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RESUMEN

Esta investigacion examina la asimetria de la informacion en el
mercado bursatil ecuatoriano y su influencia en los pequefos inversionistas,
una cuestion critica para el desarrollo econémico y la inclusion financiera en
el pais. Al centrarse en la disparidad del acceso a informacion relevante y de
calidad, el estudio destaca como esta asimetria afecta las decisiones de
inversion y la competitividad de las pequefias y medianas empresas (PYMES)
en el mercado de valores. A través de un andlisis detallado, se identifican
factores clave que contribuyen a esta asimetria, incluyendo regulaciones
insuficientes, falta de transparencia del mercado, y barreras en la educacion
financiera. La investigacion propone estrategias para mitigar estos efectos
negativos, como mejorar la educacion financiera, aumentar la transparencia
del mercado, y promover el uso de tecnologias y plataformas digitales. Estas
recomendaciones buscan empoderar a los pequefios inversionistas y
fomentar un entorno de mercado mas equitativo y eficiente. Este estudio
aporta tanto al ambito académico como al practico, ofreciendo orientaciones
para reguladores, intermediarios financieros y participantes del mercado, con
el potencial de mejorar la inclusién financiera y el crecimiento econémico en

Ecuador.

Palabras clave: Asimetria de Informacién, Mercado Bursatil Ecuatoriano,

Pequefios Inversionistas, Educacion Financiera, Transparencia del Mercado.
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ABSTRACT

This research examines information asymmetry in the Ecuadorian stock
market and its influence on small investors, a critical issue for economic
development and financial inclusion in the country. By focusing on the disparity
in access to relevant and quality information, the study highlights how this
asymmetry affects investment decisions and the competitiveness of small and
medium-sized enterprises (SMESs) in the stock market. Through detailed
analysis, key factors contributing to this asymmetry are identified, including
insufficient regulations, lack of market transparency, and barriers in financial
education. The research proposes strategies to mitigate these negative
effects, such as improving financial education, increasing market
transparency, and promoting the use of digital technologies and platforms.
These recommendations aim to empower small investors and foster a more
equitable and efficient market environment. This study contributes to both the
academic and practical fields, offering guidance for regulators, financial
intermediaries, and market participants, with the potential to improve financial

inclusion and economic growth in Ecuador.

Keywords: Information Asymmetry, Ecuadorian Stock Market, Small

Investors, Financial Education, Market Transparency.
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INTRODUCCION

La investigacion titulada "Impacto de la asimetria de la informacién en
la inversion de los pequefios inversionistas en el mercado bursatil
ecuatoriano: Un andlisis de desafios y soluciones" se enfoca en un area critica
de la economia ecuatoriana. En el entorno actual de la inversion, la asimetria
de la informacién representa un desafio considerable, particularmente para
los pequefios inversores que participan en el mercado bursétil. Este estudio
busca explorar en profundidad como estas disparidades en la informacion
afectan las decisiones y el rendimiento de los inversores minoristas en

Ecuador, una economia emergente con caracteristicas Unicas

En el primer capitulo de la investigacién, se establecen las
generalidades del trabajo, proporcionando una base sdlida para el estudio. Se
inicia con una revision detallada de los antecedentes, Este fundamento
historico y tedrico es esencial para comprender la profundidad y la relevancia
del problema de investigacién. Se justifica la importancia del estudio,
destacando su contribucion potencial a la comprensioén y mejora del mercado
bursatil ecuatoriano, asi como su relevancia para los actores involucrados y
la literatura econdmica en general. Seguidamente, se define claramente el
problema, identificando las principales areas de desafio y las implicaciones
para los inversores minoristas. Los objetivos de la investigacion se delinean
con precision, estableciendo metas claras tanto en términos de analisis

académico como de aplicaciones practicas.

En el segundo capitulo, se introduce el concepto de asimetria de la
informacion, enfatizando su relevancia en los mercados financieros. Se
aborda la teoria econ6mica detras de la asimetria de la informacién y como
esta afecta a los pequefios inversores, quienes a menudo se enfrentan a
desventajas en comparacion con los inversores mas grandes e informados.
Ademas, se examinan las peculiaridades del mercado bursétil ecuatoriano,
destacando las diferencias con los mercados de economias desarrolladas.

Seguidamente se elaboran los marcos conceptual y metodolégico.



El tercer capitulo se centra en los resultados en el impacto que tiene la
asimetria de la informacién en las decisiones de inversion de los pequefios
inversores. Ademas, este capitulo también contempla el papel de los
reguladores y las instituciones financieras en Ecuador, examinando cémo sus
acciones y politicas influyen en la distribucién y accesibilidad de la informacién

en el mercado.

El cuarto capitulo, presenta una serie de soluciones y
recomendaciones destinadas a mitigar los efectos de la asimetria de la
informacion. Se discuten iniciativas para mejorar la transparencia y el acceso
a la informacién para los pequefios inversores. También se proponen
estrategias para fortalecer el marco regulatorio y promover practicas mas
equitativas en el mercado. Este capitulo busca proporcionar un conjunto de
herramientas practicas y politicas que puedan ser implementadas para apoyar
a los pequefios inversores y mejorar la salud general del mercado bursatil

ecuatoriano.



Capitulo |

Antecedentes

El mercado bursétii de Ecuador ha experimentado cambios
significativos en las Ultimas décadas, marcados por una mayor integracion
con los mercados financieros globales y una serie de reformas regulatorias
internas (Silva, Pinargote, & Aveiga, 2020). A pesar de estos avances, el
mercado ecuatoriano sigue siendo relativamente pequefio con sus pares
regionales. Este mercado estd compuesto por una variedad de actores,
incluyendo corporaciones grandes y medianas, fondos de inversion y un
namero creciente de pequefios inversionistas individuales. Estos cambios han
reconfigurado el panorama de inversién, presentando tanto nuevas
oportunidades como desafios.

De acuerdo a Healy y Palepu (2001) el concepto de asimetria de
informacion ha evolucionado significativamente desde su introduccion en la
literatura econOmica. Los trabajos pioneros de Akerlof (1970) sobre "El
Mercado de los Limones" y los estudios subsecuentes de Spence y Stiglitz
han proporcionado una base tedrica sélida para comprender como la
asimetria de informacién afecta las decisiones econémicas y los mercados
financieros. Estos estudios han sentado las bases para entender como la
informacion desigual entre las partes puede llevar a la selecciéon adversay al
riesgo moral, dos conceptos fundamentales en el andlisis de los mercados
financieros.

En el contexto de los mercados de capitales, los estudios han mostrado
como la asimetria de informacion puede influir en el comportamiento de los
inversores y en la eficiencia del mercado. Healy y Palepu (2001), en su
revision de la literatura empirica sobre divulgacién, discuten el papel de los
informes financieros regulados y cdmo estos son informativos para los
inversores. Sin embargo, también destacan que el grado de informacion varia
segun las caracteristicas de la empresa y de la economia. Esto sugiere que,
en mercados como el ecuatoriano, donde las empresas y la economia tienen
caracteristicas particulares, la asimetria de informacién podria tener un

impacto mas pronunciado.



Los analistas financieros y los auditores juegan un papel crucial en la
mitigacion de la asimetria de informacion. Sin embargo, como sefialan Healy
y Palepu (2001), estos intermediarios son imperfectos, en parte debido a
conflictos de intereses. Esto resalta la importancia de comprender y abordar
las limitaciones de los intermediarios financieros, especialmente en mercados
menos desarrollados o emergentes, donde su papel puede ser aun mas
critico.

Otro aspecto relevante es la divulgacion de informacién por parte de
las empresas. Healy y Palepu (2001) identifican que la divulgacion esta
asociada con varios indicadores clave del mercado, como el rendimiento del
precio de las acciones y la propiedad institucional. Esto subraya la relevancia
de las practicas de divulgacion en la dinamica del mercado de valores y
sugiere que mejorar la transparencia y la divulgacién podria ser una solucion
efectiva para los problemas de asimetria de informacién.

Las innovaciones tecnoldgicas y los cambios en la economia de las
empresas de auditoria y los analistas financieros estan creando nuevos
desafios y oportunidades en la investigacion de la asimetria de informacion.
Esto es particularmente relevante en el contexto del mercado bursatil
ecuatoriano, donde la rapida evolucién tecnoldgica y la globalizacion pueden
estar influyendo en las dinamicas del mercado.

Entre los casos mas notables de asimetria de informacion se
encuentran los de Biscayne Capital y Big Money, ambos ilustrando distintas
facetas y consecuencias de este problema El caso de Biscayne Capital resalta
como la asimetria de informacion puede manifestarse y las repercusiones que
puede tener en el mercado. Biscayne Capital, una firma de inversién, se vio
envuelta en controversias relacionadas con la falta de transparencia y la
distribucion desigual de informacién entre sus inversores. Este caso pone de
relieve las dificultades que enfrentan los pequefios inversores cuando no
tienen acceso a la misma calidad de informacion que los grandes jugadores
del mercado. Las operaciones de Biscayne Capital, que en muchos casos se
realizaron bajo un manto de opacidad, resultaron en decisiones de inversion
mal informadas por parte de los inversores minoristas, afectando

negativamente su rendimiento financiero y confianza en el sistema.



Por otro lado, el caso de Big Money ofrece otra perspectiva sobre la
asimetria de informacién. Big Money, conocida por su influencia en el
mercado local, ha sido un ejemplo de coémo las entidades grandes pueden
tener una ventaja informativa significativa. Este caso destaca la importancia
de la informacién privilegiada y cdmo su uso o mal uso puede tener un impacto
profundo en las decisiones de inversion y en la integridad del mercado en su
conjunto. Los pequefios inversores, a menudo desprovistos de este nivel de
informacion, se encuentran en una desventaja competitiva, o que puede
llevar a una asignacion ineficiente de recursos y a una percepcion general de
desigualdad en el mercado.

Los pequefios inversionistas en Ecuador representan una fraccion
creciente del mercado bursatil, impulsados por la digitalizacién y el mayor
acceso a la informacion financiera. Estos inversionistas suelen tener un menor
capital de inversiébn y un conocimiento financiero variado, que va desde
principiantes hasta inversores mas experimentados. Sus decisiones de
inversion estan influenciadas por una diversidad de factores, incluyendo
recomendaciones de asesores financieros, analisis de mercado disponibles
publicamente y, en algunos casos, informacién de redes sociales y
plataformas en linea. Sin embargo, su capacidad para tomar decisiones
informadas puede verse limitada por la calidad y cantidad de informacion a la
que tienen acceso.

A menudo, la informacidn critica sobre el rendimiento de las empresas,
riesgos de mercado y cambios regulatorios llega primero a los grandes
inversionistas institucionales o a aquellos con conexiones privilegiadas,
dejando a los pequefios inversionistas en una posicion desventajosa. Esta
dinamica puede llevar a decisiones de inversion subdptimas y aumentar el
riesgo de pérdidas para los pequefios inversionistas.

Los desafios que enfrentan los pequefios inversionistas en Ecuador
debido a la asimetria de informacion son multiples. Estos incluyen la dificultad
para interpretar informacién financiera compleja, la vulnerabilidad a préacticas
de mercado injustas, y la tendencia a reaccionar a rumores 0 Consejos no
verificados. Para abordar estos problemas, se han propuesto varias
soluciones, como la mejora en la educacion financiera, la implementacion de

tecnologias que faciliten un acceso mas equitativo a la informacion, y el
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fortalecimiento de las regulaciones para garantizar la transparencia y la
equidad en el mercado. Estas medidas buscan no solo proteger a los
pequefos inversionistas sino también fortalecer la integridad y la eficiencia
del mercado bursatil ecuatoriano en su conjunto.

La asimetria de informacion no solo afecta a los pequefios
inversionistas individualmente, sino que también tiene un impacto mas amplio
en la economia y la sociedad ecuatoriana (Quituisaca, 2020). Cuando los
pequefios inversionistas sufren pérdidas debido a la falta de informacién o
informacion engafiosa, esto puede disminuir la confianza general en el
mercado bursétil. Ademas, puede llevar a una menor participacion en el
mercado de capitales y, por ende, a una reduccion en la diversificacion y
profundidad del mercado. A nivel social, esto puede exacerbar la desigualdad
econdémica, ya que los individuos con menos recursos y conexiones se
encuentran en desventaja frente a inversores mas grandes y mejor
informados.

La adopcion de nuevas tecnologias, como plataformas de trading en
linea y aplicaciones maoviles, ha comenzado a cambiar la forma en que los
pequefios inversionistas acceden a la informacién del mercado (Jurado et al,
2020) Estas herramientas tienen el potencial de nivelar el campo de juego,
proporcionando a los inversionistas individuales acceso a datos y analisis que
antes estaban reservados para los grandes inversores. Sin embargo, también
existe el riesgo de que la informacién proporcionada a través de estos canales
no sea precisa 0 esté sesgada, lo que podria exacerbar los problemas

existentes de asimetria de informacion.

Justificacion

La justificacion de la investigacion sobre la asimetria de la informacién
en el mercado bursatil ecuatoriano se relaciona estrechamente con varios
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) establecidos por las Naciones
Unidas, particularmente con los siguientes:

ODS 8: Trabajo Decente y Crecimiento Econdmico - Al buscar mejorar
la equidad y eficiencia en el mercado bursatil, esta investigacion apunta a
promover un crecimiento economico inclusivo y sostenible. Al empoderar a

los pequefios inversores con mejor informacion y comprension del mercado,
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se puede estimular una mayor participacién en el mercado bursatil, lo cual es
esencial para el desarrollo econdmico robusto y sostenible.

ODS 10: Reduccion de las Desigualdades - La investigacion tiene el
potencial de abordar la desigualdad en el acceso a la informacién en el
mercado bursatil, lo que a menudo pone a los pequefios inversores en
desventaja. Al reducir la asimetria de informacion, se puede contribuir a una
mayor igualdad de oportunidades para todos los participantes del mercado,
ayudando asi a reducir las desigualdades econdémicas.

ODS 9: Industria, Innovacion e Infraestructura - Al explorar el impacto
de las tecnologias emergentes en la distribucion y el acceso a la informacion,
la investigacion apoya el desarrollo de una infraestructura de mercado mas
innovadora y resiliente. Esto es crucial para construir mercados financieros
robustos que puedan soportar y fomentar la innovacion y la industrializacion
sostenibles.

ODS 17: Alianzas para Lograr los Objetivos - El estudio de experiencias
internacionales y el intercambio de conocimientos sobre como otros mercados
han abordado desafios similares fomenta la colaboracion y el aprendizaje
global. Esto alinea con el objetivo de fortalecer los medios de implementacion
y revitalizar la alianza global para el desarrollo sostenible.

Esta investigacion no solo aporta al conocimiento académico y a la
formulacion de politicas en el ambito financiero, sino que también contribuye
significativamente a varios ODS, especialmente en términos de promover un
crecimiento econdmico inclusivo y sostenible, reducir desigualdades,
fomentar la innovacion y fortalecer las alianzas internacionales para el
desarrollo sostenible. Al hacerlo, apunta a una transformacion positiva y
sostenible en el mercado bursatil ecuatoriano y su contribucién al desarrollo
econdémico mas amplio del pais.

