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Resumen

El presente articulo tiene como objetivo analizar el rendimiento financiero de la Bolsa de Valores
de Guayaquil, siendo esta un agente primordial y determinante de la estabilidad econémica del
pais, es decir, actia como una importante fuente de financiamiento, ya que genera desarrollo y
crecimiento econdmico en los sectores productivos a través de la apertura de nuevos proyectos de
inversion. La metodologia utilizada en la investigacién es tipo descriptivo con enfoque
cuantitativo, cuyo objeto de andlisis corresponde a los reportes de los estados financieros de la
Bolsa de Valores de Guayaquil. En cuanto a los resultados obtenidos en el ROA, ROE y margen
de utilidad han tenido un porcentaje de rendimiento positivo los cual demuestra que la BVG es
rentable y beneficiosa para los inversionistas del sector bursatil.

Palabras claves: Bolsa de valores; estados financieros; mercado de valores.

Abstract

This article aims to analyze the financial performance of the Guayaquil Stock Exchange, being a
primary and determining agent of the country's economic stability, that is, this market is an
important source of financing, since it generates development and economic growth in productive
sectors through the opening of new investment projects. The methodology used in the research is
descriptive with a quantitative approach, whose object of analysis corresponds to the reports of the
financial statements of the Guayaquil Stock Exchange. As for the results obtained in the ROA,
ROE and Profit Margin, they have had a positive percentage of return which shows that the BVG
is profitable and beneficial for investors in the Stock Market.

Keywords: Stock exchange; financial statements; stock market.

Resumo

Este artigo tem como objetivo analisar o desempenho financeiro da Bolsa de Valores de Guayaquil,
que é um agente primario e determinante da estabilidade econdémica do pais, ou seja, atua como
uma importante fonte de financiamento, uma vez que gera desenvolvimento e crescimento
econdmico. nos setores produtivos, por meio da abertura de novos projetos de investimento. A

metodologia utilizada na pesquisa € descritiva com abordagem quantitativa, cujo objeto de analise
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corresponde aos relatérios das demonstragdes financeiras da Bolsa de Valores de Guayaquil. J& 0s
resultados obtidos no ROA, ROE e margem de lucro, tiveram um percentual de retorno positivo o
que mostra que o BVG é lucrativo e benéfico para os investidores no mercado de acgdes.

Palavras-chave: Mercado de a¢des; Estados financeiros; mercado de Valores.

Introduccién

En la actualidad el mercado financiero es considerado un factor importante para la realizacién de
los proyectos de las empresas, ya que por medio del mercado las empresas y organizaciones
obtienen financiamiento y crecimiento empresarial para llevar a cabo la ejecucion de manera
eficiente y eficaz.

Para Bogle, 2007, citado por (Cordoba , 2014) menciona que “el sistema financiero de un pais es
el conjunto de instituciones, medios y mercados que canalizan el ahorro generado por los
prestamistas o unidades de gastos con superavit hacia los prestatarios o unidades de gastos de
déficit, por la cual facilita y otorga seguridad a la circulacion de dinero y al sistema de pago.

El presente articulo estudia a la Bolsa de Valores de Guayaquil, a través de los rendimientos
financieros en Ecuador, debido a que el mercado de valores es una importante fuente de
financiamiento para el pais, ya que genera desarrollo y crecimiento econémico en los sectores
productivos a través de la apertura de nuevos proyectos de inversion.

El mercado financiero en Ecuador se compone de dos mercados; el primer mercado lo conforman
instituciones financieras, en la cual se encuentran los bancos publicos, bancos privados e
instituciones de Economia Popular y Solidaria como mutualistas, cooperativas de ahorro y crédito,
entre otros; y, el segundo mercado lo forma el mercado de valores o capitales (mercado bursatil),
en el cual se encuentran las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, las casas de valores, entre
otras.

Es por ello, que la investigacion tiene como objetivo analizar el rendimiento financiero del mercado
de valores en la Bolsa de Valores de Guayaquil, siendo este un agente primordial y determinante
en la estabilidad econdmica y financiera de la nacion.

