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“Resumen
El presente estudio analiza la aplicacion de la Teoria de Mercados Eficientes en el sistema financiero
ecuatoriano bajo el régimen de dolarizacién, abordando como problema central si la estabilidad
monetaria derivada del uso del dolar garantiza una eficiencia informacional plena en la formacién de
precios y en la asignacién de recursos financieros. La investigacion parte de la premisa de que, si bien
la dolarizacion ha contribuido a la estabilidad macroecondémica, persisten limitaciones estructurales
que podrian afectar la profundidad y competitividad del mercado financiero ecuatoriano. La
metodologia adoptdé un enfoque mixto, combinando revision sistematica de literatura cientifica
reciente sobre eficiencia en mercados emergentes con la aplicacion de una encuesta estructurada a 30
docentes especializados en economia, contabilidad y politica publica. El cuestionario, compuesto por
10 preguntas organizadas en bloques tedricos, practicos y normativos, permitid recoger percepciones
académicas sobre el grado de eficiencia del mercado ecuatoriano y sus implicaciones regulatorias.
Los datos fueron tabulados mediante andlisis descriptivo. Los resultados evidencian que el sistema
financiero ecuatoriano presenta una eficiencia predominantemente semi-fuerte, favorecida por la
estabilidad que aporta la dolarizacién, pero limitada por baja profundidad bursatil, concentracion
bancaria y dependencia de factores externos. Se concluye que la estabilidad monetaria es condicion
necesaria pero no suficiente para alcanzar eficiencia robusta. Se requiere fortalecer la transparencia,
profundizar el mercado de capitales, mejorar la calidad institucional y promover mayor inclusion
financiera para avanzar hacia un sistema més sostenible.

Palabras Claves: Teoria; mercados eficientes; dolarizacién; normativas; Ecuador.

Abstract

This study analyzes the application of Efficient Market Theory in the Ecuadorian financial system
under dollarization, addressing as its central question whether the monetary stability derived from the
use of the dollar guarantees full informational efficiency in price formation and the allocation of
financial resources. The research is based on the premise that, while dollarization has contributed to
macroeconomic stability, structural limitations persist that could affect the depth and competitiveness
of the Ecuadorian financial market. The methodology adopted a mixed-methods approach, combining
a systematic review of recent scientific literature on efficiency in emerging markets with a structured
survey administered to 30 professors specializing in economics, accounting, and public policy. The

questionnaire, composed of 10 questions organized into theoretical, practical, and regulatory blocks,
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market and its regulatory implications. The data were tabulated using descriptive analysis. The results
show that the Ecuadorian financial system exhibits predominantly semi-strong efficiency, favored by
the stability provided by dollarization, but limited by low stock market depth, banking concentration,
and dependence on external factors. It is concluded that monetary stability is a necessary but not
sufficient condition for achieving robust efficiency. Strengthening transparency, deepening the
capital market, improving institutional quality, and promoting greater financial inclusion are required
to move toward a more sustainable system.

Keywords: Theory; efficient markets; dollarization; regulations; Ecuador.

Resumo

Este estudo analisa a aplicacéo da Teoria do Mercado Eficiente no sistema financeiro equatoriano sob
dolarizacdo, abordando como questdo central se a estabilidade monetaria derivada da utilizacdo do
dolar garante a plena eficiéncia informacional na formacdo de precos e na alocacdo de recursos
financeiros. A investigacdo baseia-se na premissa de que, embora a dolarizagdo tenha contribuido
para a estabilidade macroeconémica, persistem limitacbes estruturais que podem afectar a
profundidade e a competitividade do mercado financeiro equatoriano. A metodologia adoptou uma
abordagem mista, combinando uma revisdo sistematica da literatura cientifica recente sobre a
eficiéncia nos mercados emergentes com um questionario estruturado aplicado a 30 professores
especialistas em economia, contabilidade e politicas publicas. O questionario, composto por 10
questdes organizadas em blocos tedricos, praticos e regulamentares, permitiu a recolha de percecdes
académicas sobre o grau de eficiéncia do mercado equatoriano e as suas implicaces regulamentares.
Os dados foram tabelados através de andlise descritiva. Os resultados mostram que o sistema
financeiro equatoriano apresenta predominantemente uma eficiéncia semi-forte, favorecida pela
estabilidade proporcionada pela dolarizagédo, mas limitada pela baixa profundidade do mercado
bolsista, pela concentracdo bancéria e pela dependéncia de fatores externos. Conclui-se que a
estabilidade monetaria € uma condi¢do necessaria, mas ndo suficiente, para se conseguir uma
eficiéncia robusta. O reforgo da transparéncia, o aprofundamento do mercado de capitais, a melhoria
da qualidade institucional e a promocdo de uma maior inclusdo financeira sdo necessarios para
avancar para um sistema mais sustentavel.