Al mejorar la comprensién y el manejo de la asimetria de informacion,
esta investigacion podria contribuir a un mercado bursétil mas robusto y justo
en Ecuador. Un mercado de capitales saludable y accesible es un motor clave
para el crecimiento econdmico y puede jugar un papel importante en la
reduccion de la desigualdad econdmica y en el fomento de la inclusion
financiera (ONU, 2015)



Planteamiento del Problema

El planteamiento del problema de esta investigacion subraya la
importancia de entender cémo la asimetria de informacion afecta a los
pequefios inversionistas en el mercado bursatil ecuatoriano y busca identificar
medidas que puedan mejorar su posicion en el mercado. Este enfoque no solo
tiene implicaciones para la equidad y eficiencia del mercado bursatil sino
también para el bienestar econémico de los individuos y la salud general de
la economia ecuatoriana.

El mercado burséatil es un componente esencial del sistema financiero,
y su eficiencia depende en gran medida de la distribucion y calidad de la
informacion disponible para los inversores. En el contexto ecuatoriano, se ha
observado que existe una asimetria significativa en la informacion disponible
para los pequefios inversionistas en comparacion con los grandes inversores
institucionales. Esta disparidad plantea la pregunta de como la asimetria de
informacion impacta las decisiones de inversion de los pequefios
inversionistas y, en ultima instancia, su desempefio en el mercado bursatil.

Los pequefios inversionistas, con acceso limitado a informacion critica,
pueden tomar decisiones de inversién basadas en datos incompletos o
desactualizados. Esta situacion los expone a mayores riesgos y posibles
pérdidas financieras. Ademas, la asimetria de informacion puede llevar a una
falta de confianza en el mercado, reduciendo la participacion general y
afectando negativamente la liquidez y estabilidad del mercado bursatil
ecuatoriano.

A pesar de su importancia, hay una falta de estudios detallados que
aborden especificamente el impacto de la asimetria de la informacién sobre
los pequefios inversionistas en Ecuador. La mayoria de las investigaciones
existentes se centran en mercados mas grandes y desarrollados, dejando un
vacio significativo en el conocimiento sobre como estos desafios afectan a los
mercados emergentes y, en particular, a los inversionistas individuales en
estos contextos (Anchorena, 2019).

Ademas de identificar y analizar el problema de la asimetria de la
informacion, es fundamental explorar soluciones viables para mitigar sus
efectos negativos. Esto incluye el desarrollo de estrategias para mejorar el
acceso y la calidad de la informacion disponible para los pequefios
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inversionistas, asi como la implementacion de politicas y regulaciones que
promuevan la transparencia y equidad en el mercado.
Formulacion del Problema

¢, Como afecta la asimetria de la informacion las decisiones de inversion
y el desempefio de los pequefios inversionistas en el mercado burséatil
ecuatoriano?
Preguntas de Investigacion

¢, Cudles son las bases tedricas y los modelos existentes que explican
la asimetria de informacion en los mercados bursétiles y como se aplican al
contexto ecuatoriano?

¢,De qué manera la asimetria de informacién impacta las decisiones de
inversion de los pequefios inversionistas en Ecuador, incluyendo la seleccion
de acciones, la diversificacion de carteras y la respuesta a cambios del
mercado?

¢, Qué estrategias se pueden desarrollar para reducir los efectos
negativos de la asimetria de informacion sobre los pequefios inversionistas

en el mercado burséatil ecuatoriano?

Objetivos
Objetivo general

Analizar el impacto de la asimetria de la informacion en las decisiones
de inversion y el desempefio de los pequefios inversionistas en el mercado
bursatil ecuatoriano.
Objetivos especificos

1. Fundamentar tedricamente la investigacion

2. Investigar como la asimetria de informacion influye en las

decisiones de inversion de los pequefios inversionistas,
3. Proponer estrategias para Mitigar los Efectos Negativos de la

Asimetria de Informacion.

Delimitacion del Tema
Esta investigacion se enfoca exclusivamente en el mercado bursétil
ecuatoriano y en el segmento de pequefios inversionistas. Al concentrarse en

esta area especifica, se proporciona un analisis detallado y especializado de
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este grupo dentro del contexto del mercado ecuatoriano. Sin embargo, es
importante reconocer que la naturaleza focalizada de este estudio significa
que otras formas de inversion y diferentes segmentos de inversores quedan
fuera del alcance de esta investigacion. Esta delimitacion es intencional para
asegurar una profundidad y precision maximas en el analisis del tema
seleccionado, aunque también sefiala una oportunidad para futuras
investigaciones que podrian explorar otros aspectos del ambito financiero en
Ecuador

Limitaciones del Trabajo

Disponibilidad y Acceso a Datos: Una limitacion clave es el acceso
a datos detallados y actualizados sobre las inversiones de los pequefios
inversionistas en el mercado bursatil ecuatoriano. La falta de transparencia o
la escasez de datos publicos influyen para elaborar un andlisis profundo y
completo. Ademas, mucha de la informacion de base de datos de la Super
no es correcta , las bases no estan depuradas y los boletines de bolsa de
Guayaquil y Quito no estan completamente actualizados

Alcance del Estudio: La presente investigacion se enfoca de manera
especifica en el mercado bursatil ecuatoriano y en el importante segmento de
los pequefios inversionistas. Esta eleccion estratégica permite una
exploracion profunda y detallada de las dindmicas particulares y los desafios
gue enfrentan estos actores en el contexto ecuatoriano. Sin embargo, es
esencial reconocer que, debido a esta concentracion tematica, otras formas
de inversion y distintos segmentos de inversores no se incluyen en el ambito
de este estudio. Esta delimitacion, si bien restringe el alcance general de la
investigacion, se realiza con el objetivo de proporcionar un analisis exhaustivo
y riguroso en el area seleccionada, abriendo caminos para futuras
investigaciones que podrian ampliar el espectro de analisis a otras areas y

participantes del ecosistema financiero en Ecuador
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Capitulo II:

Marco tedrico, conceptual y metodoldgico
Marco Teérico

Asimetria de Informacion en los Mercados Financieros.

La asimetria de informacién, un concepto fundamental en la teoria econémica
y financiera ocurre cuando una parte de una transaccion posee mas o mejor
informacion que la otra. En el contexto de los mercados bursatiles, esto se
refiere a la disparidad de informacién entre inversores y emisores de valores.
Hoff y Stiglitz (2000) destacan como esta asimetria puede conducir a
seleccidon adversa y riesgo moral, afectando la eficiencia del mercado y la

justa valoracion de activos.

Los pequefios inversores, a menudo con recursos limitados para acceder a
informacion detallada y analisis de expertos, se encuentran en una posicion
particularmente vulnerable frente a la asimetria de informacion. Barber y
Odean (2008) citados por Jurado et al. (2020) ilustran como esta
vulnerabilidad puede conducir a decisiones de inversion subdptimas y a una
mayor exposicion al riesgo. La literatura sugiere que la falta de informacién o
la mala interpretacion de esta puede resultar en una asignacion ineficiente de

capital y en una mayor volatilidad del mercado

La asimetria de informacion es un concepto originado en la teoria de la
informacion que describe situaciones donde una parte tiene mas o mejor
informacion en comparacion con otra. Esta teoria, fundamentada por
economistas como George Akerlof, Michael Spence y Joseph Stiglitz, propone
gue tal desequilibrio de informacién puede causar ineficiencias significativas
en los mercados, incluyendo el mercado de valores (Madruga Sanz, 2017).
Akerlof (1970) en su modelo de "El mercado de los limones", citado por Healy
y Palepu (2001) ilustra cédmo la informacion asimétrica puede llevar a la

seleccién adversa, afectando la calidad y el precio de los bienes y servicios.

En el mercado de valores, la asimetria de informacion se manifiesta cuando
los inversores individuales e institucionales no tienen acceso a la misma

informacion que es de propiedad de la gerencia de la firma (Jensen &
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Meckling, 1976) . Esta disparidad puede ser critica, especialmente en
mercados emergentes 0 menos regulados, donde la informacion sobre el
desempenfio financiero de las empresas y las perspectivas de mercado no
siempre esta disponible o es confiable (Brue & Grant, 2019).

Segun Stiglitz (2000) esta asimetria puede dar lugar a una seleccion adversa,
donde los inversores, incapaces de distinguir entre inversiones de alta y baja
calidad, podrian terminar asumiendo mayores riesgos sin saberlo. La
eficiencia del mercado, un concepto central en las finanzas, se refiere a la
capacidad de un mercado para reflejar toda la informacion disponible en los
precios de los activos. Este economista define tres formas de eficiencia del
mercado: débil, semi-fuerte y fuerte. La asimetria de informacion desafia la
hip6tesis de mercados eficientes, particularmente en su forma semi-fuerte y
fuerte, ya que impide que toda la informacion relevante se refleje en los
precios de las acciones. Esto puede llevar a una valoracion inadecuada de los

activos y a decisiones de inversion mal informadas.

Otro aspecto relacionado con la asimetria de informacién es el riesgo moral.
Este término describe situaciones donde una parte de una transacciéon asume
mas riesgos porque no sufre directamente las consecuencias de sus
acciones. En el contexto del mercado de valores, los emisores de valores
podrian participar en actividades riesgosas o engafosas al saber que los
inversores no tienen toda la informacion necesaria para evaluar estos riesgos

apropiadamente (Escribano, 2010).

La asimetria de informacién en los mercados financieros es un tema complejo
que afecta la eficiencia del mercado, la valoracion de activos y la toma de
decisiones de los inversores. Entender estos conceptos es fundamental para
analizar como la asimetria de informacion impacta en los pequefios
inversores, especialmente en un mercado emergente y dindmico como el
ecuatoriano. La investigacion de este fendmeno puede proporcionar
elementos valiosos para formular politicas y estrategias que mitiguen sus
efectos adversos y promuevan un mercado mas transparente y equitativo
(Enriquez Pérez, 2016).
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Para abordar efectivamente la asimetria de informacion, es crucial entender
como se puede medir. Diversos estudios han propuesto métodos para
cuantificar la asimetria de informacién en los mercados de valores. Por
ejemplo, la diferencia en los precios de compra y venta (spread bid-ask) ha
sido utilizada como un indicador de asimetria de informacién (Krugman &
Obstfeld, 2006). Un spread mas amplio sugiere una mayor asimetria, ya que
los creadores de mercado incrementan los precios para compensar el riesgo
de negociar con inversores mejor informados. Ademas, el volumen de
operaciones también se ha estudiado como un indicador potencial, bajo la
premisa de que una mayor asimetria de informacion puede llevar a un mayor
volumen de operaciones debido a la divergencia en las percepciones de valor

entre los inversores.

Existen soluciones que han sido propuestas para mitigar la asimetria de
informacion en los mercados de valores. La regulacion y la supervision del
mercado son vitales, como lo demuestra la legislacion como la Ley Sarbanes-
Oxley en los Estados Unidos, que busca mejorar la transparencia y la
exactitud de la informacion corporativa. Ademas, las iniciativas para mejorar
la educacion financiera entre los inversores pueden ayudar a reducir la brecha
de informacién. El desarrollo de plataformas tecnoldgicas que faciliten el
acceso a informacion relevante y en tiempo real también puede ser una

estrategia efectiva (Thorp, 2018).

Para los pequefios inversores, entender y mitigar la asimetria de informacién
es fundamental para tomar decisiones de inversion informadas. La falta de
informacion o informacion engafiosa puede llevar a estos inversores a tomar
decisiones que no se alinean con sus objetivos de inversion o su tolerancia al
riesgo. Por lo tanto, los esfuerzos para reducir la asimetria de informacion no
solo promueven la equidad en el mercado, sino que también protegen a los
inversores individuales de riesgos innecesarios y pérdidas potenciales (Silva
et al, 2020).

La asimetria de informacion representa un desafio significativo en los
mercados financieros y tiene implicaciones directas para los pequefios

inversores. La comprension y mitigacion de este fenbmeno es esencial para
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promover la eficiencia, la equidad y la transparencia en los mercados de

valores (Bravo, 2018).

Al abordar este problema, especialmente en mercados emergentes como el
ecuatoriano, se puede mejorar la confianza de los inversores y apoyar un
crecimiento econdmico mas saludable y sostenible. La investigacion futura en
esta area no solo es necesaria, sino que tiene el potencial de generar un
impacto positivo significativo en el funcionamiento y la percepcién de los
mercados financieros (Healy & Palepu, 2001).

Marco conceptual

Mercado Bursatil: El mercado bursatil es una plataforma donde se

compran y venden acciones de empresas publicas, asi como otros
instrumentos financieros como bonos y derivados. Funciona como un
barémetro de la salud econémica y proporciona un mecanismo crucial para
que las empresas recauden capital a través de la emision de acciones. La
eficiencia, transparencia y regulacion de estos mercados son esenciales para
la confianza de los inversores y para el funcionamiento saludable de la
economia en general. En mercados emergentes como Ecuador, el mercado
bursatil puede enfrentar desafios adicionales como liquidez limitada y menor
participacion de inversores internacionales (Silva et al.2020).
Inversionista (inversor): Persona natural o juridica que decide, sobre la base
del capital del que dispone, sea propio o prestado, colocarlo en actividades
productivas para obtener una ganancia. La persona que adquiere titulos o
invierte su dinero en alglin proyecto para conseguir una ganancia
(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros , 2023)

Riesgo Moral: Una situacion de riesgo moral ocurre en el contexto de
una asimetria de informacién, donde una de las partes involucradas en una
transaccion o interaccion posee informacion significativamente mas detallada
o especifica que la otra. Este desequilibrio informativo permite a la parte mas
informada actuar de manera que se beneficia a si misma, a menudo a
expensas de la parte menos informada. Lo critico en el riesgo moral es la
presencia de una accion inobservable por parte de la menos informada, lo que
significa que la parte menos informada no solo carece de informacién, sino

que también es inconsciente de ciertas acciones o decisiones clave tomadas
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por la otra parte. Esto crea un entorno donde la parte mas informada puede
tomar decisiones o0 realizar acciones que podrian ser perjudiciales o
desventajosas para la parte menos informada, sin que esta Ultima tenga
conocimiento o capacidad para mitigar o evitar estas consecuencias adversas
(Akerlof, 1979).

Eficiencia del Mercado: Se refiere al grado en que los participantes
tienen acceso a informacién relevante y oportuna sobre las operaciones del
mercado. Esto incluye la disponibilidad de datos sobre precios, volimenes de
negociacion, y la identidad de los participantes del mercado. Un mercado
transparente permite que todos los actores, incluidos los pequefios
inversores, tomen decisiones informadas basadas en la misma informacion
disponible. La falta de transparencia puede conducir a una mayor asimetria
de informacién, lo que afecta negativamente la eficiencia del mercado y puede
dar lugar a préacticas de mercado injustas (Jensen & Meckling, 1976).