El mercado de valores hace parte del sector financiero de un pais, el cual, se encuentra ligado a dos
variables macroecondmicas principales de la actividad econdmica que son el ahorro y la inversion,

y para que se genere un impacto en el desarrollo y crecimiento econdmico se debe mantener una
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relacion directa con los sectores productivos de una nacion, permitiendo a los empresarios
aproximar recursos para la ejecucion de nuevos proyectos y brindar a los inversionistas o
ahorradores la oportunidad de diversificar sus inversiones, con la finalidad de obtener rendimientos
de acuerdo con los niveles de riesgos que estan dispuesto asumir. (Cordoba , 2014). Paralelamente
Merizalde (2016), describe al mercado de valores como un instrumento de reserva de los recursos
que son provenientes del sector productivo del pais, asi también, como un mecanismo de
financiamiento en lugar del sector bancario, es decir que si un individuo decide formar parte de
este sector concurrird como un inversionista.

Autores como: Calero, Campos, Cérdenas & Pancho (2018), indica que el mercado de valores se
entiende como un mercado de capitales, donde se negocia titulos de valores de renta fija y renta
variable, a través de la compra y posteriormente la reventa de valores. Ademas, este tipo de
mercado permite el flujo de capital a corto, mediano o largo plazo, desde los inversores hasta a los
compradores. Por lo cual, el mercado de capitales se considera un mecanismo para la economia,
ya que cumple con la funcidn de asignacién y distribucién de los recursos existente de capital, los
cuales son destinados al financiamiento de una determinada inversion, ademas del control, riesgo
e informacion ligadas a procesos de transferencia de ahorro a inversion.

Para Rodriguez (2017), el principal objetivo del mercado de capitales es de facilitar la transferencia
de recursos, desde los agentes de liquidez a los inversores del sector productivo de una economia,
mediante la oferta de diversos productos de capitales con caracteristicas en plazos, riesgos y
rendimientos, de manera que se asigna eficientemente los recursos. Asimismo, Rodriguez,
menciona que el principal enfoque de este mercado son los titulos financieros los cuales se negocia
entre inversionistas; y, los activos de capital que son utilizados para producir ingresos, como son
las maquinarias, infraestructura, entre otros.

Ademas, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SUPERCIAS), encargada de
supervisar y controlar los mercados de valores, menciona que “el mercado de valores es un
segmento de mercado de capitales, donde se negocian titulos de renta fija (mas usados son las
titularizaciones, bonos del estado, pdlizas de acumulacion y certificados de inversién) y renta
variable (como las acciones de empresas de tamafio grande como: Corporacion Favorita S.A,

Holcim Ecuador S.A., Compafiia de Cerveza Nacional) entre oferentes (emisores) y demandantes
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(inversionistas), a través de mecanismos previstos en la Ley de Mercado de Valor, con la finalidad
de permitir la canalizacion de los recursos hacia actividades productivas, sin la necesidad de la
intermediacion de instituciones financieras™.

El Banco Central del Ecuador (BCE), indica que “la bolsa de valores es un mercado fisico de
intercambio y encuentro entre demandantes y oferentes de capitales de corto o largo plazo, de renta
fija y renta variable, especialmente de acciones y obligaciones.”. Asimismo, menciona que el
mercado bursatil se mide a través del indice bursatil o de la bolsa, el cual refleja los movimientos
accionarios producidos en el mercado secundario. (BCE). En el funcionamiento de la Bolsa de
Valores se distinguen dos mercados: mercado primario, que es donde participan los demandantes
de fondo y las ofertas de los agentes que desean invertir recursos, ademas, este mercado es un
contribuyente de funcionamiento de la economia de un pais; y, el mercado secundario, el cual tiene
que ver con el intercambio de titulo emitidos, en este se determina los valores mobiliarios. Es decir,
el mercado primario es donde se negocian titulo de valor que salen por primera vez al mercado, y,
mercado secundario es donde se comercializan titulos emitidos y que se encuentren en poder de
los inversionistas. (Baron, Martinez, & Cantillo, 2018)

La Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG, 2020), es una comparfiia anénima que se encuentra regida
por la Ley y Reglamento de Mercado de Valores, la cual contiene las normas de autorregulacion y
estatuto social. El principal objetivo de este ente es fomentar un mercado de valores organizado,
integrado y transparente, lo que influye en una intermediacion de valores competitiva, equitativa y
continua, producto de la informacién completa, veraz y oportuna.