Palavras-chave: Teoria; mercados eficientes; dolarizacdo; regulamentacdes; Equador.
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Introduccion

La Teoria de la Eficiencia del Mercado (TEM) constituye una piedra angular del analisis financiero
moderno, al postular que los precios de los activos reflejan toda la informacion disponible en un
momento dado, lo que implica que es imposible obtener rendimientos anormales de forma sistematica
sin asumir riesgos adicionales (Martinez, 2024). Esta hipétesis, formulada originalmente por Eugene
Fama en la década de 1970, distingue distintos grados de eficiencia (débil, semi-fuerte y fuerte)
basados en el tipo y la cantidad de informacion que los precios de mercado incorporan rapidamente
en su formacion (Fama, 1970; ver también definiciones y aplicaciones conceptuales mas recientes
sobre eficiencia de mercado).

En el contexto del sistema financiero ecuatoriano, la TEM adquiere una significacion particular
debido a la adopcion del dolar estadounidense como moneda oficial desde enero de 2000. La
dolarizacion elimind el riesgo de tipo de cambio local e implicé que la economia ecuatoriana operara
bajo un régimen monetario sin banco central emisor con capacidad de politica monetaria autbnoma.
Segun el Fondo Monetario internacional (2023) este régimen ha condicionado de manera directa la
forma en que los mercados financieros procesan informacion y ajustan los precios de los activos, y
ha generado debates académicos y de politica econdémica sobre la eficiencia del sistema financiero en
Ecuador y las implicaciones regulatorias que se derivan de esta estructura monetaria.

En términos generales, la adopcion de un régimen de ddlar oficial estabilizo el sistema financiero en
varios aspectos como la inflacion y la volatilidad cambiaria pero también introdujo retos en materia
de liquidez sistémica, regulacion prudencial y supervision financiera. El analisis empirico y tedrico
de la eficiencia de los mercados en este contexto exige abordar como la dolarizacion afecta a las
dindmicas de informacion y reactividad de los precios frente a novedosos datos econémicos, asi como
las implicaciones normativas que esto puede tener en la legislacion ecuatoriana y en la labor de
entidades supervisoras como la Superintendencia de Bancos del Ecuador.

Camino (2025) refiere que al evaluar la eficiencia operativa y competitiva del sistema financiero
ecuatoriano bajo diferentes marcos metodoldgicos. Por ejemplo, estudios centrados en los
determinantes de eficiencia y poder de mercado en la banca ecuatoriana exploran hasta qué punto las
estructuras de mercado inciden en la asignacion de credito y en la competitividad interbancaria,
analizando si los comportamientos observados responden mas a dindmicas de mercado eficiente o0 a

practicas de poder de mercado que restringen la eficiencia econdmica global del sistema financiero.
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dolarizacién también ha confrontado al pais con cuestiones normativas relevantes.

Bajo un régimen de dolarizacion, la ausencia de un banco central con plena potestad de emision y
politica monetaria implica que la regulacion prudencial debe ser més robusta para garantizar la
estabilidad financiera. El reciente Financial System Stability Assessment preparado conjuntamente
por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial destaca que, si bien la dolarizacion
ha funcionado como un ancla de estabilidad macroecondémica, persisten desafios en torno a la
capacidad del marco regulatorio para mitigar riesgos sistémicos y mejorar la supervision prudencial
en el sistema bancario dominado por bancos y cooperativas. Entre los retos identificados se encuentra
la independencia de los 6rganos de supervision, la separacién clara de funciones y la consolidacion
de un enfoque macroprudencial sélido adaptado al contexto dolarizado.

La eficiencia del mercado financiero cobra especial relevancia en este entorno, ya que la incapacidad
del sistema para incorporar informacion completa puede generar ineficiencias de precios, distorsiones
en la asignacion del crédito y aumento en el costo de capital para ciertos segmentos de la economia.
En economias dolarizadas como la ecuatoriana, donde la politica monetaria tradicional no puede
responder ante choques externos o internos mediante ajustes de tipo de interés o programas de
liquidez, la eficiencia del sistema financiero para procesar informacion y reflejarla de manera
oportuna en los precios de los activos financieros es un elemento critico de estabilidad.
Adicionalmente, la literatura contemporanea sobre mercados financieros eficientes también ha
evolucionado para contemplar enfoques alternativos o complementarios a la TEM clasica. Por
ejemplo, la Adaptive Market Hypothesis (AMH) propone que la eficiencia del mercado no es un
atributo estatico, sino que puede cambiar con el tiempo conforme los agentes del mercado se adapten
a condiciones cambiantes y aprendizaje estratégico (Lo, 2024). Esta perspectiva puede ofrecer
herramientas conceptuales Utiles para evaluar mercados financieros dolarizados donde los incentivos,
la informacion y las instituciones evolucionan constantemente.

Desde una perspectiva normativa, evaluar la eficiencia del mercado financiero ecuatoriano bajo
dolarizacién implica revisar no solo las pruebas estadisticas sobre la incorporacién de informacion en
los precios, sino también las reglas de supervision, transparencia financiera, mecanismos de
proteccion al inversor y la robustez del marco legal que rige las operaciones bancarias y de mercado

de capitales. Las fallas de mercado, como la asimetria de informacién o la concentracion excesiva,
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competencia efectiva y mitiguen comportamientos oportunistas.