Regulaciones Financieras: Las regulaciones financieras comprenden
un conjunto de leyes y normativas que gobiernan la operacién y conducta de
los participantes en los mercados financieros. Su objetivo es mantener la
estabilidad y la integridad del mercado, protegiendo a los inversores de
practicas fraudulentas y asegurando una competencia justa. Estas
regulaciones incluyen requisitos de divulgacion para las empresas que cotizan
en bolsa, normas para las transacciones de valores y medidas para prevenir
el abuso de mercado y el lavado de dinero. En mercados emergentes, el
establecimiento y la aplicacion efectiva de estas regulaciones son
fundamentales para fomentar la confianza y atraer inversiones (Junta de
Politica y Regulacion Financiera, 2023),

Educacién Financiera: La educacion financiera es el proceso de
adquirir conocimientos y habilidades relacionados con las finanzas que
permiten a los individuos tomar decisiones financieras informadas. Incluye la
comprension de conceptos como el ahorro, la inversion, el crédito y el riesgo.
Para los pequefios inversores, la educacion financiera es crucial para navegar
en los mercados financieros de manera efectiva, entender los riesgos
asociados con diferentes tipos de inversiones y evitar trampas debido a la

asimetria de informacion (Mulder & Albaladejo, 2020).

16



Innovaciéon Tecnolbgica: En el ambito financiero, la innovacién
tecnoldgica se refiere a la introduccion de nuevas herramientas y plataformas
que transforman las operaciones del mercado. Esto incluye el desarrollo de
plataformas de trading en linea, sistemas automatizados para el analisis de
datos del mercado, y aplicaciones moviles para la inversion y el manejo de
finanzas personales. Estas tecnologias pueden mejorar la accesibilidad y la
eficiencia del mercado, ofreciendo a los inversores, especialmente a los
pequefios, herramientas mejoradas para el andlisis y la toma de decisiones
(Chavez & Monzon, 2018).

Globalizacién de los Mercados: La globalizacion de los mercados
financieros se refiere a la creciente interconexion e interdependencia de los
mercados de valores a nivel mundial. Este fenébmeno ha sido impulsado por
avances en la tecnologia, la reduccién de barreras comerciales y financieras
y el aumento del flujo transfronterizo de capital. La globalizacion afecta la
forma en que se operan los mercados locales, ampliando las oportunidades
para los inversores, pero también introduciendo nuevos riesgos Yy
complejidades, como la mayor influencia de factores econdémicos y politicos
globales en los mercados locales (Healy & Palepu, 2001).

Marco metodologico

Método.

Para el presente estudio sobre la asimetria de informacién en el
mercado bursatil ecuatoriano, se ha elegido el Método Inductivo como
enfoque principal de investigacion. Este enfoque metodoldgico se centra en
la observacion de casos particulares y especificos dentro del mercado bursatil
ecuatoriano, con el objetivo de derivar conclusiones y generalizaciones
aplicables a un contexto mas amplio. El método inductivo es fundamental en
el proceso cientifico y juega un papel crucial en la expansion y profundizacion
de nuestro conocimiento sobre la asimetria de informacion y su impacto en

los pequefios inversionistas (Hernandez et al, 2017).

En este estudio especifico, la investigacion se enfocara en analizar
detalladamente ejemplos y situaciones reales del mercado bursatil

ecuatoriano, prestando especial atencion a los pequefos inversionistas. Se
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examinaran casos que ilustren cdmo la asimetria de informacion afecta sus
decisiones de inversion, el acceso a la informacion relevante del mercado, y
las consecuencias que esto tiene en su rendimiento financiero y en la salud

general del mercado burséatil ecuatoriano.

La adopcién del Método Inductivo tiene el propdsito de capturar y
entender las dindmicas especificas, los retos y las oportunidades que
enfrentan los pequefios inversionistas en el mercado bursatil ecuatoriano
debido a la asimetria de informacién. A través de la observacion y analisis
detallado de estos casos especificos, se busca generar conocimientos y
conclusiones que puedan ser extrapolados para ofrecer recomendaciones
practicas y aplicables a un nivel mas general. Este enfoque permitira no solo
entender mejor las peculiaridades del mercado ecuatoriano, sino también
formular estrategias que puedan mejorar la transparencia y eficiencia del
mercado, beneficiando asi a todos sus participantes.

Tipo de investigacion.

Para cumplir con los objetivos de este estudio, se implemento un tipo
de investigacion que integra tanto aspectos descriptivos como explicativos. La
investigacién descriptiva se concentrard en recopilar informacién sobre la
asimetria de la informacién en la inversion de los pequefios inversionistas,
enfocandose en el mercado bursatil ecuatoriano. Tal como lo plantea Bernal
(2020) , se analizaran datos estadisticos, informes economicos, estudios
previos y cualquier otra fuente de informacioén relevante que aporte una vision
clara del contexto del tema investigado. Paralelamente, la investigacion
explicativa se dedicara a identificar las relaciones causales entre las variables

y los eventos estudiados.
Enfoque de la investigacion.

Para la presente investigacion sobre la asimetria de informacion en el
mercado bursétil ecuatoriano y su impacto en los pequefios inversionistas, se
ha optado por un enfoque mixto que integra métodos cuantitativos vy

cualitativos. En el aspecto cuantitativo, se analizaran datos estadisticos
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relacionados con el mercado bursatil ecuatoriano, como el volumen de
operaciones, la distribucion de inversiones, y los patrones de comportamiento
de los pequeiios inversionistas. El objetivo es obtener resultados medibles y
estadisticamente validos que proporcionen una vision general del estado
actual de la asimetria de informaciéon en este mercado, siendo estas las

fuentes secundarias de la investigacion.

Paralelamente, el estudio incorporara un andlisis cualitativo a través de
entrevistas con pequefos inversionistas, analistas financieros, y otros actores
clave del mercado bursétil ecuatoriano. El propésito de estas entrevistas es
explorar las percepciones, experiencias y opiniones de estos actores respecto
a la asimetria de informacion, su influencia en las decisiones de inversién y el
acceso a la informacién del mercado. Este enfoque cualitativo permitira
evaluar en profundidad las dinamicas, retos y oportunidades asociados a la
asimetria de informacién, asi como las estrategias potenciales para mejorar

la transparencia y eficiencia del mercado.

Este enfoque mixto esta disefiado para proporcionar una comprension
holistica del tema, destacando tanto los patrones generales como los
aspectos especificos y personales del impacto de la asimetria de informacion
(Carvajal, 2019). Se busca, por tanto, ofrecer una base soélida para el
desarrollo de recomendaciones practicas y politicas que mejoren la equidad
y la eficiencia en el mercado bursétil ecuatoriano, beneficiando a los pequefios

inversionistas y contribuyendo a la salud general del mercado.
Instrumentos de recopilacion de informacion

En el contexto de la investigacion sobre la asimetria de informacion en
el mercado bursatil ecuatoriano y su impacto en los pequefios inversionistas,
un instrumento de recoleccion de datos se define como cualquier herramienta
o medio que facilita la obtencion de informacion pertinente y esencial para
fundamentar y respaldar los planteamientos del estudio. Segun Carvajal
(2019), estos instrumentos son cruciales para garantizar la precision y la

relevancia de la investigacion.
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Para este estudio, se utilizaran tanto fuentes de informacién primarias
como secundarias. La combinacion de estas dos fuentes de informacion
enriquecera significativamente el andlisis, proporcionando una perspectiva
mas completa y diversificada sobre el tema de investigacion. Esta
metodologia asegura la robustez y la validez de los hallazgos obtenidos,
permitiendo una comprension mas profunda de como la asimetria de
informacion afecta a los pequefios inversionistas en el mercado bursétil
ecuatoriano y como este conocimiento puede ser utilizado para mejorar las

politicas y préacticas en el sector.
Fuentes secundarias

Las fuentes secundarias comprenderan estudios previos, informes de
investigacion, publicaciones académicas y datos de instituciones financieras
relevantes. Estos recursos aportardn un contexto mas amplio, permitiendo
comparar y contrastar los hallazgos del mercado ecuatoriano con tendencias

y patrones observados en otros mercados (Bernal, 2018).
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Capitulo III:

Resultados

A nivel mundial, los mercados de valores y las bolsas de valores se
destacan como los mercados mas significativos para la economia global
debido a sus impactos beneficiosos en las economias nacionales. Ecuador
sigue esta tendencia, la cual sera analizada en el presente capitulo.

Como revertir la asimetria de informacién en el mercado de valores

Revertir la asimetria de informacion en el mercado de valores es un
desafio complejo que requiere una combinacion de regulaciones, tecnologia,
educacién y transparencia. La implementacion de regulaciones mas estrictas
puede ser un paso crucial para asegurar que toda la informacién relevante
esté disponible para todos los participantes del mercado. Esto incluye leyes
gue requieran la divulgacion completa de la informacion financiera y operativa
por parte de las empresas cotizadas en bolsa. Ademas, el cumplimiento de
estas regulaciones debe ser vigilado y aplicado por organismos reguladores
competentes, como la Comisién de Bolsa y Valores (SEC) en los Estados

Unidos.

El documento titulado "The Need for Sarbanes-Oxley" por James J.
Park (2023), examina criticamente la Ley Sarbanes-Oxley de 2002,
analizando si era una respuesta necesaria a las crisis corporativas o una
reaccion exagerada a incidentes aislados. Park comienza con una vision
general de la Ley Sarbanes-Oxley, sugiriendo que es una reaccion a dos
oleadas de fraudes basados en la contabilidad en las empresas. La primera
ola ocurrié antes de los escandalos de Enron y WorldCom, lo que llevo a una
extensa reglamentacion por parte de las bolsas de valores y la SEC
(Securities and Exchange Commission). La segunda ola, caracterizada por
los escandalos de Enron y WorldCom, necesitaba acciones del congreso de

los EEUU para reforzar estas medidas anteriores.

Park (2023) explora las causas detrds de estos fraudes, como la
compensacion ejecutiva, las auditorias y la gobernanza corporativa.

Argumenta que, aunque estas areas contribuyeron a los problemas, la presion
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de cumplir con las proyecciones financieras trimestrales fue un factor mas
fundamental, analiza si la ley ha tenido éxito en reducir los fraudes contables
y financieros en las empresas publicas. Park proporciona datos y analisis para
sugerir que, aunque ha habido una disminucidn en las restituciones
financieras y las acusaciones de fraude contable, todavia hay desafios por
delante. Reitera que la presion de cumplir con las proyecciones financieras
sigue siendo un desafio significativo, y sostiene que la Unica manera de
abordar esta presion es mantener altas expectativas para la precision de los
informes financieros en las empresas publicas. El documento proporciona un
analisis detallado y reflexivo sobre el impacto y la eficacia de la Ley Sarbanes-
Oxley, destacando la importancia de la regulacion y la supervision en el

mundo corporativo moderno.

Park (2023) examina las distintas regulaciones introducidas por la Ley
Sarbanes-Oxley, como los requisitos de auditoria interna, las
responsabilidades de los directores ejecutivos y financieros, y las medidas
para mejorar la transparencia en la informacion financiera. Enfatiza que no fue
simplemente una respuesta a unos pocos fallos corporativos aislados, sino a
una tendencia mas amplia de fraudes en valores. Antes de la Ley Sarbanes-
Oxley, ya existian esfuerzos para combatir el fraude contable, especialmente
por parte de la SEC. Antes del escandalo de Enron, habia una percepcion
entre los funcionarios de la SEC de que sus esfuerzos habian resuelto en gran
medida el problema de declaraciones engafiosas de ganancias por parte de
las empresas publicas. A mediados de los 90, las empresas publicas
comenzaron a revelar errores contables significativos, coincidiendo con la
creciente importancia de cumplir con las proyecciones financieras
trimestrales. Las empresas enfrentaron una mayor presién para demostrar
ingresos y ganancias que coincidieran con las previsiones trimestrales. Una
tactica comun era el reconocimiento indebido de ingresos en periodos
anteriores, lo que daba la impresion de que las predicciones anteriores sobre
sSus ganancias eran acertadas. La SEC respondié aclarando sus puntos de
vista sobre las normas contables y emitiendo reglas sobre cuando se podia
reconocer el ingreso. Estas medidas buscaban limitar la capacidad de las

empresas para reconocer ingresos anticipadamente para cumplir con una
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proyeccion. En 1999, la SEC también aprobd reglas que requerian divulgacion
si una empresa publica optaba por incluir un miembro no independiente en un
comité de auditoria, reconociendo la creciente presion para cumplir con las
expectativas de ganancias y la necesidad de comités de auditoria fuertes y

efectivos.

La SEC, o Securities and Exchange Commission, es una agencia
independiente del gobierno federal de los Estados Unidos responsable de
hacer cumplir las leyes federales de valores, proponer regulaciones de
valores, y supervisar las bolsas de valores, los corredores de bolsa, los
asesores de inversiones y otros participantes en los mercados de valores.
Fundada en 1934, después de la Gran Depresion, la SEC fue creada con el
objetivo principal de restaurar la confianza del inversor en los mercados
financieros de los Estados Unidos. Esto se logra mediante la promocion de la
divulgacion de informacion financiera importante, la lucha contra el fraude en
los mercados de valores y la regulacion de las actividades de los participantes
del mercado (SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 2023).

Las principales responsabilidades de la SEC incluyen:

e Proteccion de Inversionistas: La SEC trabaja para proteger a los
inversores contra practicas desleales, engafiosas o fraudulentas
en el mercado.

e Mantenimiento de Mercados Justos y Eficientes: La agencia
busca garantizar que los mercados funcionen de manera
eficiente y justa, lo que es fundamental para la salud de la
economia y para garantizar que los inversores puedan comprar
y vender valores de manera justa.

e Facilitacion de la Formacion de Capital: La SEC promueve la
divulgacion de informacion financiera y la transparencia en el
mercado, lo que ayuda a las empresas a recaudar capital de
manera eficiente a través de los mercados publicos
(SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 2023).

La SEC también tiene la autoridad para llevar a cabo investigaciones y

enjuiciar casos de violaciones de las leyes de valores, como el fraude en la

23



oferta y venta de valores y el fraude contable corporativo. La agencia trabaja
en estrecha colaboracién con otras agencias gubernamentales, bolsas de
valores, organizaciones autorreguladoras y autoridades policiales para
cumplir con su misién (SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION,
2023).

Los escandalos de Enron y WorldCom destruyeron la percepcion de
gue los esfuerzos regulatorios previos habian resuelto el problema del fraude
contable en empresas publicas. WorldCom movié miles de millones de
dolares de gastos de su estado de resultados a su balance para ocultar su
declive en el rendimiento. Enron subestimé sus pasivos por miles de millones
al trasladarlos a Vehiculos de Propédsito Especial que controlaba. En
respuesta a estos fraudes, el Congreso adoptd un enfoque mas amplio con la
Ley Sarbanes-Oxley, estableciendo expectativas con respecto a la fiabilidad
de los controles internos sobre el informe financiero. La ley establecio la
obligacion de que la administracion de las empresas publicas evaluara
periédicamente los controles internos y que dichas evaluaciones fueran

verificadas por los auditores de la empresa (Park, 2023).

