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RESUMEN EJECUTIVO

El mercado bursatil ecuatoriano de la mano de todo el sistema financiero ha presentado
varias deficiencias y retrasos respecto al desarrollo de los mercados financieros
internacionales. Actualmente, existen 47 fondos de inversion enfocados en diversos
perfiles de inversionistas, pero que no han logran despegar la cultura financiera,
especialmente respecto al conocimiento y la interaccion de los inversionistas con distintos
tipos de activos financieros. En este sentido la diversidad de activos de inversion
presentes en el mundo financiero ha tenido un gran desarrollo y entre estos uno de los
mas conocidos por su utilidad, es el ETF (Exchange-Traded Fund) que no es méas que un
fondo cotizado en bolsa que replica el comportamiento de un indice bursatil.

Es asi como, el objetivo general del presente trabajo fue evaluar la factibilidad legal y
econdmica de la creacién de un ETF en el mercado ecuatoriano a partir de renta variable
y tomando en cuenta riesgos de liquidez. En este sentido se realiz6 una investigacion
descriptiva con un enfoque mixto y no experimental en un horizonte temporal de panel,
con una base de datos muestral que abarca las estadisticas de las transacciones de las
acciones de la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil en los periodos anuales desde 2012
hasta 2022, disponible mediante plataforma Laboratorio Financiero. Se aplicaron varios
indicadores de rentabilidad, riesgo y liquidez especialmente, ademas de obtener los pesos
de las acciones en el portafolio basados en su capitalizacion bursatil, para que asi se

mitigue el riesgo de liquidez.

En el proceso de construccién y andlisis de factibilidad del ETF se identifica una gran
limitante legal en la estructura juridica del pais, y a su vez varios riesgos ligados al
mercado bursatil ecuatoriano y en especial a la liquidez de este. En las acciones se
identificd bajos niveles de transaccionalidad y altos niveles del impacto al precio por los
niveles de liquidez del mercado. En este sentido el portafolio de renta variable construido
para replicar un ETF potencial representa un activo volatil y riesgoso con una desviacion
estandar de 9.35%, llegando a tener los picos de rentabilidad neta del inversionista en
2014 y 2017 con 18.34% y 19.26% respectivamente y pérdidas de hasta 7.57% y 6.92%
en los afios 2015 y 2016 respectivamente. Si bien se presentan 6 afios que el ETF generd
rentabilidad, su comparacion con certificados de depdsito del periodo que se analiza,
refleja un mejor comportamiento de estos en 6 de los 10 periodos.
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INTRODUCCION

Un Exchange Traded Fund (ETF o fondo cotizado, en adelante) es un fondo cotizado que
cotiza en bolsa y que su precio replica los rendimientos de los activos que lo componen.
Es necesario tener claro que un ETF podria replicar una diversidad infinita de activos del
mercado, si bien se suelen agrupar por industria o caracteristicas en comun, un fondo
cotizado puede ser el conjunto de activos que ofrezcan un atractivo para los inversionistas,
un claro ejemplo de inversion lo encontramos en los ETF que replican el indice S&P500.
En este sentido, el ETF es un instrumento financiero que es el conjunto de activos que
cotizan en bolsa y cuya inversién no requiere un desembolso por cada activo, si no que el

conjunto se ve reflejado en el fondo cotizado (Bodie et al., 2018).

Es asi como es evidente que el Ecuador a diferencia de otros paises de la region posee un
desarrollo mucho maés lento y tardio a nivel mundial con respecto al mercado bursatil. Si
bien, todavia no esta desarrollado de gran manera el mercado de valores, un ETF aln
sigue siendo un instrumento financiero que brinda mas facilidades y ventajas tanto para
nuevos inversionistas como para inversionistas mas conservadores. Mas alla del
conocimiento sobre el tema, y brinda una diversificacion del riesgo y aporta con un mejor

analisis del mercado para el inversionista (Bodie et al., 2018).