En economias dolarizadas, dichas normas adquieren mayor peso porque los canales tradicionales de
respuesta macroecondmica estan restringidos, lo que potencia la importancia de politicas
microecondémicas que aseguren mercados financieros eficientes y resilientes.

Figura 1

Teoria de mercados eficientes en el Ecuador
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Or UItIMO, autores como Vera y Perez ampien esta explorando con mayor atencion la

interrelacion entre eficiencia financiera, dolarizacion y crecimiento econémico en contextos
comparables. Articulos recientes aplican métodos empiricos rigurosos para analizar el impacto de la
dolarizacién en variables macroecondmicas clave y en la eficiencia de mercados financieros,
sugiriendo que una correcta interpretacion de la eficiencia informacional dentro del sistema financiero
debe considerar su integracion con economias mas grandes (como la de Estados Unidos) y las
condiciones estructurales que emergen de politicas monetarias compartidas con el pais emisor de la
moneda.

En sintesis, la Teoria de la Eficiencia del Mercado ofrece un marco fundamental para evaluar el
funcionamiento del sistema financiero ecuatoriano bajo el régimen de dolarizacion, pero su aplicacion
préctica requiere un enfoque multidimensional que incorpore tanto elementos microecondémicos
(informacidn, expectativas, estructura de mercado) como aspectos normativos y regulatorios que
modulan el comportamiento de agentes financieros y no financieros. El régimen de dolarizacion, al
imponer restricciones y anclas especificas sobre la politica monetaria y financiera, transforma tanto
las dinamicas de mercado como las responsabilidades regulatorias, haciendo que un analisis tedrico-
normativo de la eficiencia del mercado sea clave para entender los desafios presentes y futuros del

sistema financiero del Ecuador.

Material y métodos
Se exponen los procesos para recopilar, analizar e interpretar informacion al caracterizar los efectos

de los mercados eficientes en el marco socioecondémico del Ecuador hoy en dia.

Material

El componente material de la investigacién se estructura sobre la aplicacion de un instrumento
empirico dirigido a docentes especializados en economia, contabilidad y politica pablica de la
Universidad Técnica de Machala. La muestra estd conformada por 30 profesores vinculados
académicamente al analisis del sistema financiero, los mercados de capitales y el régimen monetario
ecuatoriano, seleccionados mediante un muestreo intencional no probabilistico, dado su conocimiento
técnico en la tematica abordada. El levantamiento de informacion se efectud durante el periodo

comprendido entre enero y febrero de 2026.
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ET cuestionario disenado consta de LU preguntas estructuradas en bloques tematicos, tales como

fundamentos de la teoria de mercados eficientes, percepcion sobre el grado de eficiencia del sistema
financiero ecuatoriano, efectos de la dolarizacion en la formacion de precios y valoracion de las
implicaciones normativas actuales. Las preguntas combinan items cerrados con escala tipo Likert y

preguntas abiertas para recoger apreciaciones cualitativas.

La tabulacion de los datos se realiza mediante el software Microsoft Excel, permitiendo el calculo de
frecuencias, porcentajes y representaciones graficas. Posteriormente, los resultados cuantitativos son
contrastados con evidencia tedrica'y empirica proveniente de literatura especializada, con el propésito
de enriquecer la interpretacion y fortalecer la discusion académica de los hallazgos. El cuestionario
segun Duarte y Guerrero (2024) es una herramienta que permite abstraer la realidad social
directamente de quienes interactuan con ella y conocer la percepcion de una muestra para ponderar

el comportamiento de la poblacion en el estudio de caso.

Métodos

La metodologia adoptada combina un enfoque cualitativo-cuantitativo con carécter descriptivo y
analitico. En primer lugar, se desarrolla una busqueda sistematica de informacién mediante la revision
exhaustiva de textos académicos, articulos cientificos indexados en bases de datos especializadas
(Scopus, Web of Science y Redalyc), documentos de organismos multilaterales y reportes oficiales
del sistema financiero ecuatoriano. Esta fase documental permite construir el marco teérico relativo
a la Teoria de Mercados Eficientes y su aplicacidén en economias dolarizadas.

Posteriormente, se procede al analisis comparativo de los datos obtenidos en la encuesta con los
aportes doctrinarios y estudios empiricos recientes. EI meta-analisis tiene como finalidad caracterizar
los efectos favorables como estabilidad macroeconémica, reduccion del riesgo cambiario y mayor
disciplina fiscal y los efectos adversos como limitaciones en politica monetaria y vulnerabilidad ante
choques externos derivados de la eficiencia del mercado en el sistema financiero ecuatoriano bajo el
régimen de dolarizacion.