La ley también abordé el problema de los conflictos de interés de los
auditores, prohibiendo ciertos tipos de servicios no auditoria por parte de los
auditores y requiriendo la rotacion periddica del socio de auditoria principal.
Reforzé las medidas anteriores para aumentar la independencia de los
comités de auditoria, estableciendo requisitos mas estrictos para la
independencia de los miembros del comité de auditoria. Una critica a
Sarbanes-Oxley es que fue una reaccion exagerada a unos pocos ejecutivos
deshonestos que inflaron el valor de las acciones de sus empresas para
aumentar su riqueza personal. Sin embargo, si el incentivo para cometer
fraude en valores es mas sistémico La ley no abordé significativamente la
compensacion ejecutiva, y aunque los auditores y los consejos podrian haber
hecho mas para prevenir practicas contables cuestionables, son solo
participantes secundarios en la mayoria de los fraudes de empresas publicas
(Park, 2023).

24



El fraude en valores a menudo se ve como un reflejo de una mala
gobernanza corporativa, donde las juntas directivas no son suficientemente
independientes de los gerentes corporativos. Sarbanes-Oxley y otras medidas
han impulsado una mayor independencia en las juntas. Sin embargo, incluso
una junta diligente e independiente tiene limitaciones en su capacidad para
prevenir el fraude en valores. Las empresas publicas tergiversan sus estados
financieros para crear una apariencia engafiosa de su rendimiento pasado y
futuro. Sarbanes-Oxley implementd reformas estructurales que abordan la
presion para cumplir o superar las proyecciones, regulando los controles

internos sobre la informacién financiera (Park, 2023).

Park (2023) sugiere que, aunque factores como la compensacion
ejecutiva y la debilidad en la gobernanza corporativa y auditoria contribuyeron
a los problemas, la presiéon para cumplir con las proyecciones financieras es
un desafio mas fundamental y persistente en el entorno de los mercados de
valores. Sarbanes-Oxley aborda este desafio, pero también implica un alto
nivel de expectativas y responsabilidades para las empresas que operan en

mercados publicos.

La investigacion titulada "Sustainability engagement in Latin American
firms and cost of equity" realizada por Garzon Jimenez y Zorio-Grima (2021).
Se centra en investigar la relacién entre el comportamiento sostenible de las
empresas y su costo de capital en el contexto de América Latina. El estudio
encuentra que las empresas con mayores actividades de sostenibilidad
ambiental, social y de gobernanza (ESG), reveladas en informes de
sostenibilidad y aseguradas por proveedores externos, disminuyen su costo
de capital. Esto es especialmente cierto si las empresas estan en un mercado
integrado como el MILA (Mercado Integrado Latinoamericano). Los hallazgos
sugieren que los conflictos de agencia entre la gestion de la empresa y los
stakeholders disminuyen con mayor transparencia de CSR, lo que lleva a un

menor costo de capital.

El documento también profundiza en la definicion de la RSC y su
vinculacion con la sostenibilidad, enfatizando cémo las empresas integran

aspectos sociales y ambientales en sus operaciones. La RSC se considera
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parte de la "triple linea de fondo", abarcando el rendimiento social, ambiental
y financiero, asi como la gobernanza corporativa. Se destaca la diferencia
entre los informes de RSC, centrados en la transparencia, y el
comportamiento sostenible, mas enfocado en actividades especificas.

En América Latina, las empresas han evolucionado desde la simple
extraccion y exportacion de recursos a incorporar tecnologia en sus procesos
y buscar nuevas fuentes de capital, como la emision de acciones en mercados
nacionales e internacionales. Este cambio ha coincidido con un aumento en
las inversiones socialmente responsables (ISR), donde las empresas no solo
buscan maximizar ganancias, sino también cumplir objetivos sociales y

ambientales.

El estudio de Garzon Jimenez y Zorio-Grima (2021) también aborda
la relacion entre los informes de RSC, la sostenibilidad y el costo de capital
propio (CoE), un area aun no explorada en profundidad en el contexto
latinoamericano. ElI CoE se define como el rendimiento que los inversores
esperan obtener a largo plazo y se ha investigado su relacion con diversas
medidas de sostenibilidad en diferentes contextos globales, encontrando
enlaces positivos y resultados no concluyentes.

Ademas, se menciona la importancia de la diversificacion internacional
en los mercados de capital y se hace referencia al Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), una iniciativa que une varias bolsas de valores de la
region y que ha generado beneficios como la diversificacion de activos y la
reduccion de la volatilidad del mercado de valores. Sefiala la escasez de
estudios sobre divulgaciones no financieras en Ameérica Latina y cOmo estas
estan relacionadas con el CoE. Se destaca la necesidad de investigar mas
sobre la relacion entre la sostenibilidad y el CoE en el contexto de mercados
integrados como el MILA. El objetivo principal del articulo es analizar esta
relacion y como se modera por factores como estar listado en MILA o tener

informes de RSC asegurados

El articulo destaca la relacién inversa entre las divulgaciones de ESG
en empresas latinoamericanas cotizadas y el CoE, y como la aseguracion de

informes independientes de RSC disminuye las asimetrias de informacion
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entre proveedores de capital y stakeholders. Se enfatiza la importancia del
indicador ESG en la reducciéon del CoE, especialmente si la empresa esta

listada en un mercado integrado como el MILA.

El documento enfatiza los beneficios en América Latina de ser
socialmente responsable y tener una politica de transparencia en este ambito,
demostrando que estas practicas pueden reducir el Costo de Capital Propio
(CoE). Los hallazgos son innovadores en el contexto geografico de América
Latina, mostrando que las fricciones de costo de agencia entre inversores e
interesados se reducen mediante la divulgacion voluntaria de informacion no
financiera. Ademas, el estudio propone que la integracion de los mercados de
capital y la aseguracién de los informes de RSC pueden reforzar la reduccion
del CoE debido al comportamiento sostenible.

Desde el punto de vista de la gestibn empresarial, los hallazgos de
Garzon Jimenez y Zorio-Grima (2021) apoyan la publicacién y aseguramiento
de informes de RSC para reducir los costos de capital, lo que podria ayudar
a incrementar los recursos de capital de los fondos de inversion socialmente
responsables. Ademas, se destaca que la integracion de mercados de capital,
como en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), puede amplificar los

efectos de la reduccion del CoE de las divulgaciones de sostenibilidad.

El trabajo investigativo denominado “Information asymmetry, corporate
disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure
literatura” realizado por Healy y Palepu (2001) ofrece una vision detallada del
papel de la divulgacién corporativa en los mercados de capital. La divulgacion
corporativa se refiere al proceso mediante el cual las empresas y
organizaciones comunican informacion relevante a sus partes interesadas,
incluidos inversores, clientes, empleados, reguladores y el publico en general.
Esta informacion es fundamental para garantizar la transparencia, fomentar la
confianza y permitir una toma de decisiones informada por parte de todos los

interesados.

De acuerdo a los autores, las empresas proporcionan esta informacion
a través de informes financieros regulados, como los estados financieros, las

notas a los estados financieros, el andlisis de la gestion y otros archivos
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reglamentarios. Ademas, algunas empresas participan en comunicaciones
voluntarias como prondsticos de gestion, presentaciones a analistas,
conferencias telefonicas, comunicados de prensa, sitios web y otros informes
corporativos. También existen divulgaciones sobre las empresas realizadas
por intermediarios de informacion como analistas financieros, expertos de la

industria y la prensa financiera.

La demanda de informes financieros y divulgacion surge de la asimetria
de informacién y los conflictos entre los administradores y los inversores
externos. La credibilidad de las divulgaciones de la gestion se ve reforzada
por reguladores, establecedores de normas, auditores y otros intermediarios
del mercado de capitales. Hay evidencia de que los analistas financieros
generan informacion nueva valiosa a través de sus prondésticos de ganancias
y recomendaciones de acciones. Sin embargo, existen sesgos sistematicos
en los productos de los analistas financieros, que pueden surgir de los
incentivos en conflicto que enfrentan. Aunque la teoria sugiere que los
auditores aumentan la credibilidad de los informes financieros, la
investigacion empirica ha proporcionado poca evidencia para sustentarlo
(Healy & Palepu, 2001).

Segun los autores citados, las decisiones contables estan
influenciadas por contratos de compensacion y préstamos, asi como
consideraciones de costos politicos. Las decisiones de divulgacion voluntaria
estan relacionadas con transacciones del mercado de capitales, concursos de
control corporativo, compensacion basada en acciones, litigios de accionistas
y costos propietarios. También hay evidencia de que los inversores ven las
divulgaciones voluntarias, como los prondésticos de gestion, como informacion
creible. Los estudios documentan que las divulgaciones voluntarias estan
asociadas con el rendimiento de las acciones, los spreads de oferta y
demanda, el costo del capital, la cobertura de analistas y la propiedad
institucional. Sin embargo, muchos de los estudios sufren problemas
significativos de endogeneidad y error de medicidn, lo que dificulta interpretar

sus hallazgos.

28



Ademas, cambios significativos en el entorno econdémico, como la
rapida innovacion tecnoldgica, la emergencia de organizaciones en red,
cambios en la economia empresarial de las firmas de auditoria y los analistas
financieros, y la globalizacién de los mercados de capitales, tienen el potencial
de alterar la naturaleza de la presentacion de informes financieros y la
divulgacion, creando nuevas oportunidades ricas para la investigacion (Healy
& Palepu, 2001).

El problema de la informacién en los mercados de capital, a menudo
referido como el "problema de los limones”, surge debido a las diferencias de
informacion y los incentivos conflictivos entre emprendedores e inversores.
Este problema, ilustrado por Akerlof en 1970, puede conducir a una valoracién
inadecuada en el mercado de capitales. Por ejemplo, si los inversores no
pueden distinguir entre buenas y malas ideas empresariales, podrian valorar
ambas de manera promedio, subestimando las buenas ideas vy

sobrevalorando las malas.

Para resolver este problema, se han propuesto soluciones como
contratos Optimos que incentivan la divulgacion completa de informacion,
regulaciones que exigen a los administradores revelar toda su informacién
privada, y la intervencion de intermediarios de informacion como analistas
financieros y agencias de calificacion. Estos intermediarios se dedican a
producir informacion privada para descubrir la informacion superior de los

gestores.

La investigacion en divulgacion corporativa se enfoca en como estas
soluciones y otros factores econdmicos e institucionales, como la capacidad
de redactar, monitorear y hacer cumplir contratos Optimos, los costos
propietarios, imperfecciones regulatorias y posibles problemas de incentivos
para los intermediarios, afectan la asimetria de informaciébn y sus

consecuencias economicas.

El problema surge cuando los inversores financian una empresa pero
no participan activamente en su gestion, delegando esta responsabilidad en
el emprendedor. Esta situacion puede llevar al emprendedor a tomar

decisiones que perjudiquen los intereses de los inversores para beneficiarse
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personalmente, como adquirir privilegios, pagar compensaciones excesivas,
o realizar decisiones de inversion y operativas dafiinas para los inversores
externos. Para contrarrestar esto, existen soluciones como contratos 6ptimos
entre emprendedores e inversores, que buscan alinear los intereses de
ambos y requieren la divulgacién de informacion relevante para la supervision

y evaluacion de la gestion.

La efectividad de estas soluciones depende de varios factores
econdmicos e institucionales, como la capacidad de redactar y hacer cumplir
contratos Optimos, problemas de incentivos para los consejos corporativos e

intermediarios, y la naturaleza del mercado de control corporativo.

La regulacion de la divulgacién y los informes financieros es un tema
importante en todos los paises, destacando como las normativas, como las
establecidas por la SEC en EE.UU., gobiernan la presentacion de informes
corporativos y la divulgacion. Una cuestion clave de investigacion es la
justificacion econdmica para regular la divulgacién corporativa y su efectividad

en resolver problemas de informacion y agencia en los mercados de capitales.

La regulacion puede ser necesaria debido a imperfecciones del
mercado o externalidades, como la informacion contable vista como un bien
publico, lo que lleva a una posible sub produccién de informacion. Las normas
contables, que regulan las opciones de informes financieros de los gerentes,
reducen los costos de procesamiento para los usuarios de los estados
financieros proporcionando un lenguaje comunmente aceptado, sin embargo
se debate la eficacia del monitoreo y las sanciones por el cumplimiento de las
normas en diferentes paises, especialmente en aquellos con mercados de

capitales en desarrollo.

El papel de los auditores y los intermediarios en el proceso de
divulgacion es vital en el mercado de capitales. Los auditores proporcionan a
los inversores la seguridad de que los estados financieros de una empresa
cumplen con las normas GAAP, lo que se presume aumenta la credibilidad de
la informacioén contable (Healy & Palepu, 2001). Sin embargo, estudios sobre

la efectividad de la auditoria sugieren que las calificaciones de auditoria no
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siempre proporcionan sefiales oportunas al mercado, ya que a menudo

confirman informacion ya disponible para los inversores.

Por otro lado, los intermediarios financieros, especialmente los
analistas financieros, desempefian un papel clave al recopilar y evaluar
informacion, y sus pronosticos y recomendaciones afectan los precios de las
acciones. Aunque hay evidencia de sesgo en sus pronésticos y

recomendaciones, generalmente agregan valor en el mercado.

El trabajo de Healy y Palepu (2001) concluye que los informes
financieros regulados son informativos para los inversores, y su grado de
informacion varia segun las caracteristicas de la empresa y la economia.
Ademas, los analistas financieros aportan valor en el mercado de capitales a
través de su andlisis de las decisiones de informes financieros, pronésticos

de ganancias futuras y recomendaciones de compra/venta.

Por otra parte, existe una demanda impulsada por el mercado para los
servicios de auditoria. Tanto los analistas financieros como los auditores son
intermediarios imperfectos, en parte debido a conflictos de incentivos. Las
decisiones de informes financieros y divulgacion de los gerentes estan
asociadas con consideraciones de contratos, costos politicos y del mercado
de capitales. La divulgaciéon esta asociada con el rendimiento del precio de
las acciones, los diferenciales de oferta y demanda, el seguimiento por parte
de analistas y la propiedad institucional.

Prospectos de empresas ecuatorianas que han emitido documentos
financieros que sirven para financiar actividades de responsabilidad
social empresarial.

Banco de Guayaquil:

De acuerdo con la Memoria de Sostenibilidad del Banco de Guayaquil
(2019) la responsabilidad social empresarial de la institucion se centra en las
iniciativas dirigidas a mejorar la inclusion financiera y el desarrollo econémico.
Estas iniciativas abarcan programas educativos destinados a comunidades
gue tradicionalmente han tenido un acceso limitado a los servicios financieros.