La creacion de un instrumento financiero como un ETF para el mercado ecuatoriano trae
consigo un gran desarrollo en conocimiento y mejores ofertas financieras para
inversionistas. Para la economia en general, para los agentes econémicos que interactian
en el medio financiero, se puede lograr un mejor desarrollo y andlisis a los ojos del
mercado exterior. EI hecho de tener un mercado burséatil poco desarrollado puede traen
consigo falta de oportunidades tanto de inversion como de financiamiento en el medio;
por lo que, a través de un instrumento financiero se buscaria realizar un correcto analisis

financiero que sea un atractivo para el pais.

A partir de estas consideraciones se ha establecido un objetivo general y 3 objetivos

especificos que se detallan a continuacion:
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Obijetivo general

Evaluar estrategias de inversion en base a un ETF de renta variable creado a partir de las
acciones con mayor liquidez negociadas en el mercado de valores ecuatoriano, que
permita diversificar el riesgo y maximizar la rentabilidad tanto para un inversionista local

como extranjero.
Objetivos especificos:

o ldentificar literatura confiable que permita esclarecer conceptos financieros
aplicables a la realidad ecuatoriana y asi crear un marco conceptual que
fundamente el desarrollo del mercado de valores.

e Evaluar la factibilidad de la creacion de un ETF (Exchange Traded Fund), en
términos legales y financieros, de los activos de renta variable mas liquidos del
mercado bursatil.

e Examinar rentabilidad, riesgo y liquidez, para crear metodologias de optimizacion
de inversiones y facilidad de uso de un ETF de renta variable.

En funcion de la consecucion de los presentes objetivos es necesario es necesario plantear
un proceso que permita analizar el mercado bursatil ecuatoriano en funcion de identificar
las mejores acciones que podrian conformar un portafolio que mitigue los riesgos de
liquidez presentes en el medio. El estudio se enfocd en las transacciones de acciones
realizadas en la Bolsa de Valores de Quito y de Guayaquil, por lo que tuvo un alcance
descriptivo, que busco investigar las caracteristicas de las acciones en el medio. Se realizd
con un horizonte temporal longitudinal de panel, mismo que estar4& comprendido
anualmente entre los afios 2012 y 2022, por lo que adquiere una estrategia muestral con
enfoque mixto en el cual se analizan tanto variables cuantitativas como cualitativas para

lograr de mejor manera los objetivos propuestos.
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1. MARCO TEORICO
1.1 Estrategias de inversion

La estrategia de inversion es un plan detallado que un inversionista sigue para seleccionar
los activos en los que invertird y las formas en las que gestionara su portafolio de
inversion. La estrategia de inversion puede variar segun el objetivo del inversionista, su
tolerancia al riesgo, su horizonte temporal y otros factores personales. Es importante tener
en cuenta que una estrategia de inversion no es una garantia de éxito, pero puede ayudar
a minimizar el riesgo y maximizar el potencial de ganancias, sabiendo que va de la mano
con la disciplina y conocimiento del inversionista (Autorregulador del Mercado de
Valores de Colombia [AMV], 2018).

Para desarrollar una estrategia de inversion efectiva, un inversionista debe considerar
varios factores, como el analisis fundamental y técnico de los activos en los que desea
invertir, el establecimiento de un horizonte temporal para sus inversiones, la
diversificacion de su cartera de inversion y la gestion de los riesgos asociados a cada
inversion (AMV, 2018). Es importante que los inversionistas comprendan que las
condiciones del mercado y la economia pueden cambiar rapidamente, por lo que su
estrategia de inversion debe ser flexible y capaz de adaptarse a los cambios en las

condiciones del mercado.

En este sentido, existen varias teorias alrededor de la administracion de estrategias y
mayormente en funcion del precio e informacion entorno a los activos de inversion. Una
de las teorias que ha definido ciertas estrategias de inversion y mas aun define ciertos
comportamientos que buscan los inversionistas, es la teoria de mercados eficientes. En
1970, E. Fama publicé un articulo sobre la teoria de los mercados eficientes, que
representa una teoria econémica que afirma que los precios de los activos financieros,
como las acciones, reflejan siempre toda la informacion disponible sobre ellos en un
momento dado. Esto significa que los precios de los activos financieros se ajustan
rapidamente y con precision a cualquier nueva informacion que se haga publica, de
manera que es imposible obtener ganancias consistentes en el mercado de forma

sistematica utilizando informacién pablica (AMV, 2018).