El analisis integra una perspectiva normativa, evaluando la coherencia entre los resultados empiricos
y el marco regulatorio vigente, especialmente en materia de supervision financiera, transparencia

informativa y regulacién prudencial. De esta manera, se busca interpretar la interaccion entre

Vol. 12, nim. 2. Abril-Junio, 2026, pp. 547-567
554 Jarrin-Salcan Marcia Esther, Capa-Tejedor Marcela Etelvina



D0m. Cien., ISSN. 2477'8818 REVISTA
Vol. 12, ndm. 2. Abril-Junio, 2026, pp. 547-567

DOMINIO DE

LAS CIENCIAS

La Teoria de la Eficiencia del Mercado en el Sistema Financiero Ecuatoriano: Un Analisis Teorico Bajo el Régimen

de Dolarizacion y sus Implicaciones Normativas
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actuales del Ecuador.

Resultados

Comprende los resultados de la encuesta, hallazgos de la investigacion documentada y contraste entre
ambos puntos de vista.

Andlisis del cuestionario

El analisis del primer bloque, relativo a los fundamentos tedricos, evidencia que una mayoria de
docentes considera que el sistema financiero ecuatoriano no alcanza plenamente un nivel de eficiencia
fuerte.

Las respuestas tienden a ubicarse entre la eficiencia débil y la semi-fuerte, lo que sugiere que, si bien
los precios reflejan informacidn histoérica y parte de la informacion pablica, no incorporan de manera
inmediata ni completa toda la informacion disponible. Esta percepcion se relaciona con limitaciones
estructurales del mercado de valores ecuatoriano, caracterizado por baja profundidad, limitada
liquidez y concentracion en pocos actores financieros.

En términos préacticos, esta realidad implica que existen espacios para arbitrajes informativos y
posibles asimetrias de informacidn, especialmente en segmentos menos regulados o en instrumentos
con baja negociacion. La aplicabilidad plena de la hipdtesis de mercados eficientes en una economia
dolarizada como la ecuatoriana es percibida como parcial: la dolarizacion ha reducido la
incertidumbre cambiaria y ha fortalecido la estabilidad nominal, pero no ha eliminado las
imperfecciones estructurales del mercado financiero.

En el segundo bloque, centrado en los efectos de la dolarizacién, las respuestas reflejan un consenso
académico respecto a que este régimen ha contribuido significativamente a la estabilidad
macroecondmica y a la reduccién del riesgo cambiario, lo que favorece condiciones minimas para la
eficiencia del mercado. La estabilidad de precios y la credibilidad monetaria han permitido que los
agentes econdémicos formen expectativas mas predecibles, lo cual facilita la incorporacién de

informacidn en los precios de activos financieros.
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labla 1

Tabulacion de las preguntas con escala de Likert

Pregunta 1 2 3 4 5 Total
P1 EI sistema refleja toda la 3 6 9 8 (27%) 4 (13%) 30
informacion disponible (10%) (20%) (30%)

P4 Ladolarizacion mejoraestabilidad 1 (3%) 2(7%) 5 12 10 30
y precios (17%) (40%)  (33%)

P5 La falta de politica monetaria 2 (7%) 3 6 11 8 (26%) 30
limita ajustes (10%) (20%) (37%)

P7 Marco regulatorio garantiza 2 (7%) 5 8 10 5(16%) 30
transparencia (17%) (27%) (33%)

P8  Supervision  financiera es 3 6 7 9(30%) 5(17%) 30
adecuada (10%) (20%) (23%)

Fuente: Elaboracion Propia

Sin embargo, también se reconoce que la ausencia de politica monetaria autébnoma limita la capacidad
del sistema financiero para responder ante choques externos, como variaciones en el precio del
petroleo, cambios en las tasas de interés internacionales o crisis financieras globales.

Desde una perspectiva préactica, esta limitacion implica que los ajustes deben realizarse mediante
mecanismos internos politica fiscal, regulacion prudencial, manejo de liquidez bancaria lo cual puede
generar rigideces temporales y afectar la eficiencia en la asignacién del crédito.

Tabla 2

Tabulacion de la pregunta 2 Nivel de eficiencia predominante

Opcion Frecuencia %
Eficiencia débil 9 30%
Eficiencia semi-fuerte 14 47%
Eficiencia fuerte 2 7%
No existe eficiencia significativa 4 13%
Sin criterio 1 3%
Total 30 100%

Fuente: Elaboracién Propia
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as respuestas Soore el prlnC|paI €Teclo Je Ta dolarizacion muestran una aualidaa. por un 1ado,

estabilidad y disciplina fiscal; por otro, vulnerabilidad ante crisis externas. Esto refleja la realidad
social ecuatoriana actual, donde la dolarizacion continda siendo ampliamente respaldada por la
ciudadania como ancla de estabilidad, pero enfrenta desafios relacionados con la dependencia de
flujos externos, remesas y condiciones financieras internacionales.

Tabla 3

Tabulacion de la pregunta 6 Principal efecto de la dolarizacién

Opcidn Frecuencia %
Mayor estabilidad macroeconomica 11 37%
Reduccion del riesgo cambiario 8 27%
Restriccién de liquidez 4 13%
Mayor disciplina fiscal 3 10%
Vulnerabilidad ante crisis externas 4 13%
Total 30 100%

Fuente: Elaboracién Propia

En el tercer bloque, referente a implicaciones normativas, las respuestas sugieren que el marco
regulatorio ecuatoriano ha avanzado en transparencia y supervision, pero ain enfrenta retos
importantes. Si bien existen mecanismos de control prudencial y regulacion bancaria relativamente
solidos, persisten desafios en la profundizacién del mercado de capitales, diversificacion de
instrumentos financieros y fortalecimiento de la competencia. La concentracion bancariay la limitada
cultura bursatil reducen el dinamismo del mercado y afectan la eficiencia informacional.