Estos programas buscan impartir conocimientos fundamentales sobre gestion
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financiera, ahorro y crédito, con el fin de empoderar a los individuos y

permitirles tomar decisiones financieras mas informadas.

Ademas, el Banco de Guayaquil ha desarrollado una gama de
productos y servicios especificamente disefiados para apoyar a las pequefias
y medianas empresas (PYMES). Estos servicios estan orientados a facilitar el
acceso al crédito y a otros recursos financieros, lo que es crucial para el
crecimiento y la estabilidad de estas empresas. La idea es proporcionar a las
PYMES las herramientas necesarias para expandirse, innovar y, en ultima

instancia, contribuir al desarrollo econémico de la region.

El documento también menciona el esfuerzo del banco por integrar la
sostenibilidad ambiental en sus soluciones financieras. Esto incluye la
promocién de practicas empresariales ecoldgicas y la oferta de productos
financieros que incentiven la adopcion de tecnologias y procesos mas
sostenibles. Por ejemplo, podrian ofrecer tasas de interés preferenciales para
empresas que demuestren un compromiso con la reduccion de su huella de

carbono o que inviertan en tecnologias limpias.

La institucion demuestra un compromiso genuino con la inclusion
financiera y el desarrollo econdmico sostenible a través de una variedad de
programas y productos. Estos esfuerzos no solo buscan mejorar el acceso a
los servicios financieros para individuos y PYMES, sino también fomentar
practicas responsables que beneficien tanto al medio ambiente como a la
economia en general

Tabla 1. Consumo de combustible del Banco Guayaquil

Combustible 2017 2018 2019
Diésel (vehiculos) 795 282 373
Gasolina (vehiculos) 1,931 2,074 2,07
Diésel (generadores) 217 203 72
Gasolina (Ecopais) 4,846 4,822 4,238
Etanol VF (Ecopais) 153 159 140
Gas LP (instalaciones) 261 338 419
Total 8,204 7,878 7,313

Nota referencial: Informacion adaptada del Banco de Guayaquil. Elaboracion propia.
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Figura 1. Consumo de combustible del Banco Guayaquil
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Nota referencial: Informacion adaptada del Banco de Guayaquil. Elaboracion propia.

La Tabla 1 presenta un resumen del consumo de combustible del
Banco Guayaquil a lo largo de tres afios consecutivos: 2017, 2018 y 2019.
Esta tabla se divide en varias categorias de combustibles utilizados por el
banco para diversas operaciones. Las categorias incluyen diésel para
vehiculos, gasolina para vehiculos, diésel para generadores, gasolina

Ecopais, etanol VF Ecopais y Gas LP para instalaciones.

En el afio 2017, el consumo de diésel para vehiculos fue de 795
unidades, que disminuyo significativamente a 282 unidades en 2018 y luego
aumentoé ligeramente a 373 unidades en 2019. La gasolina para vehiculos
mostré un consumo inicial de 1,931 unidades en 2017, seguido de un ligero
aumento a 2,074 unidades en 2018, y manteniendo una cifra cercana en 2019

con 2,070 unidades.

El diésel utilizado en generadores present6 una disminucion constante
durante el periodo de tres afios, comenzando con 217 unidades en 2017,
bajando a 203 unidades en 2018, y reduciéndose aun mas a 72 unidades en
2019. La gasolina Ecopais, sin embargo, tuvo el mayor consumo entre las
categorias, aunque también mostr6 una tendencia decreciente: 4,846
unidades en 2017, 4,822 en 2018 y 4,238 en 2019.
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En lo que respecta al etanol VF Ecopais, el consumo fue el mas bajo
entre los combustibles, con 153 unidades en 2017, un leve incremento a 159
unidades en 2018 y una disminucion a 140 unidades en 2019. El Gas LP para
instalaciones experiment6 un aumento desde las 261 unidades en 2017 hasta
las 338 unidades en 2018, y luego un incremento mayor hasta las 419
unidades en 2019.

El consumo total de combustible muestra una disminucion general a lo
largo de los afios, con 8,204 unidades en 2017, descendiendo a 7,878
unidades en 2018 y finalmente cayendo a 7,313 unidades en 2019. Esta
tendencia sugiere una posible mejora en la eficiencia del combustible, una
reduccion en las operaciones que requieren combustible o una transicién

hacia fuentes de energia alternativas.
Tabla 2.

Consumo de electricidad operaciones principales

Unidad 2017 2018 2019
kWh 3.743.364 3.951.988 4.011.455
GJ 13.476 14.227 14.441

Nota referencial: Informacién adaptada del Banco de Guayaquil. Elaboracidn propia.
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Nota referencial: Informacién adaptada del Banco de Guayaquil. Elaboracién propia.

La Tabla 2 refleja el consumo de electricidad de las operaciones
principales en una unidad desconocida durante los afios 2017 a 2019,
expresado en kilovatios-hora (kwWh) y gigajulios (GJ). Los datos muestran un
incremento progresivo en el consumo de electricidad a lo largo de los tres
afos. En 2017, el consumo fue de 3,743,364 kWh, que aumentd en
aproximadamente un 5.6% a 3,951,988 kWh en 2018. Este crecimiento
continug, aungue a un ritmo mas lento, hasta alcanzar 4,011,455 kWh en
2019. En términos de energia, esta tendencia ascendente se refleja
igualmente en los gigajulios, comenzando con 13,476 GJ en 2017,
aumentando a 14,227 GJ en 2018 y culminando en 14,441 GJ en 2019.

Este aumento sostenido en el consumo eléctrico podria estar asociado
a una expansion en las operaciones del banco, la incorporacién de nuevas
tecnologias que requieren mas energia, o posiblemente un aumento en las
horas de operacion que conllevan un mayor uso de la electricidad. También
es importante considerar que el incremento en el consumo podria reflejar un
crecimiento en la eficiencia energética, dado que el aumento en kWh no es
directamente proporcional al aumento en GJ, sugiriendo una posible mejora
en la gestidon energética del banco. Por ejemplo, la conversion de kWh a GJ
muestra un aumento mas moderado afio tras afio en comparacién con los
kWh, lo cual podria indicar que el banco esté utilizando la electricidad de una
manera mas eficiente, o que se estan utilizando fuentes de energia que tienen
un mayor rendimiento por unidad de consumo.

Banco del Pichincha

La Memoria de Sostenibilidad del Banco del Pichincha (2022)
implementa diversas iniciativas que fortalecen la gestion sostenible de la
empresa. El banco participa activamente en asociaciones y organizaciones
que promueven practicas ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza) en
el ambito corporativo. Esto incluye la participacion en comités relevantes y
alianzas con entidades internacionales para promover la sostenibilidad fuera

de la organizacion.
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El banco también se centra en entender y atender las necesidades y
expectativas de sus grupos de interés, lo cual es crucial para su estrategia de
responsabilidad social. Esto incluye el desarrollo social e inclusivo, la gestién
ambiental responsable y la promocion de finanzas sostenibles. Ejemplos de
esto son la colocacion de bio-créditos con enfoque ambiental y social, y la

promocién de créditos con un enfoque social y ambiental.

En el &mbito de las finanzas sostenibles, el banco promueve productos
gue no solo ofrecen beneficios econdmicos, sino que también consideran el
impacto social y ambiental. Esto incluye créditos orientados a proyectos con
un enfoque sostenible, apoyando asi a empresas y emprendimientos que
buscan un equilibrio entre rentabilidad econémica y responsabilidad ambiental

y social.

Estas politicas y practicas demuestran el compromiso del Banco del
Pichincha con un modelo de negocio sostenible y responsable. Su enfoque
no se limita a la rentabilidad financiera, sino que también busca un impacto
positivo en la sociedad y el medio ambiente, alineandose con las tendencias

globales hacia la sostenibilidad y la responsabilidad social corporativa.

El enfoque del Banco del Pichincha para la participacion de los grupos
de interés se caracteriza por una comunicacion estructurada y diversificada.
Cada grupo de interés, como accionistas, clientes, colaboradores,
proveedores, y entidades del sector financiero, entre otros, tiene objetivos y
canales de comunicacion especificos. Los accionistas reciben rendiciones de
cuentas a través de juntas y comunicaciones electrénicas, mientras que para
los clientes, el banco maximiza la experiencia del cliente a través de varios
canales como agencias, redes sociales y encuestas. Los colaboradores se
involucran a través de intranet y comités, y los proveedores mediante
reuniones y calificaciones externas. Estas practicas demuestran un
compromiso del banco con la transparencia, la inclusion y la eficiencia en la

gestion de relaciones.

El Banco del Pichincha ha mostrado un firme compromiso con la
inclusion financiera, prestando especial atencion al enfoque de género. Ha

desembolsado una cantidad significativa de fondos para apoyar a clientes,
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enfocandose en promover la equidad de género en el acceso a servicios
financieros. Este enfoque se ha complementado con la emision del primer

bono social de género en Ecuador, una iniciativa pionera en el pais.

En el ambito del cambio climético y la sostenibilidad, el banco ha sido
proactivo en colocar bio-créditos. Estos créditos estan destinados a fomentar
practicas sostenibles en diversos sectores, incluyendo la agricultura, la
construccion comercial, y el sector vehicular, con un enfoque en vehiculos
hibridos y menos contaminantes. Ademas, en el sector inmobiliario, se ha
fomentado la construccion y vivienda sostenible, lo que se refleja en la
certificacibn de una cantidad significativa de metros cuadrados en

construccion sostenible y en la certificacion de edificaciones y viviendas.

Todas estas acciones demuestran la dedicacion del Banco del
Pichincha no solo a la rentabilidad financiera, sino también a la
responsabilidad social y ambiental. Al centrarse en la inclusion financiera con
un enfoque de género y al apoyar proyectos que contribuyen a la
sostenibilidad ambiental, el banco esta estableciendo un modelo para el
sector financiero en términos de contribuir positivamente al desarrollo social y

a la lucha contra el cambio climatico.

Tabla 3.
Principales KPI del modelo de sostenibilidad del Banco del Pichincha
Categoria Indicador Valor
Bio-créditos colocados (enfoque ambiental y > $295
Finanzas sostenibles social) millones
Créditos en cartera destinada a micro
y pequefias empresas > $1.534 millones
Porcentaje de créditos con enfoque social y
Desarrollo social e inclusivo ambiental > 20.29%
Porcentaje de clientes que son
mujeres 49%
Medicion y verificacion de la huella de
Ambiente carbono organizacional (1SO 14.064) Presente
Reduccion del consumo interno
energético 5.78%
Clientes con evaluacion de riesgos
socioambiental 106
Clientes microempresarios 1.829
Reduccidn de hojas de papel
ahorradas > 5.590 millones

Nota referencial: Informacion adaptada del Banco de Guayaquil. Elaboracion propia
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La informacion presentada en la grafica es un conjunto de Indicadores
Clave de Rendimiento (KPIs) de un modelo de sostenibilidad empresarial,
dividido en tres categorias principales: Finanzas Sostenibles, Desarrollo
Social e Inclusivo y Ambiente. Estos KPIs parecen ser de una entidad
financiera o corporativa que esta monitoreando y reportando su desempefio

en areas relacionadas con la sostenibilidad.

En la categoria de Finanzas Sostenibles, se destaca la colocacion de
mas de 295 millones de ddélares en Bio-créditos, que son productos
financieros con un enfoque ambiental y social. Esta cifra resalta un
compromiso significativo con la inversion en sostenibilidad. Ademas, se
reporta que la entidad ha destinado mas de 1.534 millones de dolares en
créditos para apoyar a micro y pequefias empresas, lo que sugiere una
estrategia dirigida a fomentar el crecimiento econémico inclusivo y apoyar a

los sectores mas pequefos de la economia.

En lo que respecta al Desarrollo Social e Inclusivo, los KPIs indican
gue mas del 20.29% de los créditos colocados tienen un enfoque social y
ambiental, lo cual refleja un esfuerzo por integrar consideraciones sociales y
ecoldgicas en las decisiones de inversion. Ademas, el 49% de la base de
clientes estd compuesta por mujeres, lo cual podria reflejar una politica de
igualdad de género o un esfuerzo por alcanzar un mercado femenino. Este
enfoque en la inclusion y la diversidad es esencial para el desarrollo

sostenible.

La dltima categoria, Ambiente, muestra una variedad de iniciativas
ecologicas. La empresa ha implementado la medicion y verificacion de su
huella de carbono segun la norma ISO 14.064, lo que indica un compromiso
con la gestion ambiental y la reduccion de emisiones. Hay una reduccion del
5.78% en el consumo energético interno, lo que demuestra un progreso en la
eficiencia energética. Adicionalmente, se menciona que 106 clientes han sido
evaluados bajo criterios socioambientales, lo que puede influir positivamente
en la gestion de riesgos y la sostenibilidad a largo plazo. También se destaca
gue 1.829 clientes son microempresarios, lo que sugiere un enfoque en el

apoyo a la economia local y la sustentabilidad econ6mica. Por ultimo, la
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entidad ha logrado un ahorro significativo en el uso de papel, con mas de
5.590 millones de hojas ahorradas, reduciendo asi su impacto ambiental y
promoviendo operaciones mas limpias.

PROCARSA

Tabla 4.
Prospecto De Oferta Publica De Obligaciones

Categoria Descripcion
Prospecto de Oferta Décima Primera Emision de Obligaciones a Largo Plazo - Bono Verde
Razon Social del Emisor Productora Cartonera S.A Procarsa
Monto de la Emision US $15,000,000.00
Clase A US $3,750,000 - Tasa de interés: 8.00% - Plazo: 1080 dias
Clase B US $4,950,000 - Tasa de interés: 8.50% - Plazo: 1440 dias
Clase C US $6,300,000 - Tasa de interés: 9.00% - Plazo: 1800 dias
Tipo de Emision Desmaterializada
Clases Clase A, Clase B, Clase C
Amortizacion de pago de capital e
interés Trimestral

General y Especifica (Fideicomiso Mercantil de Administracién de

Garantia Flujos)
Destino de los Recursos Para el pago (nota: el texto esta incompleto)

Nota referencial: Informacion adaptada de PROCARSA. Elaboracion propia

La tabla anterior describe un prospecto de oferta publica de la "Décima
Primera Emisién de Obligaciones a Largo Plazo", clasificado como un "Bono
Verde". Este tipo de bono indica que los fondos recaudados se utilizaran para
financiar o refinanciar proyectos con beneficios ambientales. La compafiia
emisora de estas obligaciones es Productora Cartonera S.A. Procarsa, lo que
sugiere que es una empresa que se dedica a la produccion de carton o

productos relacionados.

El monto total de la emision asciende a 15 millones de ddlares
estadounidenses, dividido en tres clases de obligaciones: Clase A, Clase By
Clase C. Cada clase tiene un monto especifico de emision y condiciones de
interés y plazo distintas. La Clase A tiene un monto de emisién de 3.75
millones de doélares, con una tasa de interés del 8% y un plazo de 1080 dias.

