito, analizar el comportamiento de la
inversion en el sector inmobiliario de la ciudad de guayaquil por medio del
mercado de valores en la Ultima década. El tipo de investigacion es el
descriptivo y documental, asi mismo tiene un enfoque cuantitativo y un
alcance correlacional que indaga la relacion de dos variables en la
investigacion. La fase de marco tedrico explica definiciones de las variables,
con el fin de consolidar el trabajo investigativo. Presenta un disefio
observacional y retrospectiva ya que se analizara informacion de datos
pasados, ademas tiene un estudio longitudinal que permite conocer los datos
en un periodo de tiempo. Los datos adquiridos para dicha investigacion son
de fuentes informativas y confiables tales como Bolsa de Valores de
Guayaquil, etcétera. Ciertamente se concluye que incide de forma positiva la
variacion del precio del petroleo y las inmobiliarias que se encuentran dentro

de Mercado de Valores de Guayaquil.

Palabras Claves: comportamiento, sector inmobiliario, Bolsa De Valores,

inmobiliarias, petréleo
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ABSTRACT

The purpose of this work is to analyze the behavior of investment in the real
estate sector in the city of Guayaquil through the stock market in the last
decade.

The type of research is the descriptive and documentary one, likewise it has a
guantitative approach and a correlational reach that investigates the relation
of two variables in the research. The theoretical framework phase explains
definitions of the variables, in order to consolidate the research work. It
presents an observational and retrospective design since information from
past data will be analyzed, and it also has a longitudinal study that allows us
to know the data in a period of time. The data acquired for this research is from
informative and reliable sources such as the Guayaquil Stock Exchange, etc.
Certainly it is concluded that the variation of the price of the oil and the real
estate agencies that are within the Stock Market of Guayaquil has a positive

influence.

Keywords: behavior, real estate sector, stock market, real estate, oil
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INTRODUCCION

El mercado de valores es una parte importante en la economia de un
pais, juega un papel fundamental en el crecimiento de la industria y el
comercio que finalmente afecta la economia del pais en gran medida. Esa es
la razén por la cual el gobierno, la industria e incluso los bancos centrales
vigilan de cerca los acontecimientos del mercado bursétil. Este es importante,
tanto desde el punto de vista de la industria como desde el punto de vista del

inversor.

Cada vez que una empresa desea recaudar fondos para una mayor
expansion o el establecer una nueva empresa comercial, de no contar con
fondos propios, tiene que pedir un préstamo de una organizacion financiera o
emitir obligaciones o acciones a través del mercado de valores. De hecho, el
mercado de valores es una de las fuentes principales con las que cuentan las
companiias para financiarse. Si una empresa desea recaudar algo de capital
para el negocio, puede emitir acciones de la empresa que son basicamente

propiedad parcial de la entidad (Correia, 2017).

Esta es la funcién principal de la bolsa de valores y, por lo tanto,
desemperian el papel mas importante de apoyar el crecimiento de la industria
y el comercio en el pais; por lo que un mercado de valores en alza es el signo
de un sector industrial en desarrollo y una economia en crecimiento. Por otro
lado, la Bolsa de Valores desempefia el papel de una plataforma comun para
los compradores y vendedores de estos valores que cotizan (Reyes, 2001).
Para invertir en acciones los inversores tienen que pasar por las casas de
valores. Estas son quienes ejecutan las 6rdenes de compra y venta de los
inversores y resuelven los acuerdos para mantener viva la negociacion de

acciones.



Estos basicamente actian como intermediarios entre compradores y
vendedores. Una vez que el emisor decide colocar un valor a la venta en el
mercado por medio de las casas de valores, son estos los que a su vez buscan
y obtienen los compradores para estos valores emitidos. Todo esto tiene lugar
en el mercado de valores y es la demanda y la oferta la que define el precio
de las acciones, obligaciones, titularizaciones y demas valores que se

negocian por parte de una empresa o persona natural.

Por lo tanto, el mercado de valores no solo es utilizado como un canal
de financiamiento para impulsar el negocio, sino que también proporciona un
lugar comun para el comercio de acciones y demas valores. Por ejemplo, la
capitalizacién de mercado de los Estados Unidos representé el 148.1% de su
PIB nominal en diciembre de 2018, en comparaciéon con un porcentaje del
164.8% en el afio anterior. Los datos alcanzaron un maximo historico de
164.8% en diciembre de 2017 y un minimo historico de 39.4% en diciembre
de 1981 (Banco Mundial, 2019).

Antecedentes

Los inicios del mercado de valores del Ecuador estan ligados a la
historia de la Bolsa de Comercio como institucién juridica, cuyas disposiciones
estan en el Codigo de Comercio de 1906, normativa legal que no fue suficiente
para estimular el desarrollo de este (Supercias, 2016). Transcurrieron casi 30
afos hasta que, en 1935, se establecié en Guayaquil la denominada Bolsa de
Valores y Productos del Ecuador, con una efimera existencia desde mayo de
1935 a junio de 1936, debido a la escasa oferta de titulos valores; a la baja
capacidad de ahorro del pais en ese entonces; a la falta de educacion del
publico en este tipo de inversiones financieras; a la incipiente estructura
industrial del pais; y a las alteraciones de orden politico que caracterizaron a

esa época.



En 1965, se crea la Comision de Valores-Corporacion Financiera
Nacional, basicamente como una institucion orientada a la concesion de
crédito y al desarrollo industrial, y que tenia solamente como una mas de sus
multiples actividades la de promover la creacion de las bolsas de valores
(Supercias, 2016). Este mandato legal y sobre todo el crecimiento econémico
del pais, llevé a que esta institucion promueva la creacion de las bolsas de
valores en Ecuador. Posteriormente, en febrero de 1969, la Comision
Legislativa Permanente facultd, y en julio de ese mismo afio, ratifico la
decision mediante la cual el presidente de la Republica dispuso el
establecimiento de las bolsas de valores, como compafias andnimas, en las
ciudades de Quito y Guayaquil, regidas por las normas de la Ley de
Compafias y bajo el control de la Superintendencia de Compafia.

El mercado de valores ecuatoriano sigue la tendencia que mantienen
en los ultimos afios los mercados de la region, que manifiestan un constante
crecimiento de capitalizacion bursatil. En el caso local, tomando como base el
afo 2009, se observa un crecimiento del 38,92% marcando en el 2012 una
pequefia disminucién del 0,77% en relacién con el afio 2011. La oferta publica
de valores ha mantenido un constante crecimiento en el periodo 2009-2019,
equivalente al 73,92% en relacion con 2009 y al 12,02% en relacién con el

afio inmediato anterior (Supercias, 2019).

El afio 2009 fue el afio en el que se realizaron mayor cantidad de
negociaciones en el Mercado de Valores, asi también fue el afio en el que las
negociaciones de renta variable (acciones) tuvieron su mayor crecimiento
estando por encima del 600% con relacién al afio anterior. Se registra ese afio
negociaciones extraordinarias de Holcim y Cerveceria Nacional quienes
hicieron negociaciones a nivel nacional de acciones por montos de USD 765

millones y USD 505 millones respectivamente (Supercias, 2016).

En el 2010 las negociaciones de valores de tipo de renta variable

rompieron la tendencia creciente de los ultimos afos, por lo tanto, al comparar
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estos ultimos afos tanto 2009 como 2010 y 2011 no facilita una informacion
clara sobre su comportamiento ya que el afio 2009 fue un afio especial e
irregular a los aflos que lo preceden (Santander, 2012). Para el 2009 se
emitieron 79 nuevas ofertas publicas de instrumento de valor, 29
titularizaciones, 39 emisiones de obligaciones, 7 emisiones de papel comercial
y 3 ofertas publicas de acciones, este afio se obtuvo nuevamente un record
histérico en el volumen de las negociaciones, ademas se obtuvo el mayor
registro de la década en relacion a la cantidad de acciones negociadas.
Durante el afio 2010, se emitieron 99 nuevas ofertas publicas de instrumentos
de valor, 32 titularizaciones, 49 emisiones de obligaciones, 17 ofertas publicas

de papel comercial y una nueva oferta publica de acciones (Santander, 2012).

Montos bursatiles nacionales negociados (en millones de

délares)

Total

Afos Total $ T. Crec. PIB negociado/
PIB (%)

2009 6.426 24% 62.520 10%
2010 5.106 -21% 69.555 7%
2011 3.768 -26% 79.277 5%
2012 3.753 0% 87.925 4%
2013 3.721 -1% 95.130 4%
2014 7.544 103% 102.292 7%
2015 5.047 -33% 100.177 5%
2016 8.336 65% 100.626 8%
2017 6.617 -21% 104.296 6%
2018 7.475 13% 109.454 7%
2019 7.361 2% 113.097 5%

Figura 1. Montos negociados en el mercado de valores 2008-2019 Bolsa de
valores de Guayaquil (2019) y Bolsa de valores de Quito (2019)

En el afio 2011, se inscribieron 110 nuevas ofertas publicas de
instrumentos de valor, 33 titularizaciones, 62 emisiones de obligaciones, 13
ofertas publicas de papel comercial y 2 nuevas ofertas publicas secundarias
de acciones; también se realizaron 26 emisiones de renta fija y 2 de renta
variable en el REVNI, Registro Especial para Valores no Inscritos que es un
mecanismo especial de negociacion en el cual se pueden negociar valores no

inscritos en el Registro del Mercado de Valores. Sin embargo, el volumen total



negociado en el afio, descendié a 3700 millones de dolares, es que decir que

aproximadamente se redujo en un 27% respecto al 2010 (Supercias, 2016).

En el periodo 2009-2019 la capitalizacion bursétil en relacion con el PIB
en el Ecuador se ha mantenido en un promedio del 8,6%, con pequefas
fluctuaciones. En este periodo el nUmero de compafias listadas en las Bolsas
de Valores del pais, se mantiene dos veces menor a Colombia y tres veces al
Peru, en condiciones similares a Bolivia (Supercias, 2019). Existe ademas un
alto grado de concentracion de determinadas empresas en el mercado
bursatil; sin embargo, mientras la participaciéon en Venezuela y Colombia,
marca una tendencia a la baja, en el Ecuador se ha mantenido con un

crecimiento moderado y continuo en el periodo examinado.
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Figura 2. Evolucion del PIB ecuatoriano. Tomado de Banco Mundial (2019)
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Figura 3. Total por monto negociado. Informaciéon tomada de BVG Y BVQ (2019)

Por otro lado, se analiza la evolucion del sector de la construccion en
el Ecuador. En los dltimos 10 afios este sector ha presentado distintas tasas
de crecimiento y desarrollo. Por ejemplo, en el periodo comprendido entre
2008 hasta 2014 present6 un nivel de crecimiento positivo siendo el afio 2011
el de mayor crecimiento con una tasa del 17,6% de su PIB (Ekos, 2018). Sin
embargo, con una menor cantidad de recursos publicos tanto para la inversion
como para inyectar liquidez a la economia ecuatoriana, en el periodo 2015-
2017 las tasas de crecimiento del sector de la construccion fueron negativas.
Esto presentd una variacion entre 2017 frente a 2014 un decrecimiento de -
10,51% en el conjunto de la actividad (Ekos, 2018).

El sector de la construccion ha presentado una depresion en los afios
2016 y 2017. Aunque en el afio 2017 se presento6 con cifras negativas para la
construccion, en el Banco Central se estim6 un crecimiento para el afio 2018.
De acuerdo con datos de la Camara de la Industria de la Construccion los tres
primeros trimestres del 2017 presentaron indices negativos; sin embargo,
para el ultimo trimestre presentd una leve recuperacion que llegé a -0,4 en el
primer semestre del afio 2018 (BCE, 2010). Se estima como un factor

causante de este déficit se debe a la creacion y posterior derogatoria de la Ley
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de Plusvalia. La relaciéon entre las variaciones en el sector de la construccion

y el PIB se presentan de la siguiente manera:

EVOLUCION PIB ECONOMIA Y SECTOR DE LA CONSTRUCCION
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Figura 4. Evolucion del PIB y Sector de la construccion. Tomado de Mundo
Constructor (2019)

Se observa en el afio 2010-2011 un alto crecimiento en el PIB, esto se
da a causa del aumento del precio del petréleo que mejoré la economia
ecuatoriana. Dentro de las variaciones que se presentan en el sector de la
construccion se encuentran los valores financieros colocados en este sector.
En este punto se dirige la atencion al BIESS que es una entidad financiera
creada mediante la Ley del Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social publicada en el Registro Oficial No. 587 del 11 de mayo del 2009 como
una entidad financiera publica con autonomia técnica, administrativa y
financiera, con finalidad social y de servicio publico, propiedad del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social IESS (BIESS, 2016). Esta entidad ha estado
colocando préstamos hipotecarios que inciden directamente en las
variaciones del sector de la construccion. Los montos hipotecarios colocados

se muestran a continuacion.