Desde el punto de vista préctico, varios docentes reconocen la existencia ocasional de asimetrias de
informacidn y barreras de entrada que dificultan una competencia plena. Esto se traduce en costos
financieros relativamente altos para ciertos sectores productivos, especialmente pequefias y medianas
empresas, lo que limita el acceso al crédito y puede afectar la eficiencia global del sistema.

El analisis integral del cuestionario permite identificar mejoras necesarias. En primer lugar, fortalecer
la educacién financiera y la transparencia informativa para reducir asimetrias. En segundo lugar,
impulsar reformas que promuevan mayor profundidad y liquidez en el mercado de valores,
incentivando la participacion de nuevos emisores e inversionistas. En tercer lugar, consolidar un
enfoque macroprudencial mas dinamico que permita anticipar riesgos sistémicos en ausencia de

politica monetaria propia.
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Iabla 4

Tabulacion de la pregunta 9 evidencia de asimetrias de informacion

Opcidn Frecuencia %
Si, frecuente 6 20%
Si, ocasional 14 47%
Rara vez 6 20%
No 3 10%
Sin informacion 1 3%
Total 30 100%

Fuente: Elaboracién Propia

Entre los desafios estructurales destacan la dependencia de condiciones externas, la limitada
diversificacion productiva y la necesidad de fortalecer la institucionalidad regulatoria.

La eficiencia del mercado en el Ecuador no puede analizarse unicamente desde un enfoque tedrico;
debe entenderse dentro de una realidad social caracterizada por desigualdad en el acceso al
financiamiento, informalidad econémica y concentracion del sistema bancario.

En conclusion, las respuestas reflejan que el sistema financiero ecuatoriano bajo dolarizacion presenta
avances significativos en estabilidad y disciplina macroeconémica, condiciones que favorecen ciertos
niveles de eficiencia de mercado. No obstante, persisten limitaciones estructurales y normativas que
impiden alcanzar una eficiencia plena. El desafio actual consiste en fortalecer la regulacién, ampliar
la inclusion financiera y profundizar los mercados de capitales, garantizando que la eficiencia no sea
solo un postulado tedrico, sino una herramienta efectiva para el desarrollo econémico y social del

Ecuador.

Resultados de la revision literaria

Bloque I: Fundamentos Teodricos de la Eficiencia del Mercado

Los resultados de las preguntas 1, 2 y 3 muestran que la mayoria de los docentes encuestados
considera que el sistema financiero ecuatoriano presenta un nivel de eficiencia predominantemente
semi-fuerte, aunque con limitaciones estructurales que impiden alcanzar una eficiencia fuerte. Este
hallazgo es coherente con la literatura reciente sobre eficiencia en mercados emergentes, donde se
sostiene que la profundidad financiera, la liquidez y la calidad institucional son factores determinantes

para la incorporacion dindmica de la informacién en los precios (Narayan et al, 2022).
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EN economias pequenas y con mercaados pursatiles poco desarrollados, como €l caso ecuatortano, 1a

eficiencia informacional tiende a ser parcial debido a baja negociacion, limitada diversidad de
instrumentos y concentracién bancaria. Estudios recientes evidencian que los mercados emergentes
muestran comportamientos de eficiencia dindmica, es decir, periodos alternados de mayor y menor
eficiencia segun condiciones macroecondmicas y regulatorias (Young et al, 2025). Esta caracteristica
es consistente con la percepcion de los docentes respecto a que el sistema ecuatoriano no refleja de
manera inmediata toda la informacion puablica disponible.

Desde una perspectiva tedrica, la hipotesis de mercados eficientes bajo dolarizacion enfrenta una
particularidad: la estabilidad monetaria contribuye a reducir incertidumbre nominal, pero no elimina
fallas estructurales de mercado. Investigaciones recientes sostienen que la eficiencia no depende
exclusivamente del régimen monetario, sino también del desarrollo institucional y del marco de
gobernanza financiera (Boubaker et al, 2023). En consecuencia, aunque la dolarizacion crea un
entorno macroecondémico mas estable, la eficiencia plena requiere profundizacion financiera, mayor

transparencia y fortalecimiento institucional.

Bloque II: Efectos de la Dolarizacion en la Eficiencia del Mercado

Las preguntas 4, 5 y 6 reflejan un consenso significativo: la dolarizacion ha contribuido a la
estabilidad macroecondémica y a la reduccion del riesgo cambiario, factores que favorecen
condiciones bésicas para la eficiencia de mercado. Este resultado encuentra respaldo en
investigaciones recientes que analizan economias dolarizadas o altamente integradas al ddlar, donde
se demuestra que la estabilidad nominal mejora la formacion de expectativas racionales y reduce
primas de riesgo cambiario (Ghosh et al, 2022).