La teoria de los mercados eficientes se basa en la idea de que los inversionistas son

racionales y buscan siempre maximizar su beneficio, lo que lleva a una répida
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incorporacion de la informacion en los precios de los activos. Por lo tanto, la teoria
sostiene que es dificil para los inversionistas superar los rendimientos promedio del
mercado a largo plazo, ya que los precios de los activos ya reflejan toda la informacion

disponible. Consecuentemente, se definio las siguientes formas de eficiencia de mercado:

e Eficiencia de mercado débil: La informacion pasada ya esta reflejada en los
precios de los activos, por lo que no se pueden obtener ganancias a traves del
andlisis técnico.

e Eficiencia de mercado semifuerte: Los precios de los activos reflejan toda la
informacion disponible al puablico, incluyendo noticias, informes financieros y
otros datos publicos. Por lo tanto, es dificil obtener ganancias consistentes a traves
del analisis fundamental.

e Eficiencia de mercado fuerte: Los precios de los activos reflejan toda la
informacién disponible, incluyendo informacion privada que solo algunas
personas tienen acceso. Por lo tanto, no es posible obtener ganancias consistentes
a través del analisis fundamental ni técnico (AMV, 2018).

La teoria de los mercados eficientes ha sido objeto de controversia en los ultimos afos, y
algunos inversionistas y académicos han argumentado que los mercados no son
completamente eficientes y que es posible obtener ganancias a largo plazo utilizando
diversas estrategias de inversion (AMV, 2018). Sin embargo, la teoria sigue siendo una
de las principales teorias en la investigacion financiera y ha tenido un impacto

significativo en el desarrollo de la teoria moderna de finanzas.

En base a esta teoria no es posible generar rendimientos superiores a los del mercado,
pero en este sentido existen varios inversionistas que se alinean a lo mencionado y buscan
estrategias que replique los rendimientos del mercado. Mientras que otros inversionistas
no concuerdan con las hipdtesis mencionadas y tratan de generar estrategias que busquen
rendimientos superiores. Asi es como se da origen a dos conceptos fundamentales en las

finanzas, como son las estrategias pasivas y estrategias activas.
1.1.1 Estrategias pasivas.

Una estrategia de inversion pasiva es la que busca obtener un rendimiento que siga de
cerca el rendimiento de un indice del mercado en lugar de intentar superarlo mediante la

seleccion de acciones individuales. Esta estrategia implica la inversion en fondos de
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indice o ETFs (Exchange Traded Funds) que replican la composicion de un indice de
referencia como el S&P 500, el NASDAQ, el FTSE 100, etc. De esta manera, al invertir
en un fondo que replica un indice, el inversionista adquiere una cartera diversificada de
acciones que representan el mercado en su conjunto y su rendimiento es el de los activos

que lo conforman en la proporcién del tamafio de los activos (Gitman y Joehnk, 2009).

En funcion de la eleccion de una estrategia de inversion pasiva, el inversionista puede

traer varias ventajas como las siguientes:

e Costos méas bajos: Las estrategias de inversion pasiva son generalmente mas
econdémicas que las estrategias activas, ya que no implican una cantidad
significativa de investigacion o analisis de mercado. Los fondos indexados, que
son una forma comdn de inversion pasiva, suelen tener gastos de administracion
mas bajos que los fondos gestionados activamente, en su mayoria estos gastos son
destinados a los profesionales a cargo, a gestién de activos en general y
comisiones por transacciones.

e Menor riesgo de error humano: Al no depender de la seleccion de acciones
individuales, se reduce el riesgo de error humano en la seleccion de inversiones.
Esto puede ayudar a minimizar los riesgos de una cartera de inversion.

e Diversificacion: Las estrategias de inversion pasiva suelen estar disefiadas para
reflejar la composicion de un indice de referencia. Por lo tanto, ofrecen una amplia
exposicion a diferentes sectores y empresas, lo que permite una mayor
diversificacion de la cartera de inversion.