Vivienda Construccion Ampliacion y  Sustitucion de Terrenos y Otros Bienes Vivienda

Terminada de Vivienda Remodelacion Hipoteca / Construccion Inmuebles Hipotecada

Compra

Cartzra
91.242,6 9.705,4 21321 113226 0,0 0,0 0,0 114.402,6
634.933,0 74.572,3 7.406,4 27.781,3 20.235,0 1.485,8 0,0 766.414,0
765.959,5 93.266,9 3.662,9 7.7171,4 49.531,4 6.445,4 9.145,5 935.783,1
880.927,0 85.062,1 2.267,7 24.013,1 67.793,9 7.705,8 33.324,9 1.101.094,6
977.881,8 70.286,0 1.650,9 9.273,0 81.027,2 7.640,8 42.820,0 1.190.386,9
960.021,6 65.223,8 1.404,9 14.174,7 87.799,2 7.153,7 38.885,3 1.174.663,2
815.403,2 63.761,8 1.053,9 10.184,2 82.823,5 9.024,8 39.850,8 1.022.102,2
665.940,6 54.542,2 1.686,8 7.332,1 81.536,2 7.195,5 33.336,1 851.599,6
sep-18 52.508,4 3.098,9 2991 2753 6.376,7 3759 2.359,1 65.297,5
oct-18 51.840,3 3.850,3 385 587,0 7.272,0 764,0 2.651,4 67.003,6
nov-18 44.564,9 3.2313 304 3833 7.651,0 127,4 2.220,7 58.209,1
dic-18 42.329,7 2.808,2 825 196,0 5.802,8 348,4 1.980,7 53.548,2
584.795,8 48.510,6 1.079,8 4.427,3 82.326,9 5.347,2 29.173,8 765.661,5
ene-19 46.296,3 3.703,6 59,5 251,2 6.057,1 531,1 2.299,8 59.198,5
feb-19 351736 3.508,9 744 3514 4.880,8 3334 2.338,2 46.660,7
mar-19 389416 3.136,5 29,7 5089 5.865,8 40,1 1.756,5 50.279,0
abr-19 49.967,7 3.261,7 0,0 493,6 5.538,2 4335 2.832,6 62.527,3
may-19 41.828,7 3.009,7 22,0 158,0 5.930,8 187,2 1.876,1 53.012,4
jun-19 44.989,9 3.624,7 26,9 19,3 5.529,9 555,5 2.203,3 56.949,4
jul19 473719 2.840,8 47,0 3224 6.184,9 788,6 2.465,6 60.021,1
ago-19 30.943,9 24126 0,0 176,2 4.459,1 545,1 11257 39.662,7
sep-19 34.736,4 24292 14,8 51,4 4.542,0 246,2 1.502,4 435225
370.250,0 27.927,7 274,2 23324 48.988,6 3.660,7 18.400,1 471.833,6
6.757.355,1 592.858,9 22.619,6 118.612,1 602.062,0 55.659,9 2449365 8.393.9414

Figura 5. Préstamos Hipotecarios colocados por el BIESS en el periodo 2010 — 2019.
Valores en miles. Tomado de Reporte Estadistico BIESS (2019).

Planteamiento del problema

La investigacion aborda el andlisis de la falta de conocimiento y uso
que las empresas inmobiliarias hacen del mercado de valores. De igual
manera, se procede a analizar la participacién que han tenido el mercado de
valores en dicho sector, ademas de identificar las oportunidades que se
presentan en el mercado. Finalmente, se aborda el problema de identificar si
la variacion del precio del petréleo influye a las inversiones que obtuvieron las

compafias inmobiliarias por medio de la bolsa de valores de Guayaquil.
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Figura 6. Evolucion del precio del petroleo. Tomado de Datos Macro (2019)

Objetivos
Objetivo General

Determinar si la incidencia de las variaciones en el precio del petréleo
afecta a las inversiones de las empresas inmobiliarias por medio del mercado

de valores.
Objetivos especificos

1. Conocer las fluctuaciones del precio del petroleo en el periodo
2009-20109.

2. Analizar el comportamiento de la emision de obligaciones por
medio del mercado de valores del sector inmobiliario que tiene
proyectos en la ciudad de Guayaquil.

3. ldentificar la relacion entre la variacion del precio del petréleo y
las inversiones en el mercado de valores de las empresas del

sector inmobiliario con el empleo de herramientas estadisticas.
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Justificacion

La presente investigacion tiene su justificacion en los beneficios que se
espera recibir producto de la generacion de informacién y conocimiento que
se obtendra por medio del levantamiento de datos. Los mismos que serviran
como referente para futuros trabajos académicos relacionados con el mercado
de valores. Ademas, esta investigacion sienta las bases metodolégicas para

el levantamiento y procesamiento de la informacion.

Se estudia cémo la variacion en el precio de petréleo ha influenciado
en el comportamiento en la participacion en el mercado de valores. Dado
que el mercado de valores es una de las instituciones principales e
imprescindibles en una economia de libre mercado, permitiendo a las
empresas recaudar dinero por medio de la oferta de acciones, obligaciones y
bonos corporativos, ademas de que contribuye a los inversores comunes ser
participes en los hitos financieros de las empresas y asi obtener ganancias a

través de capital, aunque también son posibles las pérdidas.

Si bien los inversionistas con trayectoria y duefios de grandes fondos
pueden resultar beneficiados debido a mayor cantidad de recursos
financieros, mucha experiencia y mayor capacidad para tomar riesgos. El
mercado de valores ofrece igualdad de condiciones para las personas
comunes. Por lo que este estudio permitira identificar las ventajas del uso de

todo tipo de inversionista.

Finalmente, este estudio empleara herramientas estadisticas para el
levantamiento y procesamiento de informacion, por lo que sienta las bases
metodoldgicas que serviran de modelo para futuras investigaciones en temas
relacionados. Ademas de las herramientas a emplear, la informacion y las
conclusiones que se presenten contribuiran al conocimiento cientifico y

académico. Bajo el contexto presentado y con los beneficios académicos,
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metodoldgicos y sociales que ofrece el tema de investigacion, se procede con

el desarrollo del estudio.

Hipotesis
H1: La variacion del precio del petroleo tiene una incidencia en los

valores bursatiles colocados en el sector inmobiliario.

Preguntas de investigacion

¢, Cuanto se ha emitido en obligaciones y de esto cuanto se ha ubicado
efectivamente dentro del sector inmobiliario durante el periodo 2009 - 2019?
¢ Existe una relacion entre las variaciones del precio del petréleo y los

valores invertidos en el sector inmobiliario a través del mercado de valores?

Limitaciones

Las limitaciones en el presente trabajo son: (a) bajo interés por parte
de las empresas inmobiliarias en el mercado de valores como método de
financiamiento, (b) desconocimiento de estas empresas en el uso de las

herramientas financieras que se ofrecen el mercado de valores.

Delimitaciones

Las delimitaciones se enfocan en términos del area y sector de estudio
con el propdsito de especificar el alcance y determinar la relacion con el
problema de investigacién. El presente trabajo de investigacion tiene las
siguientes delimitaciones: (a) empresas inmobiliarias domiciliadas en la
ciudad de Guayaquil que han desarrollado proyectos en la misma durante el
periodo de analisis de este trabajo de investigacion (b) las empresas que

seran analizadas son las que estan activas en la bolsa de valores.
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CAPITULO |

Revision de la Literatura

Marco teérico
Teoria del Mercado valores.

La literatura de economia y finanzas incluye tres tipos principales de
teorias para describir el desempefio del mercado de valores: clasico,
conductual y el mercado de capital eficiente. Segun la teoria econémica
clasica, el comportamiento del mercado puede analizarse en términos de la
interseccion de los programas de oferta y demanda y la estabilidad de esta
interseccion en el equilibrio. EI mecanismo por el cual se alcanza este
equilibrio esta representado por alguna forma de proceso que permite que los
precios respondan al exceso de demanda a través de un dispositivo de
contratacion que permite que los intercambios ocurran solo cuando se alcanza

el equilibrio (Coronel, 2019).

Una consecuencia de esta teoria es que todos los cambios en el precio
son el resultado de cambios en el cronograma de demanda o de oferta, o en
ambos. Al mismo tiempo, cualquier movimiento en el precio se establece
como una serie de precios reales a lo largo del tiempo, lo que representa una
secuencia de posiciones de equilibrio. El segundo enfoque para comprender
los movimientos del precio de las acciones es la teoria del comportamiento
del mercado que trata de explicar y predecir la toma de decisiones observable.
Esta teoria representa a los responsables de la toma de decisiones mediante
un conjunto de procesos de decision que actuan sobre la informacion ya
disponible o que pueden obtenerse del medio ambiente y que reaccionan ante
ella. Por lo tanto, todo comportamiento es una respuesta de algunos procesos
de decision que se pueden describir a un cuerpo de informacién comprobable
(Herrero, 1999).
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La teoria del mercado de capitales ha alcanzado la mayor importancia
entre los enfoques para comprender el comportamiento de las acciones. Esta
teoria se caracteriza por los esfuerzos para explicar los movimientos del
precio de las acciones mediante el uso de modelos estadisticos de series de
tiempo. Hyme (2013) define un mercado de capitales eficiente como un
mercado en el que los precios siempre reflejan completamente la informacion
disponible. La hipotesis de mercados eficientes es la propuesta de que los
precios actuales de las acciones reflejan completamente la informacion
disponible sobre el valor de la empresa, y no hay forma de obtener ganancias

excesivas, mediante el uso de esta informacion.

Se trata de uno de los temas méas fundamentales y emocionantes en
las finanzas: por qué los precios cambian en los mercados y como se
producen esos cambios. Tiene implicaciones muy importantes para los
inversores y para los gerentes financieros. Muchos inversores intentan
identificar valores que estan infravalorados y se espera que aumenten de valor
en el futuro, y particularmente aquellos que aumentaran mas que otros.
Muchos inversores, incluidos los gestores de inversiones, creen que pueden
seleccionar valores que superen al mercado, utilizan una variedad de técnicas
de prevision y valoracion para ayudarlos en sus decisiones de inversion.
Obviamente, cualquier ventaja que posea un inversor puede traducirse en

ganancias sustanciales (Gitman y Joehnk, 2009).

La hipotesis de mercados eficientes sugiere que beneficiarse de la
prediccién de los movimientos de precios es muy dificil e improbable. EI motor
principal detras de los cambios de precios es la llegada de nueva informacion.
Se dice que un mercado es eficiente si los precios se ajustan rapidamente vy,
en promedio, sin sesgos, a la nueva informacion. Como resultado, los precios
actuales de los valores reflejan toda la informacién disponible en cualquier
momento dado. En consecuencia, no hay razén para creer que los precios

sean demasiados altos o demasiados bajos; los precios de los valores se
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ajustan antes de que un inversor tenga tiempo para negociar y beneficiarse

de una nueva informacion (Sanchez, 2014).

La razdn clave de la existencia de un mercado eficiente es la intensa
competencia entre los inversores para beneficiarse de cualquier informacion
nueva. La capacidad de identificar acciones sobrevaloradas y subvaloradas
es muy valiosa, permitiria a los inversores comprar algunas acciones por
menos de su valor verdadero y vender otras por mas de lo que valen. En
consecuencia, muchas personas gastan una cantidad significativa de tiempo
y recursos en un esfuerzo por detectar existencias mal valoradas.
Naturalmente, a medida que mas y mas analistas compiten entre si en su
esfuerzo por aprovechar los instrumentos sobrevalorados y subvalorados, la
probabilidad de poder encontrar y explotar dichos valores con precios
erroneos se hace cada vez mas pequefia. En equilibrio, solo un ndamero
relativamente pequefio de analistas podra beneficiarse de la deteccion de
valores con precios erréneos, principalmente por casualidad. Para la gran
mayoria de los inversores, el resultado del analisis de informacion

probablemente no supere los costos de transaccion (Lépez, 2016).

El primer estudio formal de la eficiencia del mercado de valores se
atribuye a Bachelier (1900). Su trabajo con los precios de los productos
basicos en Francia proporcion6 pruebas convincentes de que la especulacion
en los productos basicos es un juego justo: que el precio futuro esperado de
un producto basado en precios pasados y actuales es igual al precio actual.
Sin darse cuenta del trabajo de Bachelier, el economista ruso Slutsky realizé
una investigacion independiente sobre la teoria aleatoria del wolk en 1927,

con resultados reportados una década después (Ibafiez, 2013).