Sin embargo, los encuestados también identifican que la ausencia de politica monetaria autbnoma
limita la capacidad de ajuste ante choques externos. La literatura contemporanea coincide en que, en
economias sin politica monetaria propia, los mecanismos de ajuste dependen en mayor medida de la
politica fiscal y de la regulacion macroprudencial (Adrian et al, 2023). Esto puede generar rigideces
en el corto plazo, afectando la capacidad del sistema financiero para responder eficientemente ante
crisis internacionales o variaciones abruptas en tasas de interes globales.

Ademas, estudios recientes sobre estabilidad financiera en economias pequefias muestran que la
dolarizacién puede incrementar la vulnerabilidad ante shocks externos si no existe un marco

prudencial sélido (IMF, 2023). En este sentido, la percepcion de los docentes sobre la dualidad entre
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estapiligad y vuInerapiTigaad retleja adecuadamente el debate academico actual. Ta dolariZacion reauce

riesgos internos, pero expone al sistema financiero a condiciones externas fuera del control nacional.
Desde el enfoque practico, la estabilidad lograda por la dolarizacion en Ecuador ha permitido
mantener inflacion baja y previsibilidad en tasas de interés, lo que favorece la asignacion de recursos.
Sin embargo, la limitada liquidez estructural y la dependencia de flujos externos continGan siendo
desafios que inciden en la eficiencia dinamica del mercado.

Bloque I1: Implicaciones Normativas y Fallas de Mercado

Las preguntas 7, 8 y 9 evidencian una valoracion moderadamente positiva del marco regulatorio
ecuatoriano, aunque con reconocimiento de desafios en transparencia, competencia y supervision.
Este resultado se alinea con investigaciones recientes que destacan que la eficiencia de mercado
depende fuertemente de la calidad regulatoria y del grado de supervision prudencial (Brei et al, 2022).
La evidencia empirica internacional muestra que marcos regulatorios robustos reducen asimetrias de
informacidn y fortalecen la disciplina de mercado (Allen et al, 2023). En el caso ecuatoriano, aunque
existen avances normativos en supervision bancaria, el mercado de valores sigue siendo poco
profundo, lo que limita la competencia y la diversificacion de riesgos.

Asimismo, estudios recientes sefialan que, en economias con sistemas financieros concentrados, la
eficiencia puede verse afectada por poder de mercado y barreras de entrada (Claessens y Laeven,
2022). Las respuestas que indican presencia ocasional de asimetrias de informacidn son consistentes
con esta evidencia, particularmente en el acceso al crédito para pequefias y medianas empresas.
Desde una perspectiva normativa, la literatura sugiere que en contextos dolarizados es fundamental
fortalecer herramientas macroprudenciales, transparencia informativa y gobernanza institucional para
compensar la ausencia de politica monetaria (Adrian et al, 2023). En Ecuador, esto implica consolidar
independencia regulatoria, promover mayor inclusion financiera y profundizar el mercado de

capitales.

Conclusion del Analisis

El analisis integral de los resultados confirma que el sistema financiero ecuatoriano bajo dolarizacion
presenta condiciones favorables para una eficiencia de mercado parcial, especialmente en términos
de estabilidad macroecondmica y reduccion de incertidumbre cambiaria. Sin embargo, persisten
limitaciones estructurales relacionadas con profundidad financiera, concentracion bancaria y

vulnerabilidad externa.
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@ Titeratara clentiiica reclente respalda la 1dea de que Ia eficiencla de mercado no depende

Unicamente del régimen monetario, sino de la calidad institucional, la regulacion prudencial y el
desarrollo del mercado de capitales. Por tanto, los principales desafios para el Ecuador radican en
fortalecer la supervision financiera, reducir asimetrias de informacion y promover mayor
competencia e inclusion financiera, con el fin de consolidar una eficiencia dinamica y sostenible en

el tiempo.

Discusion

Discusion de Resultados

1. Bloque I: Fundamentos Teoricos — Criticando la Percepcion de Eficiencia Parcial

Los resultados del primer blogue mostraron que los encuestados perciben que los mercados
financieros ecuatorianos reflejan informacion de forma parcial més alineada con eficiencia débil o
semifuerte y que la eficiencia fuerte es poco prevalente. Esta percepcion tiene respaldo empirico: los
mercados emergentes en general suelen mostrar evidencia débil o inconsistente de eficiencia
informacional debido a estructuras institucionales y niveles de profundidad limitados. Por ejemplo,
Lee y Choi (2023) encontraron que los mercados emergentes tienen niveles inferiores de eficiencia
de mercado comparados con mercados desarrollados, lo que sugiere que la capacidad de incorporar
informacién rapidamente en los precios es menor en economias con menor liquidez y menor
integracion financiera global.

Ademas, Bai et al. (2022) observaron que la apertura econdmica mejora la eficiencia de los mercados,
lo que indica que la eficiencia no es un atributo fijo, sino que depende de la integracion financiera y
la apertura del mercado. En el contexto ecuatoriano, donde la profundizacién del mercado de
capitales es relativamente baja y la Bolsa local tiene escasa liquidez, esto puede explicar por qué los
encuestados perciben una eficiencia limitada.