La BVG cuenta con tres indices accionarios: BVG INDEX, IPECU, y IRECU, ademas este agente
dentro de su oferta de servicios ofrece; reportes del sector pablico; reportes e informes para juntas
generales de accionistas; ofertas publicas en circulacién; ofertas publicas vigentes con saldos
disponibles; informacién de emisores de relevancia financiera y sectorial; calificaciones de riesgo;
bonos globales; emisiones de valores negociables de renta fija y variable. Cabe mencionar, que una
de su principal fortaleza de BVG, es que se encuentra ubicado en la capital econdémica del Ecuador,
Guayaquil, debido a que esta cuidad se diferencia de las demas por su liderazgo empresarial.

Con respecto a rendimiento financiero, segiin Donthi (2013), es el grado de cumplimiento de los
objetivos financieros que tiene una empresa, es decir, mide los resultados monetarios de las

operaciones y politicas ejecutadas por el ente. En contexto, el rendimiento financiero se relaciona
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con la pérdida o ganancia, dado a través de una actividad, operacion financiera e inversion de un
determinado periodo.

Para Caballero (2008) citado por (Cespedes & Rivera, 2019), indica que, los analistas financieros
para obtener los rendimientos de una organizacion utilizan los ratios o indices financieros, ya que
constituye un mecanismo o herramienta esencial que permite visualizar los resultados precisos de
los periodos fiscales.

Existen tres formas de medir y calcular los rendimientos financieros de una entidad u organizacion,
las cuales son: margen de utilidad, este indice permite medir cuanto se genera realmente de utilidad
en relacion a las ventas, es decir, mide la eficiencia de operacion de la empresa; rendimiento sobre
activo (ROA), corresponde a una medida de utilidad sobre activos totales, la cual, es til para la
toma de decisiones a corto y largo plazo; por ultimo, rendimiento sobre capital (ROE), el cual
otorga informacion a los inversionistas sobre cual fue el desempefio de su aporte de capital.
(Cespedes & Rivera, 2019)

Metodologia

El presente trabajo de investigacion es de tipo descriptivo con enfoque cuantitativo recurriéndose
tanto a fuentes secundarias, cuyo objeto de analisis corresponde a los reportes de los estados
financieros de la pagina oficial de la Bolsa de Valores de Guayaquil. Para (Hernandez, Fernandez
, & Baptista, 2010), el tipo descriptivo tiene como propoésito y valor describir las caracteristicas,
propiedades, de una poblacién o de un objeto dado que se someta a un analisis, es decir recoge
informacion de manera independiente o conjunta sobre las variables del objeto de estudio. Asi
mismo el autor indica que las investigaciones descriptivas muestran con precision las dimensiones
0 angulos de los sucesos de un situacion, comunidad o contexto.

Con base a la informacion obtenida de la compariia anénima de la Bolsa de Valores de Guayaquil,
donde se recoge los valores requeridos de los Estados financieros que corresponden desde el
periodo 2015 al 2019 para la presente investigacion. Cuyo valor una vez obtenido se los utilizan

para el calculo de los indicadores de objeto de estudio, mismo que se detalla en la Tabla 1.
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Tabla 1: Variables de estudio

Variable Férmula

Utilidad neta

. . ROA =
ROA (Rendimiento sobre activo) 0 Activos totales
ROE — Utilidad neta
ROE (Rendimiento sobre capital) " Capital contable
Utilidad neta
- = — 100
Margen de utilidad Ventas
Resultados

Gréaficamente se puede observar (Figura 1) que los activos totales su tendencia es constante con
pequefias fluctuaciones ascendentes de casi del 2 % desde el periodo 2015 hasta el afio 2019,
ademas se deduce que las utilidades dentro de la compafiia durante los Gltimos 3 afio ascendi6 a un
crecimiento promedio del 16%. De hecho, el ROA generado por la bolsa de valores de Guayaquil
por los activos disponibles para la produccion de negociaciones bursatil, durante el periodo 2017-
2019 tuvo un crecimiento constante del 10% en promedio, siendo este favorable para la banca, a
lo contrario del afio 2016 que hubo un declive en las negociaciones bursatil del 1% para los

accionistas.

Figura 1: Rendimiento sobre los activos de la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Rendimiento sobre /os activos (ROA).