Su estudio confirmd la validez de la teoria del juego justo de los
cambios en el precio de las acciones, pero también sugirié la presencia de
patrones ciclicos. Este trabajo pasé desapercibido tanto para académicos
como para profesionales. Se encontré que en gran medida los precios del trigo
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se asemejan a una serie de diferencias aleatorias, se asemejan mas a lo que
podria derivarse de la acumulacion de numeros aleatorios extraidos de una
poblacion ligeramente sesgada con una desviacidn estdndar que varia

bastante sistematicamente en el tiempo.

Por lo tanto, los hallazgos nuevamente apuntaban hacia la eficiencia
especulativa del mercado. Este estudio confirmé la intuicion de la mayoria de
los analistas técnicos del mercado al informar que los precios de las acciones
se mueven de acuerdo con tendencias predecibles. En gran medida, los
resultados de este informe fueron revertidos mas tarde cuando se descubrio
gue el uso de los promedios de precios por parte de los investigadores durante
periodos de interés invalidaba muchos de los procedimientos estadisticos
originales. Sin embargo, el estudio de la Comision parece haber desalentado
nuevas investigaciones sobre la eficiencia del mercado durante un periodo

prolongado en los Estados Unidos (Ibafiez, 2013).

La hipotesis de mercados eficientes afirma que en un precio de
mercado eficiente se refleja plenamente la informacion disponible. Esto
implica que el inversor puede esperar obtener un rendimiento ajustado
simplemente por riesgo de una inversion a medida que los precios se mueven
de manera instantanea y aleatoria a cualquier informacion nueva. La eficiencia
se define en tres niveles diferentes, de acuerdo con el nivel de informacion

reflejado en los precios.

Los tres niveles se expresan de la siguiente manera: forma débil, semi-

fuerte y forma fuerte (Duarte, 2013).

La version de forma débil afirma que los precios de los activos
financieros reflejan toda la informacién contenida en los precios pasados. La
version semi-fuerte postula que los precios reflejan toda la informacion
disponible publicamente. Por dltimo, la forma sélida plantea que los precios

de los activos financieros reflejan, ademas de la informacidén sobre precios
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pasados y la informacién disponible publicamente, informacién privilegiada
(Duarte, 2013). Esta teoria declara que los precios de seguridad deberian
reflejar completamente toda la informacion relevante disponible, entonces las
desviaciones de los rendimientos esperados deberian ser aleatorias, deberian
ser, en promedio, cero y no estar correlacionadas con la informacién

disponible en el mercado.

El mercado de valores actllia como intermediario y canaliza fondos de
los ahorradores a las empresas que lo utilizan para llevar a cabo proyectos.
Los mercados eficientes son un requisito previo necesario si se desea que los
fondos se asignen a los proyectos de mayor valor. Esto es posible solo si los
precios de las acciones tienen un precio eficiente, es decir, reflejan el valor
fundamental de los flujos de efectivo descontados futuros. Ademas, en la
medida en que los mercados de capital sean eficientes, es mas facil para la
empresa recaudar capital a medida que el mercado realiza el proceso de
descubrimiento de precios, es decir, determina el precio al que los actores del
mercado estan dispuestos a intercambiar reclamos sobre los flujos de efectivo
futuros de la empresa. Ademas, si la percepcion general que prevalece en el
mercado es que los precios reflejan con precision la informacion, el costo de
participacion sera bajo y el mercado de valores desempefiard con éxito su
funcién de canalizar recursos a proyectos productivos. Desde una perspectiva
politica, la evidencia de la eficiencia del mercado de capitales explica un papel

limitado del gobierno en los mercados de capitales.

Teoria del desarrollo del mercado de valores.

La idea de que el desarrollo financiero promueve el crecimiento
econdémico se remonta a las obras de Bagehot (1873) y Schumpeter (1912).
Siguiendo sus primeros argumentos, la investigacion pionera de Gurley y
Shaw (1955), Goldsmith (1969), McKinnon (1973) y Shaw (1973) allan6 el
camino para modelar el papel del desarrollo financiero en el crecimiento

econémico. Mas recientemente, una extensa investigacion empirica ha
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respaldado la hipotesis de que los sistemas financieros que funcionan bien
aumentan el crecimiento econémico (por ejemplo, Levine y Zervos, 1998a,
1996; Rousseau y Wachtel, 2000)

En principio, los mercados de valores se encuentran en el corazon de
los sistemas financieros. El objetivo principal de los mercados de valores es
servir como intermediario para transformar los ahorros en financiamiento.
Desde una vision tedrica, los mercados de valores consiguen promover el
incremento econémico dinamizando y apoyando el ahorro interno, mejorando
la cantidad y la calidad de la inversion (Simons, 2018). Una mejor movilizaciéon
del ahorro puede aumentar la tasa de ahorro y si los mercados bursétiles
asignan ahorros a proyectos de inversion que generen mayores retornos, la
creciente tasa de rendimiento para los ahorradores hara que los ahorros sean
mas atractivos. En consecuencia, se canalizardn mas ahorros al sector
corporativo. Los mercados bursatiles eficientes hacen que las corporaciones
compitan en igualdad de condiciones por los fondos y ayudan a que la

inversion sea mas eficiente.

Méas all4 de este aspecto de su papel en la economia, los mercados
bursétiles desempefian muchas otras funciones importantes. Los mercados
de valores pueden realizar un acto de magia al permitir que la inversioén a largo
plazo se financie con fondos proporcionados por individuos, muchos de los
cuales desean poder retirarlos a voluntad (Ibafiez, 2013). Ademas, los
mercados bursétiles pueden aumentar la eficiencia del sistema financiero a

través de la competencia entre diferentes clases de instrumentos financieros.

Esto, a su vez, puede aumentar el rendimiento de los ahorros para
quienes ahorran, y también puede reducir el costo de recaudar fondos para
los prestatarios. Los mercados bursatiles también pueden mejorar los
estandares contables y fiscales, ya que los inversores solicitan mas y mejor
informacion para comparar el desempefio de diferentes corporaciones

(Reyes, 2001). Se deduce l6égicamente que, como resultado, seria el mejor
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interés de la corporacion proporcionar esa informacion para facilitar
comparaciones exhaustivas entre corporaciones competidoras. Un beneficio
sobresaliente de la existencia de los mercados bursatiles es la imposicion
potencial de una mayor disciplina en el area de la gestion econdémica: al ser
sensibles a los cambios de politica, particularmente a la politica monetaria, los
mercados bursétiles, a través de su existencia, ayudan a mejorar la

credibilidad de la politica.

Calderon-Rossell (1991) fue el primero en desarrollar un modelo de
equilibrio parcial del crecimiento del mercado de valores. Hasta la fecha, este
modelo representa el intento mas serio de sentar las bases de una teoria
financiera del desarrollo del mercado de valores. Sin embargo, como modelo
de equilibrio parcial, no tiene en cuenta, por ejemplo, los posibles efectos de

las politicas gubernamentales y los factores institucionales.

Explorar lo que determina el desarrollo del mercado de valores se ha
convertido en un area prominente de investigacion en los ultimos afios. En
general, la literatura existente describe dos conjuntos de factores que afectan
el desarrollo de los mercados bursatiles / financieros: factores
macroecondmicos y factores institucionales. Los factores macroeconémicos
incluyen el nivel de desarrollo econémico, la inflacion y los flujos de capital,
etc., mientras que los factores institucionales incluyen variables que reflejan
el estado de las instituciones reguladoras y de supervision, como los marcos
legales y la proteccion de los derechos de propiedad, etc. Vale la pena
mencionar que las variables estan interrelacionadas (Hyme, 2013). Por
ejemplo, la evolucién del entorno institucional se refleja directamente en
condiciones macroecondmicas Yy, de la misma manera, un entorno
macroecondémico favorable facilita el desarrollo de las instituciones. En
consecuencia, la division mencionada en la literatura es, en opinion de
muchos, provisional, y no implica puntos de vista alternativos sobre los
determinantes del desarrollo del mercado de acciones / financiero (Adarov,
2011).
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Del lado de los factores macroecondmicos de la pregunta, la literatura
sobre el desarrollo del mercado de valores ha encontrado que cuanto mas
desarrollado sea un pais, mas arraigado sera su mercado de valores. Varios
estudios encuentran que la apertura financiera y la liberalizacion aumentan la
actividad del mercado de valores e investigaron los determinantes
macroeconomicos del desarrollo del mercado de valores en una muestra de
paises de América Latina y Asia (Porta, 2006). Sus hallazgos muestran que
el crecimiento del PIB, la inversién nacional y el desarrollo del sector
intermediario financiero son determinantes en el desarrollo del mercado de
valores. Domowitz y Steil (1999) destacan el impacto directo de una reduccion
en el costo comercial sobre la rotacion y los efectos indirectos mucho mas
importantes de una reduccion en el costo comercial sobre el costo de la

equidad.

Henry (2000) encuentra una fuerte relacion entre la tasa de crecimiento
de la inversion y los cambios en la valoracion del mercado de valores medidos
por los rendimientos del mercado de valores, el indice de rotacién y el valor
comercializado como parte del PIB. Por otro lado, McCauley y Remolona
(2000) y Shah y Thomas (2001) encuentran que el tamafio de la economia es
un factor importante en el desarrollo de mercados de valores liquidos y que
funcionen bien. Mishkin (2001) argumenta que la liberalizacion financiera
promueve la transparencia y la rendicion de cuentas, lo que reduce la
seleccion adversa y el riesgo moral. Por lo tanto, tiende a reducir el costo de
los préstamos en los mercados de valores, lo que eventualmente aumenta su

liquidez y tamaiio.

Un gran grupo de estudios ha investigado el impacto de la inflacion en
los mercados de capitales. Un hallazgo importante de estos estudios ha sido
gue los altos niveles de inflacion estan asociados con mercados financieros
menos liquidos y mas pequefios, ya que los intermediarios financieros tienden
a prestar menos y asignar menos eficientemente. Boyd (2001) encuentro
efectos negativos de la inflacion en el crédito privado y los mercados de
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valores. Curiosamente, sostienen que la relacién entre el desarrollo financiero
y la inflacion podria ser no lineal, con un nivel de umbral particular después

del cual el sector financiero experimenta una caida abrupta en el rendimiento.

En una muestra de 40 mercados emergentes durante el periodo 1980-
2000, El-Wassal (2005) examind la relacion entre el crecimiento del mercado
de valores y el crecimiento econémico, la liberalizacion financiera y la cartera
extranjera. Los resultados muestran que el crecimiento econdémico, la
liberalizacion financiera y las inversiones de cartera extranjeras fueron los
factores principales en la expansion de los mercados bursatiles. Yartey y
Adjasi (2007) descubrieron que el desarrollo del sector de intermediacion
financiera tendia a aumentar el desarrollo del mercado de valores en el Africa
subsahariana, controlando la estabilidad macroecondmica, el desarrollo
econdémico y la calidad de las instituciones juridicas y politicas. Ademas,
Yartey (2007) ha demostrado que el desarrollo del mercado de valores tiene
una relacion no lineal con el desarrollo del sector bancario. Es decir, el
desarrollo del mercado de valores estd inicialmente respaldado por el
desarrollo del sector bancario a través de la intermediacion comercial. Sin
embargo, a medida que se desarrollan los mercados bursatiles, comienzan a

competir con las instituciones financieras para financiar la inversion.

Sus hallazgos muestran que la liquidez del mercado de valores, el
desarrollo del sector bancario de ahorro interno y la estabilidad politica son los
principales determinantes del desarrollo del mercado de valores. En general,
la gama de factores econémicos que subyacen al desarrollo del mercado de
valores se puede agregar aproximadamente al nivel de desarrollo econémico,
el tamafio de la economia en cuestion, el nivel de apertura financiera, la tasa
de inflacion, la privatizacion, el ahorro interno, el desarrollo del sector bancario
y la economia. En cuanto al lado de los factores institucionales, la literatura
empirica muestra que los paises con un mejor marco institucional tienden a

tener mercados bursatiles mas desarrollados.
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North y Weingast (1989) mostraron que los controles y equilibrios
mejorados, los compromisos creibles y los derechos de propiedad mejorados
en Inglaterra durante el siglo XVII condujeron al desarrollo de mercados de
capital estables. Muestran que los factores regulatorios e institucionales
podrian influir en el funcionamiento eficiente de los mercados bursatiles. Es
decir, la divulgacion obligatoria de informacién confiable y datos financieros
sobre las empresas que cotizan en bolsa puede aumentar la participacion de
los inversores, mientras que las regulaciones que mejoran la confianza de los
inversores en los corredores podrian mejorar la inversién y el comercio en los

mercados de valores.