La Clase B tiene un monto de emision de 4.95 millones de ddélares, con una
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tasa de interés del 8.5% y un plazo de 1440 dias. Por ultimo, la Clase C tiene
el monto mas alto de emisién con 6.3 millones de doélares, una tasa de interés

del 9% y el plazo més largo de 1800 dias.

La emisién se describe como "desmaterializada", lo que significa que
las obligaciones no se representaran con un certificado fisico sino que seran
registradas electronicamente, lo cual es una practica comun en la era digital
para facilitar la emision, transferencia y manejo de valores. Respecto al
reembolso, se ha establecido un esquema de amortizacién trimestral de

capital e intereses, lo que permite a los inversores recibir pagos regulares.

En cuanto a las garantias, se menciona que la emision cuenta con
garantias generales y especificas, incluyendo un Fideicomiso Mercantil de
Administracion de Flujos. Este mecanismo de seguridad proporciona una
estructura legal a través de la cual se gestionan los activos y los flujos de caja
para proteger los intereses de los inversores

El destino de los recursos obtenidos de esta emision de obligaciones
esta previsto para el pago de costos asociados a la empresa, aunque la
descripcion del uso especifico de los fondos estd incompleta en la informacion
proporcionada. Sin embargo, dada la naturaleza de los "Bonos Verdes", es
probable que estos fondos estén destinados a proyectos o iniciativas que
tienen un impacto positivo en el medio ambiente, en linea con practicas de
sostenibilidad corporativa.

Entrevista

Se realizé una al Ec. Jack Chavez, docente de la Universidad Catélica
de Guayaquil, con experiencia en el merado de valores nacional e

internacional.

1. ¢,Cual es su percepcién sobre la asimetria de lainformacién
en el mercado burséatil ecuatoriano y cémo cree que afecta a los

pequefos inversionistas?

Tengo experiencia en los mercados de valores internacionales,
habiendo operado principalmente a nivel global. EI mercado de valores en

Ecuador se asemeja a un Mercado Libre, donde tedricamente todos los
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operadores deberian tener acceso libre. Aunque existen ciertas normas y
reglas que requieren la intermediacion de un corredor, el acceso sigue siendo
abierto. Sin embargo, este modelo no refleja la realidad econdémica de
Ecuador, donde el 95% de las empresas son pequefas. La estructura actual
del mercado de valores no esta disefiada para atender a estas empresas, y
este problema no se limita solo al mercado de valores, sino a todo el sistema

financiero

Si consideramos las pequeiias y medianas empresas en Ecuador, hay
gue reconocer que no son comparables a sus homélogas en Alemania o
Francia. Las condiciones y premisas bajo las cuales operan difieren
significativamente, lo que afecta su acceso a los recursos y mercados.
Ademas, el sistema financiero ecuatoriano presenta retos adicionales. Por
ejemplo, si un pequefio empresario busca acceder a crédito, en el mejor de
los casos, los bancos ofrecen tasas que superan el 17%. Esto contrasta con
mercados mas competitivos, donde las tasas pueden estar entre el 5% vy el
7%. Suponiendo que todas las demas condiciones sean iguales (como el
plazo de préstamo), un empresario ecuatoriano tendria que generar un 10%
adicional de ingresos solo para cubrir los costos del crédito. Ademas, existe
una normativa que establece una tasa minima de 17% para las pequefias y
medianas empresas, lo que crea una asimetria significativa en el mercado y

pone a estas empresas en desventaja.

Se asume que todas las condiciones son equivalentes: la misma renta,
el mismo riesgo, y se otorga el mismo monto de préstamo en el mismo plazo.
Sin embargo, la ley esta disefiada de tal manera que coloca a las pequefias y
medianas empresas en desventaja. Existe una tabla regulatoria que no
favorece a estos negocios en términos de inversion. Los sistemas financieros
actuales funcionan predominantemente como custodios de una riqueza ya
establecida, y no se enfocan en el fomento de economias que se desarrollan

a través de inversiones de riesgo, como el mercado de valores.

El mercado de valores es un pilar fundamental para el desarrollo
econdmico. Analizando la historia de regiones como Estados Unidos, Asia y

Europa, se observa que el auge econémico de estos paises ha sido impulsado
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en gran medida por sus mercados financieros. Estos mercados actiian no solo
como guardianes de la riqueza existente, sino también como facilitadores del
crecimiento. Sin embargo, la estructura y cultura bancaria actual limita el
acceso a los bancos internacionales, restringiendo asi las oportunidades para
gue una mayoria de empresarios pueda participar mas activamente en la
economia global La asimetria de informacion en el mercado bursatil
ecuatoriano ha tenido un impacto considerable en mis decisiones de
inversion. Dado que las pequefias y medianas empresas (PYMES), que
constituyen una gran parte de la economia ecuatoriana, enfrentan limitaciones
en su capacidad para acceder a financiamiento y a mercados de capital, esto

influye en su valoracion y en las oportunidades de inversion disponibles.

El problema de acceso limitado a recursos financieros no es exclusivo
de Ecuador, sino que es un fendmeno global. Los sistemas financieros
actuales funcionan principalmente como guardianes de ahorros, y no se
encuentran economias que hayan logrado un desarrollo significativo solo a
través de la financiacion tradicional. Histéricamente, el progreso econémico

ha estado ligado a la inversion en riesgo, como en los mercados de valores

La estructura y cultura financiera en paises con una prevalencia de
pequefias y medianas empresas, como Ecuador, refuerzan este desafio. El
sistema esta disefiado de tal manera que, a menos que se demuestre lo
contrario, se asume gque las pequefas y medianas empresas no son aptas
para ciertos tipos de financiamiento. Ademas, las leyes bancarias restringen
el acceso a bancos internacionales, lo que limita ain mas las opciones para
la mayoria de los empresarios. Esta estructura legal y financiera crea barreras
significativas, impidiendo que las empresas pequefias y medianas accedan a
las mismas oportunidades que las grandes corporaciones 0 sus contrapartes
en economias méas desarrolladas. Los bancos nacionalales son

exageradamente rentables para la realidad de la economia ecuatoriana

Para acceder al mercado de valores Usted tiene que recubrir a un
corredor, eso implica que necesita mover como minimo una determinada
cantidad de valores Si esta interesado en operar con opciones en el mercado

del cacao, por ejemplo, con un valor de $4,000, es importante tener en cuenta
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gue se necesita un depadsito inicial de $20,000. Este depdsito actia como una
garantia y proporciona el respaldo necesario para los documentos financieros
involucrados en la transaccion Por eso nadie lo hace a no ser que sea una

compafia muy grande

2. ¢,Puede describir alguna experiencia personal o conocida
donde la asimetria de informacidén haya impactado significativamente en

las decisiones de inversion de pequefos inversionistas?

Recientemente, me encontré con el caso de una empresa minera
colombiana que planeaba adquirir una mina. El proceso parecia bien
estructurado y necesitaban abrir y negociar sus acciones, aunque no eran
ampliamente conocidas en el mercado. Curiosamente, me contactaron para
analizar la situacion. Tras evaluar el escenario, concluimos que no era
necesario recurrir al mercado local; en cambio, optamos por utilizar el

mercado aleman

3. ¢,Qué desafios especificos enfrentan los pequefos
inversionistas en Ecuador debido a la asimetria de informacién en el

mercado de valores?

La asimetria en la informacién impacta significativamente en el ambito
financiero, especialmente en situaciones donde los documentos a los que se

tendria acceso no estan siendo activamente negociados.

4. ¢, Como evallala efectividad de las regulaciones actuales en
Ecuador para mitigar los efectos de la asimetria de informacion en el

mercado bursatil?

Desde mi perspectiva, considero que no se estan realizando esfuerzos
significativos en el ambito financiero. Las Ultimas leyes promulgadas para
regular los mercados financieros parecen seguir la misma légica superficial:
se limitan a embellecer la apariencia sin abordar la sustancia del problema.
Es como si se adornara un pastel sin realmente hornearlo desde cero. Esta
situacion refleja una deficiencia en la construccién de un mercado financiero

solido y eficiente. En mi opinion, es fundamental replantear y reformar las
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bases de nuestras estructuras financieras para fomentar un desarrollo mas

robusto y sostenible del mercado."”

5. ¢,Qué medidas adicionales podrian implementarse para
mejorar la transparencia y reducir la asimetria de informaciéon en el

mercado bursatil ecuatoriano?

Para abordar los desafios relacionados con la transparencia y la
asimetria de informacién en el mercado bursatil ecuatoriano, especialmente
considerando que ya existe suficiente reglamentacion en esta area, seria
beneficioso enfocarse en superar los obstaculos culturales que impiden el

intercambio de informacion.

6. ¢Como cree que la tecnologia y las plataformas digitales
pueden contribuir a disminuir la asimetria de informacién y beneficiar a

los pequefos inversionistas?

La tecnologia y las plataformas digitales tienen un potencial enorme
para disminuir la asimetria de informacion y beneficiar a los pequefios
inversionistas. Al proporcionar acceso en tiempo real a datos de mercado,
analisis financieros y tendencias de inversion, estas herramientas
democratizan la informacion que antes estaba reservada para inversores

institucionales o de gran escala.

7. ¢Podria compartir su opiniéon sobre la importancia de la
educacion financiera para los pequefios inversionistas en el contexto de

la asimetria de la informacion?

Definitivamente, la educacién financiera es crucial para el pequefio
inversionista, especialmente en el contexto de la asimetria de informacion.
Este conocimiento equilibra el campo de juego, proporcionando a los
inversores herramientas para tomar decisiones mas informadas. Desde mi
experiencia como director de una fundacion, que asumi tras mi retiro, hemos
identificado esta necesidad clave. Bajo el liderazgo del presidente de la

fundacién, hemos enfocado nuestros esfuerzos en capacitar a los pequefios
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artesanos para que se involucren en actividades financieras. Nuestro objetivo
es empoderarlos con habilidades y conocimientos financieros, permitiendo
que las instituciones pertinentes guien a estos artesanos en el ejercicio
practico de sus actividades financieras. Esto no solo mejora su entendimiento
del mercado, sino que también les permite participar de manera mas efectiva

y segura en el sistema financiero.

8. ¢Cuél es el papel de las instituciones financieras y
reguladoras en la proteccidon de los pequefios inversionistas frente a la

asimetria de la informacion?

La asimetria de informacion surge en los mercados cuando se otorga
un tratamiento diferenciado a los inversionistas. Sin embargo, en un entorno
de verdadera competencia, existen mecanismos que pueden mitigar esta
diferenciacion. Estos mecanismos funcionan para equilibrar el acceso a la
informacion, asegurando que todos los participantes del mercado tengan
oportunidades similares para tomar decisiones informadas. Al promover la
transparencia y facilitar un acceso mas igualitario a los datos relevantes, se
puede reducir significativamente la brecha de conocimiento entre diferentes

tipos de inversionistas

9. ¢,Como se comparan los desafios de la asimetria de la
informacion en el mercado bursatil ecuatoriano con los de otros

mercados en laregion?

Los desafios de la asimetria de informacion en el mercado bursétil
ecuatoriano presentan ciertas particularidades en comparacién con otros
mercados de Latinoamérica como Argentina, Chile, Brasil y México. En estos
paises, se observa una mayor cooperacion entre los mercados, lo que facilita
el flujo de informacion y reduce la asimetria. Por otro lado, en Ecuador, la
asimetria de informacién puede estar mas marcada debido a factores como
una menor integracion con otros mercados y diferencias en la cultura

financiera.
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10. ¢ Podriasugerir algunas soluciones innovadoras o casos de
éxito que hayan ayudado a superar los desafios de la asimetria de la

informacion en mercados similares?

Una solucion innovadora y un caso de éxito que puede servir de
ejemplo para superar los desafios de la asimetria de la informacion en
mercados similares es el mercado de Dojima en Japén. La Bolsa de Arroz de
Dojima, establecida a finales del siglo XVII en Osaka, fue el primer mercado
de futuros organizado del mundo. Este mercado se centr6é en la negociacion
de contratos de futuros de arroz y representd un avance significativo en la
gestion de la informacion financiera y de riesgos. La estructura y
funcionamiento de la Bolsa de Arroz de Dojima permitieron un flujo de
informacion mas transparente y accesible, creando un entorno en el que los
comerciantes podian tomar decisiones basadas en datos mas confiables y
equitativos. Este enfoque historico podria inspirar soluciones modernas para
abordar la asimetria de informacién, utilizando principios de transparencia,
acceso equitativo a la informacién y regulaciones claras para garantizar un

comercio justo y eficiente.
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Capitulo IV

Propuesta de intervencion

Introduccioén

La importancia de la educacion financiera ha cobrado una relevancia
sin precedentes en el mundo empresarial contemporaneo, especialmente
para los pequefios empresarios. El rapido cambio en las tendencias de
mercado, la evolucion de la tecnologia y las dinamicas cambiantes de la
economia global exigen que los pequefios empresarios no solo comprendan
los fundamentos de sus negocios, sino también que estén equipados con
habilidades financieras para gestionar eficazmente sus recursos. Desde la
planificacidon financiera y la gestion del flujo de caja hasta la comprension de
las implicaciones fiscales y la inversion inteligente, estas habilidades son
cruciales para el crecimiento y la supervivencia a largo plazo de cualquier

negocio.

Sin embargo, a menudo se observa que, aunque los pequefios
empresarios son expertos en sus campos respectivos, muchos carecen de la
educacion financiera necesaria para optimizar sus operaciones y capital. Esto
no solo limita su capacidad de expansion y competitividad, sino que también
los hace vulnerables a riesgos financieros innecesarios. La falta de
conocimiento financiero puede llevar a decisiones de inversion inadecuadas,
mala gestion del crédito y dificultades en la obtencion de financiacién, todas
las cuales pueden tener consecuencias catastroficas para un pequefio

negocio.

Esta propuesta de formacion financiera esta disefiada para llenar este
vacio, ofreciendo a los pequefios empresarios las herramientas vy
conocimientos necesarios para navegar en el complejo mundo de las finanzas
empresariales. A través de un enfoque practico y accesible, la formacién se
centrara en conceptos clave como la gestién del flujo de caja, la elaboracion
de presupuestos, la planificacion fiscal y la inversion estratégica. Ademas, se
pondra un énfasis especial en la adaptacién de estos conceptos a las
realidades y desafios especificos que enfrentan los pequefios empresarios en

su dia a dia.
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La relevancia de esta formacion va mas alla de la mera supervivencia
empresarial. Al empoderar a los pequefios empresarios con conocimientos
financieros, estamos contribuyendo a la creacién de una base empresarial
mas robusta y resiliente, capaz de impulsar la innovacién y el crecimiento
econdmico. Este tipo de formacién no solo beneficia a los empresarios
individuales y a sus negocios, sino que también tiene un efecto multiplicador
en la economia local y, por extensién, en la economia global. Con
empresarios mejor informados y financieramente capacitados, podemos

esperar un panorama empresarial mas dinamico, diverso y sostenible.