$602.500,00 8 ”
$502.500,00
$402.500,00
$302.500,00
$202.500,00 v
$102.500,00
$2.500,00 i

2015 2016 2017 2018 2019

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

I Activos totales  mmm Utilidad Neta ROA

Elaborado por: Autor.
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El rendimiento sobre capital (ROE) es unos de los indicadores importantes para los inversionistas,
debido a que muestra la capacidad que tiene la empresa u organizacion para remunerar a sus
inversionistas, como se observa en la Figura 2, el ROE para el afio 2016 representd un beneficio a
los accionistas de 0,01 centavo de ddlar, menor al afio 2015, el cual fue de 0,05 centavos, esto
debido a una reduccion en el nimero de nuevos emisores en lo concerniente al mercado de valores.
En lo que respecta a los afios posteriores hasta el 2019, el ROE, se mantuvo constante en los
beneficios para accionistas representando 0,11 centavos de dolar, producto del incremento de
inversionistas, debido a los beneficios que obtiene al momento de invertirlo como los pagos de

dividendo.

Figura 2: Rendimiento sobre capital de la Bolsa de valores de Guayaquil.

Rendimiento sobre capital (ROE)

12%

1 119
“im -
$602.500,00 ' 10%
$502.500,00
8%
$402.500,00
5 6%
$302.500,00
4%
$202.500,00
$102.500,00 1 ‘ 2%
$2.500,00 0%

2015 2016 2017 2018 2019
mmm Utilidad Neta ~ mmmE Capital contable ROE

Elaborado por: Autor.

El margen de utilidad, el cual es un indicador que nuestra la rentabilidad de una empresa, es decir,
muestra el porcentaje de rendimiento del negocio, como se aprecia en la figura 3, para el afio 2016
la rentabilidad de BVG fue de 1% menor al afio 2015 que fue de 7%, debido a que hubo un
incremento en los volimenes negociables en el mercado de valores, sin embargo, existié una

reduccion en el nUmero de nuevos emisores en la renta variable.
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En lo que respecta al afio 2018, el cual fue de 20% rentable, siendo este el porcentaje més alto en
los afios estudiados, esto fue producto por el crecimiento de tasa de rendimiento de las
titularizaciones y obligaciones a 8,5%. Ademas, de un incremento de 49 nuevos emisores en la
bolsa en el sector no financiero. También, la mayor participacion del sector pablico con un 53, 8%
y el sector privado con 46,2%. Lo que influye en el incremento de la rentabilidad de la BV G en

este afo.

Figura 3: Margen de utilidad de la Bolsa de valores de Guayaquil.

Margen de utilidad.

25%
$602.500,00 ‘

20%
$502.500,00
$402.500,00 15%
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mmm Utilidad Neta ~ BN Ingresos Margen de utilidad

Elaborado por: Autor.

Conclusiones

El mercado de valores es una importante fuente de adquisicion de financiamiento tanto para el
sector publico como el sector privado, debido a que se negocia la compra-venta de valores
bursatiles como renta fija y renta variable, ademas de ser fuente importante para inversionistas
debido a la tasa de rendimiento que podria alcanzar sus inversiones.

La bolsa de valores de Guayaquil es un agente importante de financiamiento y de crecimiento
economico para el Ecuador, ya que a través de las negociaciones bursatiles que ofrece con valores
de renta fija y renta variable, respecto al tipo de financiamiento que pueda necesitar inversor,

permite la realizacion de nuevos proyectos en diversos sectores econdmicos.

FIPCAEC (Edicion. 23) Vol. 5, Afio 5, Diciembre, edicion especial 2020, pp. 268-279, ISSN: 2588-090X



OmP»POT=m

Gabriela Zufiiga Gonzélez, Pablo Lenin VVargas Ramirez

Se desprende, que los rendimientos financieros de la Bolsa de Valores de Guayaquil son atractivos

para la negociacién ya que presenta estabilidad financiera, como se observé en los analisis

anteriores, el ROA, ROE y margen de utilidad a pesar del descenso o declive en el periodo 2016

que fue del 1% menor en comparacion al afio anterior. Ademas, en los ultimos 3 afios el ROA y

ROE mantiene una rentabilidad de 10% y 11% respectivamente, también en relacion con el margen

de utilidad de la BVG para el afio 2018 hubo incremento de 1% en comparacion al 2017, pero para

el afio 2019 tuvo una reduccion de 2% cuyo efecto fue debido a un descenso de las utilidades netas

de las compafiias.
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