Muestran que los rendimientos esperados y la magnitud del riesgo
politico estan positivamente relacionados. Encuentran que, tanto en los paises
en desarrollo como en los desarrollados, cuanto menor es el nivel de riesgo
politico, menores son los rendimientos requeridos. Los resultados sugieren
que el riesgo politico juega un papel importante en las decisiones de inversion
y disminuye el costo del capital, y en consecuencia puede tener implicaciones
importantes para el desarrollo del mercado de valores. Porta (2006)
argumenta que el origen del sistema legal de un pais afecta el nivel de
desarrollo financiero. Una base de derecho comun es mas propicia para el
desarrollo de los mercados de capitales que una base de derecho civil, ya que
la flexibilidad del sistema legal de derecho comun permite la proteccién de los

pequefios inversores.

Ademas, encuentran que los paises con un régimen legal de menor
calidad y una aplicacién de la ley mas pobre exhiben mercados de capital mas
pequefios, estrechos y que las compafias que cotizan en sus mercados de
valores se caracterizan por una propiedad mas concentrada. Porta (2006)
sostiene que el fortalecimiento de los derechos de propiedad, la proteccion
crediticia y la proteccion de los inversores a través de las leyes y cédigos
comerciales de las empresas, asi como la divulgacion de las actividades de

las empresas y las normas y practicas contables adecuadas son
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determinantes clave del desarrollo de los mercados de valores corporativos.
La investigacion empirica mas reciente también enfatiza el importante papel
del acceso a los mercados internacionales en el fomento del desarrollo de los
mercados financieros locales. La liberalizacion de la cuenta de capital amplia
la base de inversores, mejora la eficiencia al eliminar las instituciones

ineficientes y crea presion para la reforma.

Sostienen que el desarrollo y particularmente la liquidez de los
mercados financieros dependen también de la existencia de una clase
diversificada de inversores institucionales. Los fondos de inversion, los fondos
de pensiones y las compafiias de seguros actiian como una fuente estable de
demanda de valores de renta variable y de deuda. Fomentan la competitividad
y la eficiencia en los mercados primarios y crean un incentivo para el

establecimiento de un marco regulador y de supervision sélido (Reyes, 2001).

En este sentido, Catalan (2000) examind las principales caracteristicas
en el desarrollo del mercado de valores para los paises de la OCDE y para
algunas economias emergentes. Sus hallazgos sugieren que, dejando de lado
los problemas de macro estabilidad y derechos legales, las instituciones de
ahorro contractual afectan positivamente el desarrollo del mercado de valores.
Muestra que el riesgo politico y la calidad institucional estan fuertemente
asociados con el crecimiento de la capitalizacién bursatil. Los resultados
sugieren que el establecimiento de instituciones de calidad puede ser un factor
importante en el desarrollo de los mercados bursétiles. También otros factores
institucionales, como el cumplimiento de la ley, la responsabilidad democratica
y la eficiencia burocratica son determinantes importantes del desarrollo del

mercado de valores.

Vale la pena destacar que, si bien la literatura ha examinado una
variedad de factores macroecondmicos e institucionales, el impacto marginal
de cada factor individual es dificil de aislar, ya que estan necesariamente

interrelacionados, y la relacion de causalidad entre ellos y el desarrollo del
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mercado de valores es un factor importante y proceso complejo para

desentrafiar.

Financiamiento y el Mercado de valores.

La cotizacién en bolsa es una forma de aumentar el financiamiento de
capital a largo plazo para una empresa al ofrecer acciones a inversores
potenciales. Es poco probable que cotizar en el mercado de valores sea
adecuado para las pequefias empresas, ya que el proceso puede llevar
mucho tiempo y ser costoso. Ademas, los inversores solo estan interesados
en comprar acciones de empresas gque tengan flujos de ganancias seguros y
fuertes perspectivas de crecimiento. También esperaran un mayor
rendimiento de una inversidn en un negocio mas pequefio, que se considera
MAs riesgoso que uno realizado en una empresa grande y establecida (Hyme
P., 2015).

Una lista del mercado de valores se usa normalmente para recaudar
capital para los objetivos de consolidacién y crecimiento de una empresa,
como nuevas instalaciones de produccién, expansion en mercados
extranjeros o pago a un inversor de capital de riesgo. El listado también es
una forma de atraer inversores privados a un negocio y de facilitar que un
propietario-administrador pueda sacar provecho de su inversion. Este tipo de
inversionista incluye inversores privados, inversores del Esquema de
Inversibn Empresarial e inversores del Fideicomiso de Capital Riesgo, que
generalmente prefieren una estrategia de salida (Hyme P. , 2015). Ademas,

una compafia puede cotizar para obtener un perfil publico mas alto.

El proceso de uso del mercado de valores tiene aspectos legales,
reglamentarios, financieros y de marketing exigentes. Se necesitan asesores
profesionales especializados para ayudar con el proceso y sus honorarios
representan la mayor parte de los costos directos de un listado dependiendo

del tamafio de la operacion. Estos incluyen lo siguiente: asesor corporativo,
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corredor de valores, abogado corporativo, contador y empresa de relaciones

publicas (para grandes listados) (Villareal, 2018).

El asesor corporativo guia a una empresa a través del proceso,
comenzando por evaluar si la empresa es adecuada para cotizar en bolsa y
luego emprender una serie de tareas para coordinar la entrada en el mercado,
como presentar la solicitud para unirse al mercado de valores en nombre de
la empresa, ayudando a elaborar el prospecto y asegurandose de que toda la
informacion contenida en él sea correcta y completa. Ademas, un asesor
corporativo brindara apoyo en una variedad de temas, el calendario, el precio

de las acciones y la estrategia de marketing (Wilson, 2017).

Por otro lado, el corredor de bolsa actia como la interfaz principal entre
la empresa y el mercado de valores y evaluara la demanda de las acciones
de la empresa y las condiciones generales del mercado. También
comercializaran activamente las acciones a inversores potenciales. Por lo
tanto, un corredor con experiencia en la industria de la compafia seria mas

efectivo en la creacion de interés de los inversores antes y después de cotizar.

Dentro el proceso el abogado corporativo es responsable de llevar a
cabo la debida diligencia en la empresa y de verificar el prospecto de inversion
y la documentacién de respaldo. De igual manera el profesional contable
informante revisara los registros financieros de la empresa, que pueden ser
utilizados por posibles inversores para tomar sus decisiones de inversiéon. Las
tarifas cobradas por los distintos asesores variaran de acuerdo con las tareas
especificas acordadas, el tamafio y la complejidad de la lista y cualquier

negociacion de tarifas apropiada que tenga lugar (Correia, 2017).

Un costo indirecto de una cotizacion en bolsa es la tasa de rendimiento
requerida por los posibles inversores. Para las inversiones con un perfil de
riesgo mas alto, como las de compafiias mas pequefias que cotizan en bolsa,

los inversores potenciales requieren una tasa de rendimiento mas alta que
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para las empresas ya establecidas en el mercado de valores. Una empresa
necesita evaluar si puede entregar esta tasa de rendimiento a través de un
fuerte crecimiento futuro en las ganancias y posiblemente una politica de

dividendos adecuada (Hayes, 2019).

Teoria precio del petroleo

Con la estatura del petréleo como un producto global de alta demanda,
existe la posibilidad de que grandes fluctuaciones en el precio puedan tener
un impacto econémico significativo. Los dos factores principales que afectan
el precio del petréleo son: Oferta y demanda. El concepto de oferta y demanda
es bastante sencillo. A medida que aumenta la demanda (o disminuye la
oferta), el precio deberia subir. A medida que la demanda disminuye (o la
oferta aumenta), el precio deberia bajar (Rodriguez y Rodriguez, 2013).

El precio del petréleo tal como se lo conoce en realidad se establece
en el mercado de futuros del petréleo. Un contrato de futuros de petréleo es
un acuerdo vinculante que le da a uno el derecho de comprar petréleo por
barril a un precio predefinido en una fecha predefinida en el futuro. Segun un
contrato de futuros, tanto el comprador como el vendedor estan obligados a
cumplir su parte de la transaccion en la fecha especificada (Ruiz, 2004). En el
2020, los precios del petroleo colapsaron en medio de la pandemia (COVID-
19) y la desaceleracion econdmica. La OPEP y sus aliados acordaron recortes
histéricos de produccién para estabilizar los precios, pero cayeron a minimos

histéricos de hace 20 arios.

Los siguientes son dos tipos de operadores de futuros: cobertura o
asegurador y especuladores. Un ejemplo de cobertura seria una aerolinea
comprando futuros de petréleo para protegerse contra posibles aumentos de
precios. Un ejemplo de especulador seria alguien que solo adivina la direccion
del precio y no tiene la intencién de comprar el producto (Garcia, 2014). Segun

la Bolsa Mercantil de Chicago (CME), la mayoria de las operaciones de futuros
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realizadas por especuladores mediante las cuales el comprador de un

contrato de futuros toma posesion de la mercancia es inferior al 3%.

El otro factor clave para determinar los precios del petroleo es el
sentimiento. La mera creencia de que la demanda de petrdleo aumentara
dramaticamente en algin momento en el futuro puede dar como resultado un
aumento draméatico en los precios del petrdleo en el presente, ya que los
especuladores y los coberturistas por igual obtienen contratos de futuros de
petréleo (Rodriguez y Rodriguez, 2013). Por supuesto, lo contrario también
es cierto. La mera creencia de que la demanda de petréleo disminuira en algin
momento en el futuro puede dar lugar a una disminucion dramatica de los
precios en el presente a medida que se vendan los contratos de futuros de
petréleo (posiblemente también vendidos en corto), lo que significa que los

precios pueden depender de poco mas que el mercado psicolégico a veces.

La teoria basica de la oferta y la demanda establece que cuanto mas
se produce un producto, mas barato debe venderse, en igualdad de
condiciones. Es un concepto simbidtico. La razén por la que se produjo mas
en primer lugar es porque se volvio mas eficiente econémicamente (o no
menos eficiente econdmicamente) hacerlo (WTO, 2010). Si alguien inventara
una técnica de estimulacion de pozos que pudiera duplicar la produccién de
un campo petrolero por solo un pequefio costo incremental, entonces con la

demanda manteniéndose estatica, los precios deberian caer.

En realidad, la oferta ha aumentado. La produccién de petrdleo en
América del Norte estd en un cenit de todos los tiempos, con campos en
Dakota del Norte y Alberta tan fructiferos. Dado que el motor de combustion
interna todavia predomina y la demanda no ha seguido el ritmo de la oferta,
¢ No deberia venderse combustible por cinco centavos por galon? Aqui es
donde la teoria choca contra la practica. La produccién es alta, pero la
distribucion y el refinamiento no se mantienen al dia. Estados Unidos

construye un promedio de una refineria por década, la construccion se ha
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ralentizado a un goteo desde la década de 1970. En realidad, hay una pérdida
neta: Estados Unidos tiene dos refinerias menos que en 2009 (Andrews y
Pirog, 2010). Sin embargo, las 135 refinerias restantes en el pais tienen mas

capacidad que cualquier otra nacion por un amplio margen.

Ademas, desde una perspectiva historica, parece haber un posible ciclo
de 29 afios (mas o menos uno o dos afios) que rige el comportamiento de los
precios de los productos basicos en general. Desde el comienzo del aumento
del petréleo como un producto de alta demanda a principios de 1900, los picos
mas importantes en el indice de productos basicos se produjeron en 1920,
1958 y 1980. El petréleo alcanzé su punto maximo con el indice de productos
bésicos en 1920 y 1980. (Nota: hubo no hubo un pico real en el petréleo en
1958 porque se habia estado moviendo en una tendencia lateral desde 1948
y continué haciéndolo hasta 1968) (Erten y Ocampo, 2012). Es importante
tener en cuenta que la oferta, la demanda y el sentimiento tienen prioridad

sobre los ciclos porque los ciclos son solo pautas, no reglas.

Probablemente, el factor que mas influye en los precios del petroleo es
la OPEP, compuesta por 14 paises (Argelia, Angola, Congo, Guinea
Ecuatorial, Gabdn, Iran, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Arabia Saudita, Emiratos
Arabes Unidos y Venezuela); colectivamente, la OPEP controla el 40% del
suministro mundial de petréleo (Energy y Financial Markets, 2018). Aunque el
estatuto de la organizacion no lo declara explicitamente, la OPEP se fund6 en
la década de 1960 para, en términos generales, fijar los precios del petrdleo y
el gas. Al restringir la produccion, la OPEP podria forzar el aumento de los
precios y, por lo tanto, tedéricamente disfrutar de mayores ganancias que si
sus paises miembros hubieran vendido en el mercado mundial a un ritmo
constante. A lo largo de los afios setenta y gran parte de los ochenta, siguio

esta solida, aunque poco ética, estrategia.