En este sentido, la formacién financiera para el pequefio empresario
no solo es una necesidad, sino una inversion estratégica en el futuro de
nuestra economia. El enfoque de este programa se centra en la aplicacion
practica de conceptos financieros, asegurando que los empresarios no solo
adquieran conocimientos tedricos, sino que también aprendan como
aplicarlos en escenarios del mundo real. Esto incluye desde la interpretacion
de estados financieros hasta la identificacion de oportunidades de inversion y
la gestion eficaz de riesgos. Al equipar a los pequefios empresarios con estas
habilidades, se les esta preparando no solo para sobrevivir, sino para

prosperar en un entorno empresarial cada vez mas exigente.

Ademas, esta propuesta reconoce la importancia de la personalizacion
en la formacion financiera. Cada pequefio empresario enfrenta retos y
oportunidades Unicos, dependiendo de su industria, tamafio de empresa, y
contexto econdmico. Por ello, el programa ofrece mdédulos adaptados a
diferentes sectores y necesidades empresariales, permitiendo una
experiencia de aprendizaje mas relevante y centrada en el individuo. Este
enfoque flexible y adaptativo asegura que la formacion sea valiosa para una
amplia gama de empresarios, independientemente de su experiencia previa

en finanzas.

La implementacion de esta propuesta también implica una inversion en
recursos tecnoldgicos y humanos. El uso de plataformas digitales para la
entrega de contenido y la interaccion permite un acceso mas amplio y flexible

para los empresarios, muchos de los cuales tienen horarios exigentes.
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Ademas, la participacion de expertos financieros y empresariales en la
creacion e imparticion de los cursos asegura que el contenido sea actual,

relevante y de alta calidad.

Es fundamental destacar el impacto a largo plazo de esta iniciativa. Al
mejorar la comprension financiera de los pequefios empresarios, estamos
fomentando una cultura empresarial mas informada y prudente. Esto no solo
conduce a negocios mas exitosos y sostenibles, sino que también promueve
una mayor estabilidad y crecimiento econémico. Los pequefios negocios son
a menudo descritos como el motor de la economia, y al fortalecer este sector
a través de la educacion financiera, estamos asegurando un futuro mas

prospero para todos.

La propuesta es una iniciativa esencial que aborda una necesidad
critica en el mundo empresarial actual. Ofrece no solo las habilidades y
conocimientos necesarios para el éxito empresarial, sino que también
representa un paso adelante hacia la creacion de una economia mas robusta
y resiliente. Con la implementacién de este programa, podemos esperar ver
una generacion de empresarios mas capacitados, innovadores y exitosos,
capaces de navegar y prosperar en el complejo panorama econémico del siglo
XXI.

Esta formacién financiera integral se propone como un catalizador para
un cambio significativo en la manera en que los pequefios empresarios
abordan las finanzas. Al centrarse en el desarrollo de habilidades practicas y
aplicables, el programa va mas alla de la teoria tradicional. Incluye, por
ejemplo, talleres interactivos en los que los participantes pueden trabajar en
casos de estudio basados en situaciones reales, fomentando asi una
comprension mas profunda de los conceptos financieros y su aplicacion

practica.

Un componente clave de esta formacion es la adaptabilidad a las
tendencias emergentes y los cambios econdmicos. En un mundo donde los
mercados y las tecnologias evolucionan rapidamente, es crucial que los
pequefios. La formacion debe, por lo tanto, estar en constante evolucion,

incorporando las ultimas tendencias y practicas del sector.
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Otra consideracién importante es la creacion de una red de apoyo entre
los participantes. Los pequefios empresarios a menudo trabajan de manera
aislada y pueden beneficiarse enormemente de la colaboracion y el
intercambio de experiencias. Este programa busca construir una comunidad
de empresarios que puedan compartir desafios, soluciones y oportunidades,
fomentando asi un ambiente de aprendizaje colaborativo. Esta red no solo
proporciona apoyo emocional, sino que también puede ser una fuente valiosa
de consejos practicos, contactos comerciales y oportunidades de

colaboracion.

En términos de evaluacion y seguimiento, es esencial que haya un
mecanismo para medir la efectividad del programa. Esto puede incluir
evaluaciones periédicas, seguimiento del progreso de los participantes y
recoleccion de retroalimentacion para realizar ajustes continuos en el
curriculo. Establecer indicadores de éxito claros ayudara a garantizar que la
formacién no solo cumpla con sus objetivos educativos, sino que también
tenga un impacto real y positivo en el desempefio de los negocios de los

participantes.

Es crucial reconocer que esta formacion financiera es solo un
componente de un enfoque mas amplio para apoyar a los pequefios
empresarios. Debe complementarse con otras iniciativas, como el acceso a
financiamiento, asesoria empresarial y oportunidades de networking. Al
integrar esta formacién con un espectro mas amplio de recursos y apoyo, se
puede asegurar un impacto mas significativo y duradero en el fortalecimiento

del sector empresarial pequefio y mediano.

A través de un enfoque personalizado, préactico y colaborativo, tiene el
potencial de transformar no solo las habilidades financieras de los
empresarios, sino también de fomentar un entorno empresarial mas resiliente
y adaptativo. Al invertir en la educacién financiera de los pequefios

empresarios, estamos invirtiendo en el futuro de nuestra economia global-
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Titulo de la propuesta

Propuesta de formacion financiera para el pequefio empresario

Planteamiento del problema

El planteamiento del problema para la propuesta de formacion
financiera para pequefios empresarios aborda una serie de desafios cruciales
gue enfrentan estos actores clave en la economia global. Estos desafios, si
no se abordan adecuadamente, pueden limitar significativamente el
crecimiento y la sostenibilidad de las pequefias empresas, que son

fundamentales para la innovacion, el empleo y el desarrollo econémico.

En primer lugar, existe una brecha significativa en conocimientos
financieros entre los pequefios empresarios y las empresas mas grandes. A
menudo, los pequefios empresarios comienzan sus negocios basandose en
una habilidad o pasion especifica, pero sin una formacion financiera formal.
Esta falta de conocimiento puede llevar a decisiones financieras ineficientes,
como una gestion inadecuada del flujo de caja, una planificacion fiscal
deficiente y una evaluacion de riesgos inexacta. Estos errores pueden afectar

gravemente la viabilidad a largo plazo de una empresa.

Otro aspecto del problema es la rapida evolucion del entorno
empresarial y financiero. Con los avances tecnologicos y los cambios
constantes en las regulaciones econdmicas y fiscales, los empresarios
necesitan estar al dia con las mejores practicas y herramientas financieras.
Sin embargo, muchos pequefios empresarios carecen del tiempo y los
recursos para mantenerse actualizados, lo que los coloca en una desventaja

competitiva.

Ademas, la obtencién de financiamiento y crédito es un desafio
significativo para muchos pequefios empresarios. Las instituciones
financieras a menudo perciben a las pequefias empresas como inversiones
de alto riesgo debido a su falta de historial crediticio o garantias. Esta
percepcion se ve exacerbada por la limitada capacidad de muchos
empresarios para presentar planes de negocios financieramente sélidos y

realistas, lo que reduce aun mas sus posibilidades de obtener financiamiento.
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La falta de una red de apoyo financiero es otro problema importante.
Muchos pequefios empresarios operan de forma aislada y no tienen acceso
a una red de asesoramiento financiero. Esto no solo limita su capacidad para
tomar decisiones financieras informadas, sino que también restringe su
acceso a oportunidades de crecimiento y colaboracion. El problema se
extiende mas alla de las finanzas puras. La educacion financiera es crucial
para empoderar a los empresarios en areas como la negociacion, la toma de
decisiones estratégicas y la gestion de operaciones. La falta de estas
habilidades puede impedir que los empresarios reconozcan y aprovechen
oportunidades de mercado, afectando asi su capacidad para innovar y

expandirse.

El planteamiento del problema subraya la necesidad critica de una
formacion financiera especifica y accesible para los pequefios empresarios.
Este desafio no solo afecta la supervivencia y el éxito de las pequefias
empresas individuales, sino que también tiene implicaciones mas amplias
para la salud y el crecimiento de la economia en su conjunto. Al abordar estos
problemas, la propuesta de formacion financiera busca no solo mejorar las
habilidades financieras de los pequefios empresarios, sino también fortalecer

el tejido empresarial y econémico global.

Adentrandonos mas en el planteamiento del problema, encontramos
que la falta de educacion financiera en los pequefios empresarios también
conlleva una menor capacidad para adaptarse a los cambios del mercado y a
las crisis econémicas. En tiempos de incertidumbre econdmica, como una
recesibn o una pandemia, los pequefios negocios suelen ser los mas
afectados debido a su vulnerabilidad a las fluctuaciones del mercado y a su
limitada capacidad de absorber shocks financieros. La falta de habilidades
para gestionar eficazmente las finanzas durante estos periodos puede llevar
al cierre de negocios, lo que a su vez tiene un impacto negativo en la

economia local y nacional.

Otro aspecto critico del problema es la brecha tecnolégica en la gestion
financiera. A medida que la digitalizaciébn avanza, la capacidad de utilizar

herramientas financieras digitales se vuelve cada vez mas importante.
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Muchos pequefios empresarios, sin embargo, carecen de la formacién
necesaria para aprovechar estas tecnologias, lo que les impide optimizar sus
procesos y acceder a nuevas formas de financiamiento, como el crowdfunding

o las plataformas de préstamos peer-to-peer.

Ademas, el problema de la educacion financiera no se limita solo a los
aspectos técnicos de las finanzas. También hay un componente psicologico
importante. Muchos empresarios pueden sentirse abrumados o intimidados
por los conceptos financieros, lo que puede llevar a la evitacion y a la toma de
decisiones basadas en la intuicion en lugar de en analisis financieros solidos.
Este enfoque puede incrementar los riesgos y limitar el potencial de

crecimiento del negocio.

La falta de una formacién financiera adecuada también repercute en la
sostenibilidad de los negocios a largo plazo. La habilidad para planificar
estratégicamente, realizar inversiones prudentes y gestionar de forma efectiva
los recursos financieros son esenciales para asegurar la continuidad y el
desarrollo de cualquier empresa. Sin estas habilidades, los pequefios
empresarios pueden encontrar dificultades para escalar sus negocios o

mantenerse competitivos en un mercado que esta en constante cambio.

Por ultimo, este problema tiene un efecto domin6 en la economia en
general. Las pequefias empresas juegan un papel crucial en la generacion de
empleo, la innovacién y el estimulo de la competencia. Al no abordar las
necesidades de formacién financiera de estos empresarios, se pone en riesgo
no solo la salud de sus negocios, sino también la dinAmica y la resiliencia de
la economia global. El problema de la falta de educacion financiera entre los
pequefios empresarios es multifacético y tiene profundas implicaciones
economicas y sociales. Abordarlo mediante una propuesta de formacion
financiera especifica no solo beneficiara a los pequefios empresarios
individualmente, sino que también fortalecera la estructura econémica en su

conjunto, contribuyendo a un desarrollo mas equitativo y sostenible.
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Objetivos
Objetivo General:
Mejorar la competencia financiera de los pequefios empresarios

Objetivos Especificos:
e Facilitar la adaptacion a las tecnologias financieras emergentes.
e Fomentar la toma de decisiones estratégicas y sostenibles a
largo plazo.

e Mejorar el acceso a financiamiento y crédito.
Justificacion

La justificacién para la implementacion de una propuesta de formacion
financiera dirigida a pequefios empresarios se fundamenta en varias
consideraciones clave, que resaltan tanto la necesidad como los beneficios

potenciales de tal iniciativa.

Primero, la relevancia econémica de las pequefias empresas es
innegable. Constituyen una parte significativa de la economia global,
generando empleo, impulsando la innovacion y contribuyendo al PIB de sus
respectivos paises. Sin embargo, a pesar de su importancia, estas empresas
a menudo enfrentan desafios Unicos, especialmente en el &mbito financiero.
La falta de habilidades financieras sdlidas entre los pequefios empresarios es
una barrera importante que impide el crecimiento y la estabilidad de sus
negocios. Al proporcionar formacion financiera, esta propuesta busca
empoderar a estos empresarios para que gestionen sus empresas de manera
mas eficiente y efectiva, lo que a su vez contribuye a la estabilidad y

crecimiento econémico mas amplio.

En segundo lugar, la necesidad de adaptacién y resiliencia en un
entorno empresarial en constante cambio es mas crucial que nunca. Los
avances tecnoldgicos, las fluctuaciones del mercado y los cambios en las
politicas econdémicas pueden tener un impacto significativo en los pequefios
negocios. Una formacion financiera adecuada equipa a los empresarios con

las herramientas y conocimientos necesarios para navegar y adaptarse a
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estos cambios, asegurando asi la sostenibilidad y el éxito a largo plazo de sus

empresas.

Ademas, el acceso al financiamiento sigue siendo un desafio
considerable para muchas pequefias empresas. La falta de conocimientos
financieros y de un plan de negocios bien estructurado a menudo impide que
estas empresas obtengan préstamos y otros tipos de financiamiento. La
formacion financiera puede cerrar esta brecha, mejorando la capacidad de los
empresarios para presentar propuestas de financiamiento convincentes y

gestionar eficazmente los recursos financieros.

Otro aspecto importante es el impacto social de mejorar la educacién
financiera entre los pequefios empresarios. Al aumentar su éxito y
sostenibilidad, se fomenta la creacion de empleo y se contribuye al desarrollo
econdmico de las comunidades locales. Esto es particularmente significativo
en regiones con altas tasas de desempleo o en comunidades que dependen

en gran medida de las pequefias empresas para su sustento econémico.

Por ultimo, la formacion financiera para pequefios empresarios no solo
beneficia a los individuos y sus negocios, sino que también tiene un efecto
multiplicador en la economia en su conjunto. Empresas mas fuertes y
financieramente sélidas pueden contribuir mas eficazmente a la economia,
generando mayores ingresos fiscales y estimulando la competencia y la

innovacién en el mercado.

La justificacidon para una propuesta de formacion financiera para
pequefios empresarios es clara y multifacética. No solo aborda una necesidad
critica dentro del sector empresarial, sino que también promueve un
crecimiento econdmico mas inclusivo y sostenible. Esta iniciativa representa
una inversion en el capital humano y econdmico, cuyos beneficios se
extienden mas alla de los empresarios individuales para impactar

positivamente en la sociedad y la economia en su conjunto.

Adicionalmente, la justificacion de la propuesta se extiende al ambito
de la equidad y el empoderamiento econdmico. Las pequefias empresas a

menudo son lideradas o fundadas por individuos de grupos
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subrepresentados, como mujeres, minorias étnicas y jovenes
emprendedores. Estos grupos pueden enfrentar barreras adicionales,
incluyendo el acceso limitado a recursos y redes de negocios tradicionales.
La formacion financiera especificamente orientada a pequefios empresarios
puede desempeiiar un papel crucial en nivelar el campo de juego, ofreciendo
a estos empresarios las habilidades y conocimientos necesarios para
competir de manera efectiva y crecer sus negocios. Al hacerlo, esta propuesta
no solo contribuye al desarrollo econémico, sino que también promueve la

inclusion y diversidad en el ecosistema empresarial.