Un punto critico aqui es que la Teoria de Mercados Eficientes (TEM), aun cuando es fundamental en
la literatura financiera, no siempre se cumple en mercados emergentes por variaciones en la calidad
institucional, concentracion de mercado y barreras de acceso a la informacion. La evidencia de
ineficiencia no invalida por completo la TEM en Ecuador, pero sugiere que el mercado se ajusta mas
lentamente a nueva informacion, lo cual limita la capacidad de predecir movimientos de precios en

base a datos publicos Unicamente.
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Z. BIOqUE IT: ETectos de Ia Dolarizacion — Evaluando LImitaciones y Oportuniagades

En tu encuesta, la mayoria de los docentes concuerdan en que la dolarizacién ha contribuido
significativamente a la estabilidad macroeconomica, lo cual es un factor positivo para la formacion
de expectativas en los mercados. La estabilidad de precios reduce la volatilidad nominal y puede
facilitar que los precios reflejen mejor la informacion publica, al disminuir los choques
macroeconomicos predecibles para los agentes econdmicos.

Sin embargo, esta percepcion positiva debe matizarse con la evidencia practica sobre mercados
emergentes altamente integrados versus aquellos con mayor apertura financiera; en el mismo contexto
Bai et al. (2022) encontraron que mayor apertura de mercado se asocia con mayor eficiencia porque
reduce el desvio de precios respecto a la teoria de paseo aleatorio. La dolarizacion por si sola no
implica apertura financiera; sin mecanismos que faciliten mayor acceso a capital extranjero y mayor
profundidad de mercado, la eficiencia puede permanecer limitada.

Un aspecto poco considerado por los encuestados es que la dolarizacion limita herramientas de
politica monetaria, lo cual fue reconocido parcialmente en la encuesta. Esta limitacion es consistente
con investigaciones que sefialan que la ausencia de un banco central activo afecta la respuesta ante
choques externos y puede generar rigideces en mecanismos de ajuste, especialmente cuando el
mercado no esta suficientemente integrado internacionalmente. En mercados emergentes con apertura
financiera mayor, como aquellos estudiados por Lee y Choi (2023), la eficiencia mejora a través de
corredores informativos mas amplios y mayor participacion de inversionistas externos, algo que
Ecuador aiin no ha alcanzado plenamente.

Ademas, el estudio de King-Faisal et al. (2024) sobre la influencia de inversionistas extranjeros
demuestra que la participacién de capital fordneo mejora la eficiencia del mercado, particularmente
cuando se liberalizan las restricciones a la entrada de estos inversionistas. Esto sugiere que més alla
de la estabilidad de la dolarizacion, la inclusion de mecanismos que atraigan inversion global puede
fortalecer la eficiencia econdmica y reducir las disparidades informacionales.

3. Bloque Il1: Implicaciones Normativas — Retos Practicos no Abordados Completamente

Los resultados del tercer bloque mostraron que muchos docentes consideran moderadamente
adecuado el marco regulatorio y supervision financiera en Ecuador, aunque con reconocimiento de
desafios en transparencia y asimetrias de informacion. Esta valoracion puede verse como optimista
frente a la evidencia practica en mercados emergentes. Por ejemplo, Sonenshine y Erickson (2022)

encontraron que la calidad institucional incluyendo transparencia y control de corrupcion afecta de
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manera signiticativa 10s retornos del mercado y 10s 1IUJOS 0e capial. Mercados con mayor

transparencia institucional tienden a atraer mayor inversion y reflejar mejor la informacién en los
precios de mercado. En sectores con poca transparencia, incluyendo ambitos financieros, la eficiencia
es menor y los precios no siempre reflejan adecuadamente informacion publica.

Este hallazgo refuerza la idea de que la percepcion académica de un marco regulatorio adecuado no
se traduce automaticamente en resultados practicos si no existen instituciones que aseguren
transparencia, menores barreras de acceso y mecanismos de gobernanza sélidos. Lo anterior es
especialmente relevante para Ecuador, donde histéricamente la profundidad del mercado de capitales
ha sido baja y los volimenes de negociacion comparados con otros mercados emergentes son
reducidos.

Ademas, investigaciones sobre mercados emergentes sugieren que la eficiencia no puede evaluarse
solo desde la Optica de informacién publica reflejada en precios, sino también desde la eficiencia
operativa y de distribucion de recursos. Un marco normativo que fomente competencia efectiva,
instrumentos financieros diversos y educacion financiera puede mejorar tanto la eficiencia
informacional como la funcional, lo cual es crucial para la estabilidad financiera sostenible a largo

plazo.

Conclusiones

En conjunto, la evidencia empirica y los resultados del cuestionario permiten afirmar que la
percepcion de una eficiencia parcial del mercado financiero ecuatoriano no es meramente subjetiva,
sino que se encuentra sélidamente respaldada por la literatura sobre mercados emergentes.