Segun la Administracion de Informacion Energética de los EE. UU., los

paises miembros de la OPEP a menudo superan sus cuotas, vendiendo unos
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pocos millones de barriles adicionales sabiendo que los ejecutores realmente
no pueden evitar que lo hagan con Canada, China, Rusia y Estados Unidos
como no miembros, y aumentando su propia produccion, la OPEP se esta
volviendo limitada en su capacidad para, como su mision eufemisticamente,
asegurar la estabilizacion de los mercados petroleros para asegurar un
suministro eficiente, econdmico y regular de petréleo a los consumidores (EIA,
2018).

A diferencia de la mayoria de los productos, los precios del petréleo no
estan determinados enteramente por la oferta, la demanda y el sentimiento
del mercado hacia el producto fisico. Por el contrario, la oferta, la demanda y
el sentimiento hacia los contratos de futuros de petréleo, que son
comercializados en gran medida por los especuladores, juegan un papel
dominante en la determinacién de los precios. Las tendencias ciclicas en el
mercado de productos béasicos también pueden desempefiar un papel.
Independientemente de como se determine finalmente el precio, segin su uso
en combustibles e innumerables bienes de consumo, parece que el petrdleo

seguira teniendo una gran demanda en el futuro previsible.

Teoria de construccion.

La industria de la construccidon es importante en parte porque Su
produccion es grande genera valor agregado y contribuye a la mejora de la
economia. La produccién bruta de la industria de la construccion es el valor
de todos los edificios y obras producidos por la industria en un periodo de
tiempo determinado, normalmente un afio. En el mundo en su conjunto, es
probablemente alrededor del 10 por ciento del Producto Nacional Bruto (PNB),
es decir, el 10 por ciento de todos los bienes y servicios producidos, o del
orden de US $ 3.000 millones en 2017 (BBVA, 2018).

La produccion neta de la construccion es igual al valor agregado, es

decir, es el valor de la contribuciéon de la industria de la construccion a la
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produccion de edificios y obras, y excluye todos los insumos de otras
industrias, como los materiales de construccion y plantas y equipo. La relaciéon
entre el producto bruto y el producto neto depende de las tecnologias

utilizadas y los precios relativos de los insumos.

Si, por ejemplo, la tecnologia es bastante simple y el costo de la mano
de obra es bajo, es probable que la produccién neta sea baja en comparacion
con la produccion bruta. Este es el caso en China. El valor de la produccion
neta es normalmente aproximadamente la mitad de la produccién bruta en los
paises desarrollados y menos de la mitad en los paises en desarrollo. Una
razén aun mas importante para la importancia de la industria de la
construccion en la economia es que produce bienes de inversion. Esto
significa que sus productos son deseados, no por su propio bien, sino por los

bienes y servicios que pueden crear o ayudar a crear.

La inversion es vital para el bienestar de cualquier economia y, aunque
puede posponerse por un tiempo, si no se realiza, la economia se deteriorara.
En la mayoria de los paises, la construccion proporciona aproximadamente la
mitad de la formacion bruta de capital fijo interno, es decir, la mitad de la
produccién en la economia que se invierte. El resto de la inversion es planta
y maquinaria; por ejemplo, en fabricas, vehiculos y otros bienes de transporte.
En algunos paises, ciertos productos de tecnologia de la informacion también

se consideran inversiones.

Esta claro que la construccion de fabricas es una inversion porque se
usa para crear otras mercancias. De una manera diferente, también es cierto
para el edificio de la escuela donde el edificio no es necesario por si mismo,
sino como un lugar en el que producir educacion. La vivienda puede
considerarse como el lugar donde se produce el alojamiento. Sin embargo,
esto extiende el argumento bastante lejos y, aunque la vivienda tiene otros
atributos de un bien de inversion, puede considerarse como consumida

directamente.
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Marco conceptual
El mercado de valores

El mercado de valores hace mencion del grupo de mercados e
intercambios donde se ejecutan actividades regulares de compra, venta y
emision de acciones de compafiias publicas. De tal manera actividades
financieras se llevan a cabo a través de intercambios formales
institucionalizados o mercados de venta libre que operan bajo un conjunto
detallado de regulaciones. Puede haber multiples centros de negociacién de
acciones en un pais 0 una region que permiten transacciones en acciones y

otras formas de valores (Sanchez, 2014).

Un mercado de valores es un mercado designado para negociar varios
tipos de valores en un entorno controlado, seguro y gestionado. Dado que el
mercado de valores retne a cientos de miles de participantes del mercado
gue desean comprar y vender acciones, garantiza practicas justas de precios
y transparencia en las transacciones. Mientras que los mercados bursatiles
anteriores solian emitir y negociar certificados de acciones fisicos en papel,
los mercados bursatiles modernos con ayuda de computadoras operan

electronicamente (Sanchez, 2014).

En pocas palabras, los mercados bursétiles proporcionan un entorno
seguro y regulado donde los participantes del mercado pueden realizar
transacciones en acciones y otros instrumentos financieros elegibles con
confianza con un riesgo operativo de cero a bajo. Operando bajo las reglas
definidas segun lo establecido por el regulador, los mercados de valores
actian como mercados primarios y como mercados secundarios. Como
mercado primario, el mercado de valores permite a las empresas emitir y
vender sus acciones al publico en general por primera vez a través del proceso

de ofertas publicas iniciales.
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Esta actividad ayuda a las empresas a obtener el capital necesario de
los inversores. Basicamente, significa que una empresa se divide en varias
acciones y vende una parte de esas acciones al publico comun a un precio.
Para facilitar este proceso, una empresa necesita un mercado donde se
puedan vender estas acciones. Este mercado es proporcionado por el
mercado de valores. Los inversores obtendran las acciones de la compaiiia
que pueden esperar mantener durante su duracion preferida, en prevision de
un aumento en el precio de las acciones y cualquier ingreso potencial en forma
de pago de dividendos (Reyes, 2001). La bolsa de valores actia como un
facilitador para este proceso de aumento de capital y recibe una tarifa por sus

servicios de la empresa y sus socios financieros.

Después del primer ejercicio de emision de acciones llamado proceso
de cotizacion, la bolsa de valores también sirve como la plataforma de
negociacion que facilita la compra y venta regular de las acciones cotizadas.
Esto constituye el mercado secundario. La bolsa de valores gana una tarifa
por cada operacion que ocurre en su plataforma durante la actividad del

mercado secundario.

La bolsa de valores asume la responsabilidad de garantizar la
transparencia de los precios, la liquidez, el descubrimiento de precios y las
negociaciones justas en tales actividades comerciales. Como casi todos los
principales mercados bursatiles de todo el mundo ahora operan
electronicamente, el intercambio mantiene sistemas de negociacién que
administran eficientemente las 6rdenes de compra y venta de varios
participantes del mercado (Wilson, 2017). Realizan la funcién de igualacion de
precios para facilitar la ejecucion del comercio a un precio justo tanto para

compradores como para vendedores.

Una compariia que cotiza en bolsa también puede ofrecer nuevas
acciones adicionales a traveés de otras ofertas en una etapa posterior, como a

través de la emision de derechos o mediante ofertas de seguimiento. Incluso
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pueden recomprar o0 anular sus acciones. La bolsa de valores facilita tales
transacciones. La bolsa de valores a menudo crea y mantiene varios

indicadores a nivel de mercado y especificos del sector (Wilson, 2017).

El mercado de valores cumple principalmente las siguientes funciones:
Transacciones: En base a la regla de la oferta y demanda, la institucion debe
garantizar que todos los posibles participantes en el mercado tengan acceso
inmediato a los datos de las 6rdenes de compra y venta, ayudando asi a que
sea justo y transparente. Ademas, debe gestionar correctamente la emision

de las 6rdenes de compra y venta (Correia, 2017).

Descubrimiento eficiente de precios: los mercados de valores deben
dar soporte a un mecanismo eficiente para el descubrimiento de precios, que
amerita el acto de decidir el precio 6ptimo de un valor y que por lo general se
realiza estudiando la oferta y demanda del mercado, junto con otros factores
asociados con las transacciones. Mantenimiento de liquidez: Se conoce que
mantener una determinada seguridad financiera por tener un gran nimero de
compradores y vendedores esta fuera del control del mercado de valores, por
lo tanto debe asegurarse de que cualquiera que se encuentre en la capacidad
de negociar, tenga acceso inmediato para realizar los pedidos que deben

hacerse efectivos en la feria precio (Wilson, 2017).

Clasificacion del Mercado de Valores.

El Mercado de Valores se clasifica en:

Mercado primario: Se refiere al mercado donde las empresas,
instituciones u organizaciones realizan la primera venta a fin de obtener
recursos directos; este se adquiere por suscripcion, es decir valores
negociables y lo hacen a través de ofertas publicas como lo son: Concurso

Publico, Subasta o bien sea por negociacion directa.
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Mercado Secundario: es el mercado financiero de valores donde se
admite que los valores ya emitidos en el mercado primario se puedan volver
a negociar, es decir, cuando el valor pase a manos del inversionista este
pueda nuevamente colocarlo en venta con la finalidad de convertirse en
dinero (Coronel, 2019).

Bolsas de valores

Es un mercado financiero que realiza transacciones de compra y venta
de acciones u obligaciones, establece sistemas y procedimientos con
transparencia y objetividad en cuanto a negociaciones enmarcados en
operaciones de la bolsa para efectuar el intercambio entre la oferta y la
demanda (Marx, 2017). Dentro de las Bolsas de Valores existentes en el
Ecuador, se encuentran:

e Bolsa de Valores de Quito

e Bolsa de Valores de Guayaquil

Casa de Valores.

Son entes financieros autorizados para ejercer como intermediarios en
la adquisicion de valores, es decir, realiza transacciones de compra-venta de
titulos por orden del cliente. Son compafiias anonimas reguladas por la
Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, presta servicios de
asesoria respecto a inversiones, asiste en estructurar emisiones y es ademas
agente colocador de las emisiones en el mercado primario; asi lo establece la
Ley de Mercado de Valores en el art. 13

Emisores de Valores.

Son instituciones del sector publico, empresas publicas o privadas que
financian y ofrecen valores a la venta con el propoésito de atraer ahorros del
publico inversor y obtener el capital para el funcionamiento y operaciones de
valor (Marx, 2017).
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Inversionistas.

Son personas naturales o juridicas que cuentan con el poder adquisitivo
para obtener acciones u otros valores, y su objetivo es obtener rentabilidad en
funcion proporcional al riesgo que adquieren al comprar valores con los

recursos econémicos que poseen (Jimenez, 2016).

Instrumentos del Mercado de valores.

Hayes (2019), explica que, dentro de Mercado de Valores, cada
inversionista busca instrumentos de mercado de valores que les permita
invertir, donde el grado de riesgo sea comprensible y esté asociado a la

rentabilidad. Algunos de ellos son los siguientes.

Instrumentos de deuda e intermediacién financiera: ambos con una
rentabilidad fija y conocida. Donde el inversor, recuperara lo invertido, a partir

de una obligacién en papel o electrénica.

Instrumentos de capitalizacién: su rentabilidad varia de acuerdo con las
condiciones del mercado, en el cual influyen varios factores como la condicién
del mercado, el desenvolvimiento de las negociaciones, e incluso la solvencia
de quien lo emite, por ende, puede comportarse de manera positiva o
negativa, por lo que no existe seguridad de dicha rentabilidad. No se sabe a
ciencia cierta si sera positiva o negativa (Hayes, 2019)

Papel Comercial.

El papel comercial es un instrumento de financiacién que funciona a
corto plazo, y es emitido por las empresas, basandose en el reconocimiento
de un crédito deudor este tipo de papel permite financiar recursos a corto plazo
(Rodriguez J. , 2017). Asimismo, gestionar, a través de él, inventarios,
clientes, prestaciones u otro requerimiento econémico. Este papel, esta sujeto

a intereses que devengan de su emision.
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Para Rodriguez (2017) el papel comercial es un instrumento de deuda,
el cual es emitido para ser cancelado a corto plazo, de esta manera se espera
cumplir con el pago de las deudas. Su principal caracteristica es cobrar las
deudas donde el retorno a los inversionistas se calcula en base a la diferencia
entre el precio de venta y del de compra. Otra caracteristica, es el plazo para
cobrar la deuda, el cual es de 270 dias consecutivos. Esta puede disminuir su
valor, a través de un descuento nominal, el cual se maneja por medio de las
tasas de interés que emite el mercado. Asimismo, los compradores de estos
papeles comerciales son empresas 0 particulares que gozan de solvencias
financieras y credibilidad en el mercado, como instituciones financieras,

fondos monetarios, personas adineradas.