e Mayor transparencia: Las estrategias de inversion pasiva suelen ser més
transparentes en cuanto a la composicion de la cartera de inversiones y los costos
asociados. Esto puede ayudar a los inversionistas a tomar decisiones mas
informadas y a evitar sorpresas inesperadas.

e Rendimientos consistentes: A largo plazo, las estrategias de inversion pasiva
tienden a obtener rendimientos consistentes que siguen de cerca el rendimiento
del mercado. Esto puede ayudar a los inversionistas a lograr sus objetivos de
inversion a largo plazo sin tener que preocuparse por el impacto de eventos

impredecibles en los mercados financieros (AMV, 2018).
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1.1.2 Estrategias activas.

Una estrategia de inversion activa busca superar el rendimiento del mercado mediante la
seleccion de acciones individuales y la toma de decisiones basadas en el analisis de
informacién econdmica, financiera y empresarial. En una estrategia activa, el
inversionista o gestor de fondos trata de superar el rendimiento de un indice de referencia,
como el S&P 500 o el NASDAQ, comprando y vendiendo acciones de forma selectiva.
La seleccion de las acciones se basa en el analisis fundamental, que implica evaluar la
salud financiera de una empresa, su posicion competitiva en el mercado y sus perspectivas

de crecimiento futuro (Gitman y Joehnk, 2009).

Las estrategias activas frecuentemente implican una gestién mas activa de la cartera de
inversion y, por lo tanto, pueden resultar en un mayor nimero de transacciones y costos
mas altos en comparacion con las estrategias pasivas. Los inversionistas activos deben
estar dispuestos a asumir mayores riesgos, ya que la seleccion de acciones individuales
puede resultar en mayores fluctuaciones en el rendimiento de la cartera. Algunas de las

ventajas de tener una estrategia de inversion activa son las siguientes:

e Posibilidad de obtener un rendimiento superior: La principal ventaja de una
estrategia activa es la posibilidad de obtener un rendimiento superior al del
mercado. Al seleccionar cuidadosamente acciones individuales y realizar una
gestion activa de la cartera, los inversionistas activos pueden aprovechar las
oportunidades de inversién que pueden no estar disponibles en los fondos
indexados o ETFs.

e Flexibilidad en la seleccion de activos: Los inversionistas activos tienen la
flexibilidad de seleccionar y deseleccionar acciones individuales, lo que les
permite adaptarse a las condiciones cambiantes del mercado y aprovechar las
oportunidades de inversion en diferentes sectores y empresas.

e Personalizacion de la cartera: Las estrategias activas permiten a los inversionistas
personalizar la cartera de acuerdo con sus objetivos de inversion, sus preferencias
de inversion y su perfil de riesgo.

e Gestion del riesgo: Los inversionistas activos pueden gestionar el riesgo de la
cartera mediante la seleccion de activos diversificados y la utilizacion de

estrategias de cobertura.
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e Potencial de generar ingresos: Los inversionistas activos pueden utilizar
estrategias de inversion disefiadas para generar ingresos, como la seleccion de

acciones con altos dividendos o la inversion en bonos corporativos (AMV, 2018).
1.1.3 Analisis de estrategias.

Luego del analisis de estrategias de inversion, se identifican ciertas ventajas y desventajas

de cada una, por lo que se resumen dichos puntos en la tabla 1:

Tabla 1. Comparacion entre estrategias pasivas y activas.

Estrategias activas

Estrategias pasivas

Enfoque

Seleccion de acciones individuales o

distintos activos de inversion.

Seleccion de un portafolio o un
fondo de inversiéon que replique el

rendimiento del mercado.

Costos

Costos mas altos debido a que
implica transacciones individuales

por cada activo.

Costos inferiores ya que se puede
replicar el mercado mediante activos

concretos.

Riesgo

Conllevan un mayor riesgo debido a
la seleccion de acciones individuales
y la gestion activa de la cartera de

inversion.

Conllevan un menor riesgo debido a

la diversificacion que implica.