Desde un enfoque académico, la teoria de mercados eficientes sostiene que los precios reflejan toda
la informacion disponible; sin embargo, en economias con limitada profundidad bursétil, alta
concentracion bancaria y bajo nivel de negociacion de instrumentos financieros, la incorporacion de
informacion tiende a ser incompleta o mas lenta.

En el caso ecuatoriano, el mercado de valores presenta escasa liquidez relativa y reducida
diversificacion de instrumentos, lo que restringe la formacion dindmica de precios y limita el arbitraje
competitivo. Desde un punto de vista pragmatico, esto implica que los agentes econOmicos como
empresas, inversionistas y consumidores pueden enfrentar costos financieros mas elevados, menor
acceso a fuentes alternativas de financiamiento y una asignacion de recursos menos éptima. La

eficiencia informacional no solo es un concepto tedrico; tiene consecuencias concretas en la
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drsponipiiiaad de Crediio, en Ia tasa de INteres erectiva y en Ia capacidad de Tnanclar proyectos

productivos de largo plazo.

En segundo lugar, la dolarizacion ha cumplido un rol determinante en la estabilizacion
macroecondémica del Ecuador. La reduccion de la inflacion, la eliminacion del riesgo cambiario y la
previsibilidad nominal han generado condiciones béasicas favorables para el funcionamiento del
sistema financiero. Desde la teoria econdmica, la estabilidad de precios es un componente esencial
para que los agentes formen expectativas racionales y para que la informacién se incorpore de manera
mas transparente en los precios de los activos.

No obstante, desde una perspectiva pragmatica, la dolarizacion por si sola no garantiza un mercado
eficiente en sentido fuerte. La ausencia de politica monetaria autonoma limita la capacidad de
respuesta ante choques externos y reduce los instrumentos de intervencion anticiclica. Esto implica
que la eficiencia del mercado depende en mayor medida de factores estructurales: disciplina fiscal,
supervision prudencial efectiva, profundidad financiera e integracion internacional. En otras palabras,
la dolarizacién crea un entorno estable, pero no sustituye la necesidad de reformas estructurales
orientadas al desarrollo del mercado de capitales y a la diversificacion del sistema financiero.
Ademas, la dependencia de flujos externos remesas, exportaciones y condiciones financieras
internacionales, se introduce vulnerabilidades que pueden afectar la eficiencia dindmica del mercado.
Cuando el entorno externo se deteriora, el sistema financiero ecuatoriano carece de herramientas
monetarias propias para amortiguar el impacto, lo que puede traducirse en restricciones de liquidez y
contraccion del crédito. Desde la teoria de mercados eficientes, estos choques pueden generar
desviaciones temporales en los precios respecto a su valor fundamental.

En tercer lugar, las implicaciones normativas adquieren una relevancia central. La eficiencia de
mercado no depende exclusivamente de la estabilidad macroeconémica, sino también de la calidad
institucional, la transparencia, la competencia y la reduccion de asimetrias de informacién. Desde el
punto de vista académico, los mercados tienden a ser mas eficientes cuando existe acceso equitativo
a la informacion, supervision independiente y reglas claras que fomenten la competencia.

En el Ecuador, si bien existen avances en regulacién bancaria y supervision prudencial, persisten
desafios en la profundizacion del mercado de valores, la inclusion financiera y la reduccion de
concentracion en ciertos segmentos del sistema financiero. Desde un enfoque préctico, fortalecer la

eficiencia implica:
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e Promover mayor transparencia y divulgacion oportuna de informacion financiera.

e Incentivar la emision de instrumentos en el mercado de valores para diversificar fuentes de
financiamiento.
e Fomentar la participacion de inversionistas institucionales y extranjeros bajo reglas claras y
estables.

e Reforzar la independencia técnica de los organismos de supervision.

e Abrirse a actores internacionales para atraer inversion

e Delinear regulaciones claras para el libro mercado
Asimismo, la educacion financiera juega un papel estratégico. Un mercado es mas eficiente cuando
los participantes comprenden los riesgos y toman decisiones informadas. En el contexto ecuatoriano,
ampliar la cultura bursatil y financiera contribuiria a reducir asimetrias informativas y fortalecer la
disciplina de mercado. Desde la perspectiva académica, los hallazgos del cuestionario reflejan una
visién matizada que coincide con la evidencia sobre mercados emergentes: la eficiencia es un proceso
dindmico, no una condicion absoluta. Ecuador presenta condiciones favorables en estabilidad nominal
gracias a la dolarizacion, pero enfrenta limitaciones estructurales que impiden alcanzar una eficiencia
plena.
La principal implicacion préctica es clara: el pais necesita fortalecer simultaneamente su
infraestructura de mercado, su integracion financiera internacional y su marco normativo
institucional. La eficiencia de mercado debe entenderse como un objetivo estratégico vinculado al
desarrollo econémico sostenible. Un sistema financiero mas eficiente permitird asignar recursos de
manera mas productiva, reducir costos de financiamiento, mejorar la competitividad empresarial y

generar mayor resiliencia ante shocks externos
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