Commodities.

Los Commodities se refieren a los bienes tangibles, fisicos, que son
basicos y se encuentran dentro de los productos mas complejos. Se
caracteriza por no poseer un valor agregado, por lo que sus condiciones estan
sujetas a la oferta y la demanda. Por ello, sus transacciones en los mercados
se efectian de dos formas: el de contado o spot, alli se comercializa las
materias primas. Y el segundo, mercado de futuro donde, los precios estan
sujetos a cambios, de pendiendo de como se cotice cuando se ponga en el
mercado (Wilson, 2017).

Dentro de los Commodities, se encuentran una gran diversidad de
productos desde hasta carnes, monedas, y otros. A continuacion, se
describen algunos de ellos, segun Wilson (2017) el petroleo y sus derivados
como gasolina, ademas el carbon y otros. Metales que se utilizan en la
industria como oro, platino, plata, aluminio, mas. Elementos agricolas desde
granos soya, trigo, maiz, café cacao, hasta todos los rubros de carne, tanta
procesada como en pie. Elementos financieros como bonos, euroddlar,
ademas de indices, entre ellos Dow Jones, Nasdaq. Asimismo, monedas del

todo el mundo.
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Caracteristicas: Commodities

e Dependen de Factores Externos: estan sujetos a los cambios
climaticos, desplome de la bolsa de valores, desaceleraciéon econdmica

e Volatilidad: depende de como el mercado se movi6 en el transcurso
de un afio.

e Retornos Altos: el impacto que influye en los retornos esta sujeto a la
volatilidad, lo que puede generar ganancias o pérdidas a los
inversionistas.

Se pueden transar de forma rapida la versatilidad de los productos
permiten que sean atractivos para los inversionistas, ademas de la forma

rapida de cobro y pago.

Emision de Obligaciones

Villareal (2018), describe las emisiones de obligaciones como todos los
valores crediticios, que estan representados por deudas que las realiza un
emisor, lo que puede ser emitido por personas publicas o juridicas, empresas
nacionales o extranjeras, en este caso particular Ecuador, por tanto son titulos
valores que poseen como caracteristicas: valor, duracién en el tiempo, fecha

de emisién. Las mismas se clasifican de la siguiente manera:

Obligaciones Convertibles en Acciones.

Son aquellas que pueden ser emitidas por las compafiias anénimas, su
caracteristica consiste en que, al ser emitidas las mismas, segun las
estipulaciones que el titular adquiera con las mismas, por tanto, poseen los
derechos para solicitar, como opcion su cancelacion, de acuerdo al valor de
las obligaciones y a las disposiciones generales de quien la emite, por lo tanto
se convierte en acciones (Villareal, 2018).
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TermoOmetro de riesgos de los instrumentos del Mercado de Valores

El termdmetro de riesgo son todos los instrumentos de deuda que
contempla el Mercado de Valores, tanto en el momento de adquirirlos como
el mantenerlos hasta su fecha de vencimiento, estas acciones otorgan un
interés; sin embargo, su rentabilidad dependerda, esencialmente de la
solvencia del emisor (Simons, 2018). Este termometro, acota el autor citado
en el epigrafe anterior, funciona como un instrumento que mide la renta de la
variable o la capitalizacion, donde quien invierte asume el riesgo que lo
adquirido en un momento, al otro pueda bajar, mantenerse o subir, y esta
medida se efectla durante todo el tiempo de la inversion, lo que otorga
rentabilidad o no una vez finalizado el alzo de inversion. Es importante
considerar que, no existe una inversion sin riesgo en el Mercado de Valores,
y, es precisamente el termdémetro de riesgo que permite a inversionista,
realizar acciones para minimizar ese riesgo, entre ellos, vender e invertir mas.
Siempre considerando la solvencia del emisor y monitorear constantemente

el termometro (Simons, 2018).

Marco legal

Ley de Mercado de valores

La Ley de Mercado de Valores (2017), estipula en su Articulo 1 los
principios rectores del mercado de valores, regulando asi la moneda, entre
otros, ademas de garantizar que los inversionistas se favorezcan con sus
inversiones en el mercado. Por tanto, busca el Estado promover la

transparencia en cada una de las transacciones.

El Cadigo Organico Monetario y Financiero (2017) en este codigo se
establece el fomentar y promover las inversiones con la finalidad de generar
escenarios eficientes para el crecimiento econdmico, asi como incentivar a los
inversionistas invertir por cuanto se les garantiza cada una de sus
transacciones tanto a nivel publico como privado. Asimismo, establece los

medios de pago que es necesario efectuar en el Mercado de Valores.

38



De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores en su capitulo Il se
establecen los procedimientos y requisitos para la creacion de los
fideicomisos. En el articulo 98 se establece el capital minimo para autorizar
su funcionamiento. El capital minimo serd fijjado por la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera en funcion de su objeto social, las
actividades autorizadas y las condiciones del mercado, el cual debera ser

suscrito y pagado en numerario en su totalidad.

Por otro lado, de acuerdo con el articulo 102, la administradora debe
suministrar los fondos para los servicios financieros que éstos requieran, tales
como la cobranza de sus ingresos y rentabilidad, presentacion de informes
periddicos que demuestren su estado y comportamiento actual y, en general,
la provisién de un servicio técnico para la buena administracion del fondo.
Dentro de las obligaciones de estas entidades, se presentan las siguientes:
administrar prudente y diligentemente los bienes transferidos en fideicomiso
mercantil. Mantener el fideicomiso mercantil y el encargo fiduciario separado

por su propio patrimonio.

Norma ecuatoriana de construccion

La Norma Ecuatoriana de la Construccion (NEC, 2018) recoge una
serie de normativas, de obligatorio cumplimiento a nivel nacional, por las
cuales se establecen los requisitos minimos de seguridad y calidad que deben
cumplir las edificaciones a nivel nacional, en todas las etapas del proceso
constructivo. La Norma Ecuatoriana de la Construccibn supone una
actualizacion del Codigo Ecuatoriano de la Construccion, vigente desde el
2001. En la nueva normativa, respaldada por nuevos estudios de sismicidad
de la EPN-IGN, se amplia el contenido del documento y se tienen en
consideracion otros factores que anteriormente no estaban contemplados,
como son el tema de las cargas no sismicas, la clasificacion de suelos y los
estudios geotécnicos, la correlacidon con diferente tipos de estructuras

(hormigon, acero, mamposteria, madera), asi como ampliar el alcance

39



determinando criterios minimos de habitabilidad y funcionalidad en las

edificaciones (NEC, 2018). Se clasifican de la siguiente manera:

SEGURIDAD ESTRUCTURAL HABITABILIDAD Y SALUD SERVICIOS BASICOS
{NEC-SE) {NEC-HS) (NEC-5B)

Figura 7. Normativa Ecuatoriana de Construccion. Tomado de NEC (2018)

Esta norma define define los principios basicos para el disefio sismo
resistente de las estructuras.

+ Establece parametros minimos de seguridad y calidad en las
edificaciones.

* Mejora los mecanismos de control y mantenimiento en los procesos
constructivos.

» Reduce el consumo energético y mejora la eficiencia energética de
las edificaciones.

» Aboga por el cumplimiento de los principios basicos de habitabilidad.

* Fija responsabilidades, obligaciones y derechos de los actores

involucrados.

Marco referencial

O'Donnell (2016) define la empresa inmobiliaria como aquella que se
dedica a la construccion, alquiler y venta de bienes de inmueble, ademas de
fungir como asesores a terceros, gestion de créditos hipotecarios, tasaciones
de propiedades. Acota que, se entiende como inmueble a casas, edificios,
oficinas, comercios, terrenos o cualquier espacio donde el ser humano puede
desarrollar sus actividades econdémicas, sociales, familiares. Es una empresa
dedicada a la comercializacién de inmuebles. Asimismo, pueden funcionar
como intermediarios entre un cliente y un potencial comprador o arrendador.
Ademas, desarrolla proyectos que, aparte de generar ganancias al inversor,

genera estabilidad entres las personas que desean invertir, siendo estas
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empresas indispensables para el desarrollo sostenido de una comunidad,

region y nacion.

Cuando la empresa funciona como intermediaria, gestiona las
acciones, a través de cobro de comisiones, las cuales quedan establecidas,
de acuerdo a los canones que rigen cada pais, es decir, por medio de los
estatutos legales, donde todas las partes, inmobiliaria, duefio del inmueble y
potencial cliente firman acuerdos. Las operaciones que realiza estas
empresas son las siguientes: Venta y alquiler de propiedades, analisis del
estado legal de la propiedad y del titular del inmueble antes de ser
comercializado, pedidos de informes de dominio en el registro de la propiedad,
publicacién de las propiedades en medios de comunicacién y asesoramiento
legal.

A continuacion, se expone informacion respecto a valores emitidos y
colocados a nivel nacional, luego se procede a segmentar los datos para llegar
a la cantidad bursétil que se maneja en el sector inmobiliario, asi como las
cantidades emitidas en este sector. La informacion a presentar se encuentra
estd basada en datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil y la Bolsa de
Valores de Quito. Para empezar, se muestra la informacién nacional respecto
a montos bursatiles en rente fija y renta variable que han sido colocados en

territorio nacional.

4 )
MONTOS NEGOCIADOS A NIVEL NACIONAL
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12.000.000 -
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4.000.000 - 3.760.636

2.000.000 -

0 A

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ene 20 -
may 20

\ ETOTAL J

Figura 8. Tendencia del Volumen nacional negociado. Tomado de Bolsa de Valores
de Quito (2019)
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De acuerdo con la informacién mostrada en la figura se presenta la
tendencia de los montos negociados a nivel nacional. En el afio 2019 se
presento la mayor cantidad de valores negociados tanto de renta fija como de
renta variables por el valor de $11.796.779 miles de millones mientras que los
montos negociados presentaron una significativa disminucién en los afos
2011 — 2013 los cuales representan a los montos mas bajos durante el periodo
de estudio. Ahora se procede a mostrar la informacion bursétil clasificada por
sectores. En lo cual se muestra la cantidad de emisores. Para el afio 2019 el
namero de emisores pertenecientes al sector inmobiliario era de 4 empresas,

mientras que 10 empresas de la construccion cotizaban en bolsa.

OFERTA PUBLICA AUTORIZADA POR SECTOR ECONOMICO

SI._P}-R['.\IJ\I]I.\.['[\ PERIODO: 2008 - 2015

( Cifras en miles de délares)

2008 2009
Actividades Inmobilarias 30000 105000  63782] 358000  49.000]  34000f  32.000] 16.000
Actividades Profesionakes, Cientiicas y Técnicas 14.000 3000]  12500f  6a.415]  a4.d00f
Agricubura, Ganaderia, Sivicultura y Pesca 4125  20135) 16150 14200  15990]  94g61]  20.000[ 46.350|
Comercio 2l por mayor y al por menor; Reparacin de veh... 192200 187.300]  225.500] 213.050] 320300( 275.400]  244.300] 276.700]
Construccion 31.000( 13,000 o| 1375 27400 10800]  s.a00] 17.000]
Ensefianza 2.000 0 5.000 2.200 2.000 o| 0 of
Explotacion de Minas y Canteras o 14000 of 0 0
Actividades de Alojamiento y de Servici de Comidas 11.000 50000 20.000[  19.500 o500 14000  s.000[ 30827
Industrias Manufactureras 230.800]  124500(  290.800] 208.550] 207610] 276.928) 847.140] 197.67
Informacién y Comunicacion o 3tooof 10000  10.000f 62000
Actividades Financieras y de Seguros 361807 742848  834.953| 1110.050[ 1.249.085] 466800  199.000) 101.500]
Transporte y Amacenamiento so00f  ae0oo0]  29.000f  s4.000 7.000) 26400  11.000] 13.500|
Actividades de Atencion de la Salud Humana y Asistencia Social 17.208 8.250 1500 0 7.000 7.00q] 0 o|
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicinado 72.500 0 of 0| s.400|
Otras actividades de servicios 4400)  e6300) 7700 115150 15.000]
Pibico 35.000 of  sso00f 4258 3.964 0 0 0

920.140| 1.157.533| 1.580.685| 1.797.158| 2.013.149| 1.236.488 1.554.305

Figura 9. Emisiones autorizadas por sector. Tomado de Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros (2015)
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% Crecimiento de la Oferta Publica de Valores
Por Sector Econdmico
2012/2008
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Figura 10. Crecimiento de oferta publica por sector. Tomado de superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros (2019)
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CAPITULO Il

Metodologia

Disefio de la investigacion

La metodologia de investigacion es el camino a través del cual los
investigadores realizan su investigacion. Muestra los pasos a través del cual
estos formulan su problema, objetivo y presentan su resultado a partir de los
datos obtenidos durante el periodo de estudio. Este capitulo de disefio y
metodologia de investigacion también muestra como se obtendran los
resultados del andlisis al final de acuerdo con el objetivo del estudio. Por lo
tanto, este capitulo discute los métodos de investigacion que se utilizaron
durante el proceso de recoleccién y andlisis de datos. Incluye la metodologia
de investigacion del estudio desde la estrategia de investigacion hasta la
difusién del resultado.