Otro factor importante en la justificacion de esta propuesta es el
fortalecimiento de la cultura empresarial. Al educar a los empresarios en
aspectos financieros clave, se fomenta una mayor profesionalizacién vy
formalizacion de pequefias empresas. Esto es especialmente relevante en
paises en desarrollo o en economias emergentes, donde una gran proporcion
de la actividad econdmica puede estar compuesta por pequefias empresas
informales. La profesionalizacion de estos negocios a través de la educacion
financiera puede conducir a una mayor eficiencia, transparencia y
responsabilidad, lo que a su vez tiene un impacto positivo en la economia

general.

Ademas, la formacién financiera tiene un componente de prevencion
de crisis. Las pequefias empresas que cuentan con una solida base de
conocimientos financieros estan mejor equipadas para manejar las
dificultades econdmicas, como las recesiones o las crisis del mercado. Esto
no solo es vital para la supervivencia de la empresa individual, sino que
también ayuda a estabilizar la economia local y nacional durante los tiempos

de turbulencia econdmica.

La propuesta tiene un valor educativo intrinseco. La educacion es un
pilar fundamental para el desarrollo personal y profesional. Proporcionar
formacién financiera a los pequefios empresarios no solo ayuda a sus
negocios, sino que también enriquece sus competencias personales, lo que
les permite tomar decisiones mas informadas en todos los aspectos de su

vida. Esto tiene un efecto domind, beneficiando a sus familias, comunidades
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y redes de negocios. La justificacion para una propuesta de formaciéon
financiera para pequefios empresarios es robusta y multidimensional. Aborda
necesidades econdmicas urgentes, promueve la equidad y la inclusion,
fortalece la cultura empresarial, contribuye a la prevencion de crisis y tiene un
valor educativo significativo. Esta propuesta representa una inversion
estratégica en uno de los sectores mas vitales de la economia, con el
potencial de generar beneficios duraderos tanto a nivel individual como
colectivo.

Desarrollo de la Propuesta

Las metas de la propuesta de formacion financiera para pequefios
empresarios son aspectos concretos y medibles que se pretenden alcanzar a
través de la implementacion de esta iniciativa. Estas metas son
fundamentales para evaluar el éxito y el impacto del programa. A
continuacion, se presentan algunas de las metas clave:

e Capacitacion Efectiva: Alcanzar una tasa de participacion de
al menos el 80% de los pequefios empresarios inscritos en el
programa, asegurando que la mayoria de los participantes
completen el curso. Esto indica un alto nivel de compromiso y
valor percibido en la formacion.

e Mejoraen laCompetencia Financiera: Lograr que al menos el
75% de los participantes demuestren una mejora significativa en
su conocimiento y habilidades financieras, evaluado a través de
pruebas o evaluaciones antes y después de la formacion.

e Aplicacion Préactica de Conocimientos: Asegurar que al
menos el 60% de los participantes apliquen los conocimientos
adquiridos en la gestidn de sus negocios dentro de los seis
meses posteriores a la finalizacion del curso, lo cual puede
evaluarse mediante seguimientos y encuestas.

e Acceso a Financiamiento: Incrementar en un 50% la tasa de
éxito de los participantes en la obtencion de financiamiento o
créditos para sus negocios después de completar el programa,

comparado con sus tasas de éxito previas.
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e Red de Apoyo Empresarial: Establecer una red de apoyo entre
los participantes, con al menos el 70% de ellos participando
activamente en actividades de networking y colaboraciéon mutua
dentro del primer afio después de finalizar el curso

e Sostenibilidad y Crecimiento Empresarial: Lograr que al
menos el 50% de las empresas dirigidas por los participantes
muestren un crecimiento en ingresos o rentabilidad en el afio
siguiente a la finalizacion del curso.

e Innovacién y Adaptacion: Que al menos el 40% de los
participantes incorporen nuevas tecnologias o0 practicas
financieras innovadoras en sus negocios dentro de los doce
meses posteriores a la formacion.

e Impacto a Largo Plazo: Realizar un seguimiento del impacto
de la formacién durante al menos tres afios, con el objetivo de
gue al menos el 30% de los participantes experimenten un
crecimiento sostenido y una mayor estabilidad en sus negocios
durante este periodo.

e Mejora Continua: Recopilar retroalimentaciéon de al menos el
90% de los participantes para realizar ajustes y mejoras
continuas en el programa, asegurando que la formacion siga

siendo relevante y efectiva.

Estas metas estan disefiadas para ser especificas, medibles,
alcanzables, relevantes y limitadas en el tiempo (criterios SMART), lo que
facilita la evaluacion y el seguimiento continuo de la eficacia de la propuesta
de formacion financiera. Al alcanzar estas metas, la iniciativa no solo
beneficiara a los pequefios empresarios participantes, sino que también

tendrd un impacto positivo en la economia local y en la sociedad en general.

En relacién con la Aplicacion Practica de Conocimientos, se planea
hacer un seguimiento post-formacion. Esto podria incluir encuestas periodicas
y visitas de seguimiento a los negocios de los participantes para evaluar como

estan aplicando los conocimientos adquiridos. También se podria establecer
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un sistema de mentoria, donde los empresarios mas experimentados o

expertos financieros brinden asesoramiento continuo a los participantes.

Respecto a Mejorar el Acceso a Financiamiento y Crédito, la formacion
incluira médulos especificos sobre cOmo preparar y presentar propuestas de
financiamiento eficaces. Ademas, se podrian establecer alianzas con
instituciones financieras y bancos que estén interesados en apoyar a
pequefias empresas, facilitando asi un puente directo entre los empresarios y

los posibles financiadores.

Para Construir una Red de Apoyo Empresarial, se fomentara la
creacion de grupos de trabajo y redes de contacto durante el curso. Esto
puede ser a través de eventos de networking, grupos de discusion en linea y
actividades de colaboracion en proyectos conjuntos. La idea es crear una
comunidad de pequefios empresarios que se apoyen mutuamente y

compartan recursos, consejos y oportunidades

La meta de Sostenibilidad y Crecimiento Empresarial implica que los
participantes logren un crecimiento tangible en sus negocios tras aplicar los
conocimientos adquiridos. Para alcanzar esto, la formacion incluird modulos
enfocados en estrategias de crecimiento a largo plazo, incluyendo
diversificacion de productos o servicios, expansion de mercado y técnicas de
gestion eficiente. Ademas, se fomentara la realizacion de proyectos practicos
durante el curso, donde los participantes puedan diseiiar e implementar
planes de crecimiento para sus negocios, con seguimiento y asesoramiento
continuo. Esto no solo les permitira aplicar lo aprendido, sino también recibir

retroalimentacion y ajustar sus estrategias en tiempo real.

En cuanto a la meta de Innovacion y Adaptacion, el enfoque estara en
asegurar gue los empresarios no solo se mantengan al dia con las ultimas
tendencias financieras y tecnoldgicas, sino que también se sientan comodos
adoptandolas. Esto se lograra a través de modulos que aborden tecnologias
emergentes y su aplicacién en el ambito financiero, como sistemas de pago
digital, analisis de datos para la toma de decisiones y uso de software de
gestion financiera. La formacion debera ser dinamica, actualizandose

constantemente para reflejar los cambios en el entorno tecnoldgico y
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financiero. Ademas, se podrian organizar talleres y seminarios con expertos
en tecnologia financiera para proporcionar a los participantes una perspectiva

directa de las innovaciones en el campo.

Respecto a la meta de Impacto a Largo Plazo, el programa buscara
tener un seguimiento continuo de los participantes, evaluando el efecto de la
formacioén en sus negocios durante un periodo extendido. Esto incluira analisis
periédicos del desempefio financiero de sus empresas, encuestas de
satisfaccion y entrevistas para comprender como la formacion ha influenciado
sus decisiones y estrategias empresariales. Este seguimiento a largo plazo es
crucial para entender la sostenibilidad del impacto de la formacién y para

identificar areas de mejora para futuras iteraciones del programa.

Finalmente, en cuanto a la Retroalimentacion y Mejora Continua, se
establecera un proceso de recopilacion y analisis de feedback de los
participantes al final de cada sesién de formacion y de manera periddica
después de su conclusion. Este feedback seré utilizado para ajustar y mejorar
el contenido y la metodologia del curso. Se considerara la opinién de los
participantes sobre la relevancia de los temas tratados, la efectividad de los
métodos de ensefianza y la utilidad préactica de los conocimientos adquiridos.
Este proceso iterativo de mejora asegura que el programa se mantenga

relevante y efectivo a lo largo del tiempo.
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CONCLUSIONES

La investigacibn comenz6 con una solida base tedrica,
explorando conceptos clave como la asimetria de la informacion
y su impacto en los mercados financieros. Se revisaron diversas
teorias y modelos econémicos que explican cémo la informacion
imperfecta o desigual puede afectar las decisiones de los
inversores y la eficiencia del mercado. Esta fundamentacién
tedrica no solo proporcioné un marco para comprender mejor
los desafios enfrentados por los pequefios inversionistas, sino
gue también ayuddé a identificar posibles soluciones vy
estrategias para abordar estas cuestiones.

A través de un analisis detallado, la investigacion arrojo luz
sobre como la asimetria de informacion afecta especificamente
a los pequefos inversionistas en Ecuador. Se identific6 que
estas discrepancias informativas conducen a una desventaja
competitiva para los pequefios empresarios, quienes a menudo
carecen del acceso a datos criticos del mercado que estan
disponibles para los inversores mas grandes y mas
establecidos. Esto repercute directamente en su capacidad para
tomar decisiones de inversion informadas, lo que a su vez puede
limitar sus oportunidades de crecimiento y éxito en el mercado
bursatil.

La parte méas crucial de la investigacion fue el desarrollo de
estrategias para mitigar los efectos negativos de la asimetria de
informacion. La propuesta de un programa integral de formacion
financiera para pequefios empresarios se presentdé como una
solucién viable. Este programa se disefi6 no solo para
proporcionar conocimientos teéricos, sino también para
enfocarse en aplicaciones practicas y desarrollo de habilidades.
Ademas, se sugirieron mejoras en la transparencia del mercado
y la facilitacion del acceso a la informacion financiera a través

de tecnologias y plataformas digitales. Estas estrategias buscan
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nivelar el campo de juego para los pequefos inversionistas,

permitiéndoles tomar decisiones mas informadas y estratégicas.

RECOMENDACIONES

Implementacion de Programas de Educacion Financiera: Es
fundamental desarrollar e implementar programas integrales de educacion
financiera dirigidos especificamente a pequefios empresarios e inversionistas.
Estos programas deben incluir no solo conceptos financieros basicos, sino
también ensefianzas mas avanzadas sobre el mercado de valores, analisis
de inversiones y gestion de riesgos. Estos cursos deben ser accesibles y
adaptados a las necesidades y el nivel de conocimiento de los participantes.

Mejora de la Transparencia del Mercado: Las autoridades
reguladoras y las instituciones del mercado de valores deben trabajar juntas
para mejorar la transparencia en el mercado. Esto incluye asegurar que la
informacion relevante sobre las inversiones esté disponible y sea facilmente
accesible para todos los inversores, independientemente de su tamafio.

Fomento del Uso de Tecnologias y Plataformas Digitales:
Promover el uso de tecnologias y plataformas digitales para brindar acceso a
informacion en tiempo real, analisis de mercado y asesoramiento financiero.
Estas herramientas pueden ayudar a nivelar el campo de juego para los
pequefios inversionistas al proporcionarles recursos que anteriormente solo
estaban disponibles para inversores mas grandes.

Creacién de Redes de Apoyo y Colaboracion: Establecer redes de
apoyo y colaboracion entre pequefios empresarios e inversionistas para
compartir conocimientos, experiencias y mejores practicas. Esto podria incluir
foros en linea, grupos de trabajo y eventos de networking.

Revision y Mejora de las Regulaciones:

Se recomienda una revision continua de las regulaciones financieras
para asegurar que aborden efectivamente los desafios relacionados con la
asimetria de la informacion. Las reformas deberian centrarse en facilitar un
acceso mas equitativo a la informacion financiera y en fortalecer la proteccion

de los pequefios inversionistas.
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Establecimiento de Asesorias y Consultorias Financieras:
Incentivar la creacion de servicios de asesoria y consultoria financiera a
precios accesibles para pequefos empresarios. Estos servicios pueden guiar
a los inversionistas a través de las complejidades del mercado y ayudarles a
tomar decisiones mas informadas.

Promocion de la Integracion con Mercados Regionales: Explorar
oportunidades para una mayor integracion con mercados financieros
regionales, lo que podria ofrecer a los pequefios empresarios y a los
inversionistas ecuatorianos un mayor acceso a oportunidades de inversion y
a mejores practicas.

Investigacion y Desarrollo Continuos: Fomentar la investigacion y el
desarrollo continuos en el campo de la asimetria de la informacion y sus
efectos en el mercado bursétil. Esto podria incluir estudios sobre la
implementacion de las recomendaciones propuestas y su impacto en el

mercado
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APENDICES

Apéndice 1 Preguntas para la Entrevista
Preguntas para la Entrevista a gerentes fiduciarios

1. ¢Cudl es su percepcion sobre la asimetria de la informacién en
el mercado bursatil ecuatoriano y como cree que afecta a los
pequefios inversionistas?

2. ¢Puede describir alguna experiencia personal o conocida donde
la asimetria de informacién haya impactado significativamente
en las decisiones de inversion de pequefos inversionistas?

3. ¢Qué desafios especificos enfrentan los pequefios
inversionistas en Ecuador debido a la asimetria de informacion
en el mercado de valores?

4. ¢Como evalla la efectividad de las regulaciones actuales en
Ecuador para mitigar los efectos de la asimetria de informacion
en el mercado bursétil?

5. ¢Qué medidas adicionales podrian implementarse para mejorar
la transparencia y reducir la asimetria de informacién en el
mercado bursatil ecuatoriano?

6. ¢Como cree que la tecnologia y las plataformas digitales
pueden contribuir a disminuir la asimetria de informacion y
beneficiar a los pequefios inversionistas?

7. ¢Podria compartir su opinion sobre la importancia de la
educacion financiera para los pequefios inversionistas en el
contexto de la asimetria de la informacion?

8. ¢Cual es el papel de las instituciones financieras y reguladoras
en la proteccion de los pequefios inversionistas frente a la
asimetria de la informacion?

9. ¢Como se comparan los desafios de la asimetria de la
informacion en el mercado bursétil ecuatoriano con los de otros

mercados en la regién?
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10. ¢ Podria sugerir algunas soluciones innovadoras o casos de
éxito que hayan ayudado a superar los desafios de la asimetria

de la informacién en mercados similares?
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