El disefio de la investigacion esta destinado a proporcionar un marco
apropiado para un estudio. Una decisiébn muy importante en el proceso de
disefio de la investigacion es la eleccion que se debe hacer con respecto al
enfoque de investigacion, ya que determina cOmo se obtendra la informacion
relevante para un estudio. Sin embargo, el proceso de disefio de la
investigacion involucra muchas decisiones interrelacionadas. De acuerdo con
Baena (2014) la importancia de un buen disefio de investigacion es necesaria
porque facilita la navegacion sin problemas de las diversas operaciones de
investigacion, lo que hace que la investigacion sea lo mas eficiente posible,
proporcionando la maxima informaciéon con un gasto minimo de esfuerzo,
tiempo y dinero. Se necesita un disefio de investigacion o un plan por
adelantado de recopilacion y andlisis de datos para el proyecto de

investigacion.

Por otro lado, Balestrini (2011) afirmo que el disefio de la investigacion

representa la planificacion anticipada de los métodos que se adoptaran para
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recopilar los datos relevantes y las técnicas que se utilizaron en su analisis,
teniendo en cuenta el objetivo de la investigacion y la disponibilidad de
personal, tiempo y dinero. La preparacion del disefio de la investigacion debe
hacerse con mucho cuidado, ya que cualquier error puede alterar todo el
proyecto. El disefio de la investigacion, de hecho, tiene una gran influencia en
la fiabilidad de los resultados obtenidos y, como tal, constituye la base firme

de todo el edificio del trabajo de investigacion.

Después del contexto mencionado, se considerd apropiado seleccionar
un disefio observacional para la investigacion a realizar. De acuerdo con
Baena (2014) el disefio observacional es una técnica de investigacion
cualitativa que se caracteriza por observan el comportamiento continuo de los
fendbmenos de estudio en su entorno cotidiano. El investigador se insertara en
el entorno, y otras veces, también puede observar desde la distancia 0 en un
laboratorio. El propésito de este tipo de investigacion es recopilar informacién
mas confiable. Con el empleo de esta investigacion se analizara el uso del
mercado de valores por parte de las empresas inmobiliarias a lo largo del
periodo de estudio con el fin de identificar si existe una relacién entre el uso
del mercado de valores y el crecimiento en la inversién por empresas de este

sector.

Luego de seleccionar el disefio observacional de la investigacion, se
consideré apropiado que sea de naturaleza retrospectiva. Bernal (2010)
menciono que este disefio se basa en datos pasados, de tal manera que estos
sean analizados con el fin de identificar las causas que lo han provocado. El
aspecto retrospectivo del disefio observacional permite analizar datos de
periodos pasados, que es justamente lo que se realizé en la presente
investigacion, con el fin de generar conclusiones respecto al uso del mercado

de valores en el Ecuador.

Por otro lado, el estudio tendra un ambito longitudinal Sampieri,

Fernandez, & Baptista (2014) mencionaron que el estudio longitudinal es parte
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de la investigacion observacional cuyo aspecto permite recopilar datos de la
misma muestra repetidamente durante un periodo prolongado de tiempo. Esto
se realiz6 al analizar el periodo 2009-2019 del cual se recopila informacion y
se la procesa con el fin de identificar las relaciones existentes entre el mercado

de valores y la inversion inmobiliaria.

Tipo de investigacion

Con el fin de generar cohesion con la metodologia utilizada en el
desarrollo del estudio, se empled la investigacién de tipo descriptiva la cual se
encarga de proporcionar una representacion precisa y valida de los factores o
variables que se encuentran implicadas en el estudio y son relevantes para
generar propuestas de respuesta a la pregunta de investigacién (Hernandez
etal, 2014). La investigacibn descriptiva se empleé para analizar las
principales caracteristicas estudiadas en la probleméatica objetivo. Esto
permitié estructurar el levantamiento de informacion y segmentar las areas de
estudio para tener un acercamiento que permita identificar los principales

resultados.

Se empleo la investigacion documental. De acuerdo con Bernal (2010)
es la que se realiza al momento de consultar archivos que guardan relacion
con el tema de estudio; dentro de los cuales se pueden encontrar
investigaciones pasadas, archivos del fendmeno de estudio, documentos

legales, entre otros.

Poblacion

La poblacion se define como el conjunto de N elementos de los cuales
se pretende realizar un levantamiento de informacion, con el fin de generar
conclusiones y obtener inferencias referentes a un tema de estudio. Para la
presente investigacion la poblacion de estudio seleccionada fueron las
empresas inmobiliarias que han cotizado en bolsa durante el periodo 2009-
2019. Los datos se presentan en la siguiente tabla 1.
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Tabla 1
Poblacion de estudio

Afo Cantidad
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2017
2018

2019 4
Nota: se muestran las empresas inmobiliarias
gue cotizaron en bolsa durante el periodo 2009 —
2019. Tomado de Bolsa de Valores de Quito
(2019)

w

A D OO OO O O &~ O1

Técnica de recogida de datos

Se realizé un analisis documental con el fin del levantar informacion,
para lo cual se revisé la base de datos que reposa en las bolsas de valores,
identificando a las empresas que pertenecen al sector inmobiliario que
mantienen proyectos en la ciudad de Guayaquil y que cotizaron en bolsa
durante el periodo de estudio. Para establecer la relacién entre los datos y
poder realizar una prueba de hipétesis, se uso las herramientas de regresion

lineal.
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CAPITULO Il

Analisis y Presentacion de Resultados

Evolucion del PIB 2009-2019

De acuerdo con informacién proporcionada por el Banco Central del
Ecuador el crecimiento promedio del PIB en el periodo de 2009-2019 fue de
2,6%. Los elementos que llevaron a que la economia ecuatoriana experimente
varias fluctuaciones en el periodo de tiempo analizado fueron externo; tales
como las remeses de divisas enviadas por los migrantes, los cambios en el
precio del petroleo y los flujos de inversidn a gran escala como fueron los
préstamos colocados en el mercado a través de instituciones financieras y el

mercado de valores. La informacién sobre el PIB se presenta de la siguiente

manera.
Q 7,90%
[
o
£
o 5,60%
5 4,90%
3
o 3,50% 3.80%
m 1
©
l— 2,40%
1,30%
0,60%
0,10% 0,10%

X O N R AWy N WO
PR D D PP P P P PP
-1,20%

Figura 11. Crecimiento del PIB
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Como se muestra en lafigura 11 el PIB ecuatoriano muestra una mejora
entre los afios 2009 al 2011lpasando de 0,6% al 7,90% indicando esto un
incremento en la economia del Ecuador, frente al 3,5% del afio anterior la cual
fue impulsada por el sector no petrolero como el sector de la electricidad y
agua, la construccion, pesca, sectores que presentaron un aporte mayoritario
para el crecimiento de la economia ecuatoriana. Ademas, esta mejora
coincide con el aumento en el precio del petréleo que seré analizado en los

proximos parrafos.

Sin embargo, para los afios 2011 al 2016 el PIB del Ecuador evidencia
una notable caida pasando a ubicarse en el valor de -1,2% para el afio 2016,
afo en el cual la economia se desploma a causa de factores externos como
el precio en la caida del petréleo y la apreciacion del délar estadounidense.
Otro factor que incidié directamente fue el terremoto ocurrido el 16 del abril
del 2016 dejando pérdidas por 3.344 millones de ddlares. Llegando al afio
2019 la economia del Ecuador no demuestra mayor mejoria puesto que

registra un crecimiento del 0,1% del PIB.

Evolucién del precio del petréleo

Ahora se procede a analizar el comportamiento del precio del petréleo,
esto con el fin de establecer la relacion entre las variaciones estudiadas en el
PIB y el precio del petréleo. Luego de esto se procedera a analizar las
variaciones entre los valores colocados en el mercado bursatil, el precio del
petréleo y las variaciones del PIB. La informacién sobre el precio del petréleo

se muestra a continuacion.
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USD por barril de petréleo

$120,00

$97,65 $98,50
$100,00 295,87
$84,32
$80,00 $72,16

$60,91

$60,00 $53,43 $55,64

N2.17 $45,84

$40,00 $35,25

$20,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Figura 12. Variacion en el precio del petréleo

La figura 12 muestra el comportamiento del precio del barril de petréleo
durante el periodo de estudio. Tiene como inicio para el afio 2009 un precio
de $53,43 el cual va en aumento para llegar a su pico en los afios 2011-2013
en los valores de $97,64; $98,50 y $95,87 respectivamente. Este crecimiento
coincide con el crecimiento del PIB estableciendo una relacion entre ambas
variables. Para el afio 2016 el precio del petréleo se ubic6 en el valor de
$35,25 este también se presenta un decremento significativo en la economia

del Ecuador por el valor de -1,2%

Evoluciéon de lainversion en el mercado de valores

Ahora se procede a analizar los montos que se han negociados en el
mercado de valores y que corresponden a empresas del sector de la
construccion con el fin de identificar su comportamiento. El periodo analizado
corresponde a 2009-2019 y se estudian los valores efectivamente colocados

por estas empresas.
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Tabla 2
Inversién en titulo valores

Acciones 19.070.000 6,69%
Obligaciones 168.665.623 59,20%
Papel comercial 68.900.000 24,18%
Titularizacion 28.271.790 9,92%
Total general 284.907.413 100,00%

Inversion en valores
180.000.000

160.000.000
140.000.000
120.000.000
100.000.000
80.000.000
60.000.000
40.000.000

20.000.000
= B

Acciones  Obligaciones Papel Titularizacion
comercial

Figura 13. Inversion en titulo valores
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Con la informacién recopilada se plantea el estudio del comportamiento
de los elementos que componen el total de la inversién de estudio. El total de
la inversibn es de $284.907.413 durante el periodo de inversion y los
elementos son las acciones, obligaciones, papel comercial y la titularizacion.
Como principal componente de aporte se tiene a las obligaciones con un
59,20% de participacion respecto al total de la inversion de las empresas

constructoras durante el periodo de estudio.

Por otra parte, en segundo lugar, se encuentran los papeles
comerciales con un 24,18% de participacion respecto al total de la inversion
en el mercado de valores por parte de las empresas inmobiliarias. En cuanto
a las titularizaciones presentan una participacion del 9,92% respecto al total
de la inversion y, finalmente, las acciones tienen una participacion del 6,69%

en la inversion.

Ahora se analiza la tendencia de cada una de estas variables en el

periodo de estudio.

Figura 14. Tendencia de la emision de obligaciones
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De acuerdo a la informacion mostrada el afio 2009 las empresas
inmobiliarias empiezan con una emisién de obligaciones promedio de
$16.040.000 la cual ha presentado distintas variaciones a lo largo del periodo
de estudio. El afio 2010 presento la tasa mas baja de emision de obligaciones
con una emision promedio de $1.200.000 esta tendencia se repitio para el afio
2015 en el cual las emisiones promedio fueron de $1.700.000 pero, a partir de
este afio se presentd una recuperacion en el total promedio de emisiones

emitidas por parte de estas empresas.

Para el afio 2017 se present6 un valor de $24.450.000 que comparado
con el 2015 representa un incremento de 1.397% la tendencia de crecimiento
se mantuvo hasta llegar al afio 2019 en el cual se ha presentado la variacion
mas alta con una emision de obligaciones promedio de $40.964.606 que es el

afio mas alto de inversion en el periodo de estudio.

Papel Comercial

25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000

5.000.000

2014 2015 2016 2017 2019

Figura 15. Tendencia del papel comercial

Se analiza la tendencia del papel comercial durante el periodo de
estudio. Para este caso solo se han presentado movimientos durante el lapso

de 2014-2019 por parte de las empresas inmobiliarias en cuanto a la emision
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de papeles comerciales. En el afio 2014 se empieza con un valor promedio
de papel comercial por el valor de $7.478.000 para el afio 2015 se presenta
el menor valor de inversion de este instrumento por el monto de $5.412.000;
pero a partir de este periodo se presenta una mejoria en el nivel de inversion
en papeles comerciales. Hasta llegar a su punto maximo en el afio 2019 por
el valor de $19.000.000

Tabla 3
Inversion en acciones 'y titularizaciones
Titulo Valor Monto
Acciones 19.070.000
2016 568.000

2017 14.089.000

2018 4.413.000

Titularizacion 28.271.790

2009 195.000

2010 26.473.070

2011 1.603.720

Total general 47.341.790
30.000.000
25.000.000
20.000.000
15.000.000
10.000.000
5.000.000

2016 2017 2018 2009 2010 2011
ACCIONES TITULARIZACION

Figura 16. Inversion en acciones Yy titularizaciones
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Se presenta la tendencia en las acciones y titularizaciones emitidas por
parte de las empresas del sector inmobiliario durante el periodo de estudio.
Para este grupo de empresas se tiene que emitieron acciones durante el
periodo 2016-2018 empezando con un valor promedio de $568.000 y llegando
a un punto maximo de $14.089.000 en la emision de acciones por parte de
este grupo de empresas. La emision de acciones presenté un considerable
decremento para el afio 2018 por el valor de $4.413.000 y para el afio 2019
no se han presentado emision de acciones por parte de las empresas

inmobiliarias analizadas.

Finalmente, las acciones de titularizacion se dieron durante el afo
2009-2011. Este proceso de dio durante el afio 2010 con un monto maximo
de $26.473.070 en este afio estas empresas mostraron una gran participacion
en el proceso de titularizacion. Sin embargo, para el afio 2011 se presentd un
monto de $1.603.720 en el proceso de titularizacion por parte de las empresas

que estan siendo estudiadas.

Finalmente, se presenta la relacion entre las obligaciones, el PIB y el

precio del petrdleo en la siguiente figura:
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Figura 17. Relacién PIB, obligaciones y precio del petréleo

Andlisis de regresion

A continuacién, se procede a realizar el estudio de regresion para
determinar si la variacién en el precio del petréleo incide en la cantidad de
inversion realizadas en el mercado de valores por parte de las empresas de
estudio. Se procede a explicar la metodologia de estudio y el tratamiento de
la base de datos. La variable a ser explicada serd la inversion bursatil en el
mercado de valores por parte de las empresas inmobiliarias y la variable de

explicacion sera el precio de petréleo.

En primer lugar, se encontr6 una base de datos de los valores
mensualizados. Esta base de datos tuvo que ser depurada con el fin de
eliminar datos que no aportaban al sistema y obtener resultados confiables
gue permitan generar conclusiones adecuadas. Luego del tratamiento de la
base de datos, defini6 la siguiente:
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Tabla 4

Base de datos para regresion

TRI_ANIO VALORES PRECIO
1-2009 1.395.000 42,91
2-2009 3.825.000 58,51
3-2009 10.575.000 67,70
4-2009 440.000 74,32
1-2010 2.614.391 75,40
2-2010 12.728.465 76,59
3-2010 7.770.000 73,76
4-2010 4.560.214 83,75
1-2011 4.603.720 100,99
2-2011 5.500.669 112,36
3-2011 3.800.000 108,52
4-2011 6.196.600 107,90
1-2012 5.800.000 117,40
2-2012 6.420.987 106,74
3-2012 4.000.000 106,58
4-2012 9.460.000 107,26
1-2013 7.702.333 109,48
2-2013 5.923.878 100,92
3-2013 192.000 106,90
4-2013 4.606.269 106,44
1-2014 5.698.878 104,76
2-2014 6.698.977 105,87
3-2014 4.893.000 100,78
4-2014 8.585.000 73,62
1-2015 4.284.000 50,31
2-2015 138.000 59,81
3-2015 3.698.972 48,14
4-2015 2.690.000 39,74
1-2016 4.581.410 29,95
2-2016 5.130.340 42,29
3-2016 12.674.832 42,89
4-2016 10.892.624 47,53
1-2017 11.552.000 52,35
2-2017 4.800.000 48,62
3-2017 35.188.400 49,98
4-2017 2.998.600 59,39
1-2018 8.184.325 64,65
2-2018 9.489.675 71,81
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3-2018 6.689.000 74,24
4-2018 585.000 67,28
1-2019 11.522.500 62,98
2-2019 21.546.900 67,87
3-2019 21.836.422 62,25
4-2019 5.058.784 63,10

Como muestra la tabla 4 los montos negociados en el mercado de
valores y los distintos precios del barril de petroleo fueron determinados de
manera trimestral con el fin de contar con 44 datos de estudio y de esta
manera poder estructurar adecuadamente el modelo de regresion lineal.

Ahora, para este modelo se plantea el uso de la siguiente ecuacion.
Y =Bo+ X161

En donde Y sera la variable a ser explicada denominada inversion en
el mercado de valores por parte de las empresas inmobiliarias. Los
picorresponden a los valores constantes que se generan en el modelo de
regresion y, finalmente, X;sera la variable de explicacion que se denomina

precio de petréleo. Los principales resultados se muestran a continuacion.

Tabla 5
ANOVA del modelo
ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion 56,65 1 56,65 1,405 ,03P
Residuo 16,00 42 39,45
Total 17,00 43

Se procede a realizar la prueba global del modelo. Las hip6tesis a
probar son las siguientes:
Ho: Bo, B1,B2 =0
Vs.

H;:al menos un By, f1, B, dinstinto de 0
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Prueba
Si valor p<0,05 se rechaza la H, en favor de H;

Decision
Se observa que el valor p es menor a 0,05 por lo que se rechaza la
hipoétesis nula en valor de la hipétesis alterna. Se concluye que el modelo se

ajusta a los datos.

Tabla 6
Coeficientes del modelo

Coeficientes?

Coeficiente
s
Coeficientes no estandariza Estadisticas de
estandarizados dos colinealidad
Error
Modelo B estandar Beta t Sig. | Tolerancia VIE
1 (Constant | 1064946,8| 3049007,6
0 1 a5 3,493 ,001
PRECIO | -45295,491| 38216,535 -,180| -1,185 ,243 1,000 1,000

a. Variable dependiente: INVERSION

Como se observo en el andlisis precedente, ahora se realizar la prueba
por cada fB; se determinar que, como el valor p <0,05 los betas con
significativos y se ajustan al modelo. Por otro lado, se analiza la
multicolinealidad. De acuerdo al valor VIF de 1,000 no existe relacion entre las

variables.

El modelo muestra que la variable precio del petréleo tiene un valor de
significancia por 0,243 por no que no aporta al modelo y se puede concluir
que el precio barril del petrdleo no aporta a la inversion en el mercado de

valores. En este punto se analiza la hip6tesis del estudio.
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Hipotesis

H1: La variacion del precio del petréleo tiene una incidencia en los

valores bursétiles colocados en el sector inmobiliario.

Conclusioén

De acuerdo con el modelo de regresion lineal se tiene un valor de

significancia de 0,243 para la variable precio del petrdleo, por lo que se

concluye que un cambio en el precio de petrdleo no modifica el monto de la

inversion en el mercado de valores por parte de las empresas inmobiliarias.

Ahora se analiza los supuestos de los errores los cuales deben mostrar

una media cero con varianza constante, de mas de presentar una distribucién

normal. Los datos se presentan como siguen:

Tabla 7
Estadisticas de residuos

Estadisticas de residuos?

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar
Valor pronosticado 5331771,00( 9292862,00| 7216640,11| 1142288,96 i
00 00 36 463
Residuo -
26802806,0 6245927,86
7802338,50 ,00000 44
0000 580
000
Valor pronosticado
j -1,650 1,818 ,000 1,000 44
estandar
Residuo estandar -1,235 4,241 ,000 ,988 44

a. Variable dependiente: INVERSION
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Grafico P-P normal de regresion Residuo estandarizado

Variable dependiente: INVERSION
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Problema acumulado observado

Figura 18. Normalidad de residuos

De acuerdo con la informacion mostrada los residuos presentan un
valor de media cero y, de acuerdo con la grafica, presentan una distribucién
normal. De acuerdo con estos datos se verifica que el modelo se ajusta a los
datos y, por lo tanto, el precio del petréleo no incide en el monto de inversién

del mercado de valores por parte de las empresas inmobiliarias.
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Conclusiones

El objetivo principal de este trabajo de investigacion consistio en
analizar la posible influencia que tiene el precio del petrdleo en el monto de
invertido en empresas inmobiliarias operando en la ciudad de Guayaquil por

medio del mercado de valores.

Esta presuncion radica en las caracteristicas de la economia
ecuatoriana (pais petrolero) y el comportamiento similar entre la evaluacién
del PIB y el indice de construccion nacional. Es debido a esto que la presente
investigacion buscaba el evidenciar una relacion directa con el precio del
petréleo y la inversidbn por medio de la bolsa de valores a empresas

inmobiliarias operativas dentro de la ciudad de Guayaquil.

Con los resultados de este estudio se buscaba proporcionar un
pardmetro de analisis para fomentar a las diferentes empresas inmobiliarias
del pais a buscar financiamiento dentro del mercado de valores del Ecuador.
Alimentado con el comportamiento del precio del petroleo para que promedio
de su variacion positiva incentiva a una mayor participacion al conocer una

mayor posibilidad de inversion.

Sin embargo, la investigacion mostro que no existe una relacion directa
entre el nivel de inversion existente hacia las empresas inmobiliarias operando
en la ciudad de Guayaquil por medio del Mercado de Valores y la variaciéon
del precio de petréleo. Por lo que se descarta esta variable dentro del analisis

para incrementar la posibilidad de captar financiamiento.

Adicional a esto, el presente trabajo ha dejado en evidencia la
importancia que tiene el Mercado de Valores en el &mbito de inversiones de
capital, y los grandes beneficios que tienen las empresas inmobiliarias al
buscar financiamiento mediante la emision de obligaciones en este tipo de

instituciones.
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El total de la inversion en titulo valores durante el periodo 2009-2019
de las empresas inmobiliarias de estudio fue de $284.907.413. Los principales
elementos son las acciones, obligaciones, papel comercial y la titularizacion.
Como principal componente de aporte se tiene a las obligaciones con un
59,20% de participacion respecto al total de la inversion de las empresas
constructoras durante el periodo de estudio. En segundo lugar, se encuentran
los papeles comerciales con un 24,18% de participacion respecto al total de
la inversion en el mercado de valores por parte de las empresas inmobiliarias.
En cuanto a las titularizaciones presentan una participacion del 9,92%
respecto al total de la inversion y, finalmente, las acciones tienen una

participacion del 6,69% en la inversion.

Es importante este tipo de investigaciones para poder establecer en
gue sectores de Guayaquil se ha realizado mayor inversion en construccion.
La bolsa de valores toma un rol fundamental para el registro de este tipo de
inversiones, por lo cual es necesario que las empresas y publico en general
tengan conocimiento sobre la labor que estas instituciones financieras

realizan.

Por el grafico 4, se presumia que podia existir una relacién directa entre
el precio del petrdleo con respecto a la inversién en construccién por medio

de la bolsa de valores de Guayaquil, por lo que se realiz6 el respectivo analisis

De acuerdo con el modelo de regresion lineal el cual arrojo un valor de
significancia de 0,243 para la variable precio del petréleo, por lo que se
concluye que un cambio en el precio de petréleo no modifica el monto de la
inversion en el mercado de valores por parte de las empresas inmobiliarias.
Aunque exista una relacion directa entre el precio del petroleo, el PIB y el

sector de la construccién nacional.
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Recomendaciones

Luego de la recopilacién y procesamiento de informacion se presentan

las siguientes recomendaciones:

Dado que no existe relacion directa entre la variacion del precio del
petréleo y la inversién por medio del Mercado de Valores en empresas
inmobiliarias operando en la ciudad de Guayaquil, se recomienda que se
amplie el estudio empleando otras variables, con el fin de determinar si existen
otros factores que se puedan utilizar con la finalidad de conocer si estos
influiran de forma positiva en las posibilidades para captar recursos por medio

de la bolsa de valores.

Por otro lado es evidente que el Mercado de Valores es un participante
significativo dentro del sector inmobiliario por lo que se recomienda que las
empresas que participen dentro de este sector deberia considerar de forma
mas activa para obtener financiamiento con la finalidad de desarrollar sus

proyectos.

Finalmente, de los datos obtenidos por la presente trabajos invitamos
a demas profesionales a realizar una investigacion mucho mas amplia para
que permita determinar los beneficios de financiarse por medio del Mercado
de Valores versus los medios tradicionales. Con base a la coyuntura
econdémica en la que nos encontramos el Mercado de Valores es una opcién
muy atractiva para captar recurso para las empresas y dinamizar la

econdmica.
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