Rentabilidad

Potencial de generar un rendimiento

superior al del mercado.

del

rendimientos

Replican el  rendimiento

mercado. Obtiene

consistentes a largo plazo.

Flexibilidad

Brindan una mayor flexibilidad en la
seleccion de activos y la gestion de

la cartera.

Ofrecen una mayor transparencia y

simplicidad

Personalizacion

Los inversionistas pueden
personalizar la cartera de acuerdo
con sus objetivos de inversion, perfil
de de

inversion.

riesgo y preferencias

No existe una personalizacion, ya

que solo se busca replicar el

mercado.
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Estrategias activas

Estrategias pasivas

Potencial

Busca la seleccion de acciones con
altos dividendos o que generen
mayor rentabilidad en general.

Buscan la diversificacion del riesgo
y la obtencion de rendimientos
especificos.

Diversificacion

Dependiendo las necesidades de
rendimiento del inversionista, posee
una gran variedad de acciones o
activos que pueden ser parte del

portafolio de inversion.

Ofrece una amplia exposicion a
diferentes sectores y empresas,
cuyos rendimientos pueden ser

simplificados.

Requiere un mejor conocimiento de

Requiere menor tiempo de andlisis y

Complejidad

los activos en los que se va a invertir - conocimiento de los activos.
y mayor dedicaciébn en la
periodicidad de la revision y andlisis

del portafolio.

Nota. Fuente: AMV (2018).

En funcidn de lo presentado, se evidencia que cada estrategia se enfoca en distintos tipos
de inversionistas que estan encaminados hacia objetivos diversos. Los procesos y
objetivos en la administracion de portafolios son muy diversos, aunque existen ciertos
criterios en los cuales se puede concentrar y analizar las distintas estrategias de inversién
en la que cada persona puede formar su perfil de inversionista. En este sentido, el
Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia (2018) clasifica la administracion
de portafolios y las estrategias de inversion segin 3 conceptos generales: objetivos de
inversion, restricciones de inversion y politica de inversién (investment policy statement).

En cada una se analizan las siguientes variables:

e Objetivos de inversion: riesgo y rentabilidad.

e Restricciones de inversion: liquidez, horizonte temporal, regulaciones e
impuestos.

e Asignacion estratégica y tactica, seleccion de activos y evaluacion de desempefio.

Si bien, cada parte de una estrategia de inversion es importante para el inversionista y

analiza cada variable para crear su portafolio, por efectos de este trabajo se analizara
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ciertas variables aplicadas a las acciones, lo que sera de gran ayuda para el fundamento

tedrico del analisis financiero a realizar. A continuacion, se presentan dichas variables.
1.1.3.1 Rendimiento.

El rendimiento es uno de los aspectos mas importantes a la hora de valorar una inversion,
representa toda utilidad o pérdida final que se genera por el desembolso de dinero en una
fecha inicial. En este sentido, es necesario aclarar que los activos serén analizados a partir
del rendimiento realizado, que no es mas que el rendimiento histérico que ya genero en
el pasado el activo analizado, a diferencia del rendimiento esperado que busca un
rendimiento futuro (AMV, 2018, p. 37). Se puede resumir el rendimiento de la inversion
en dos conceptos que son el cambio del valor de la inversion y el flujo neto de efectivo
recibido por la inversion, cuya suma de valores no da el rendimiento. En sentido

porcentual se aplica la siguiente formula:

Precio de la accién en fecha final — Precio de la accién en fecha incial + Flujos de caja (dividendos)

Rendimiento = - Y —
Precio de la accién en fecha incial

1.1.3.2 Riesgo

Generalmente existen varios tipos de activos en los cuales invertir y cada uno se acoplara
a diferentes tipos de inversionistas que especialmente estan guiados por su aversion al
riesgo, aunque comunmente se entiende que mientras mayor sea el riesgo mayor podra
ser la Rendimiento. En este sentido, el riesgo representa otra de las variables a analizar,
si bien existen diversos conceptos aplicados a las finanzas, segin AMV (2018, p. 36) el
riesgo significa “la incertidumbre sobre si el rendimiento del portafolio es el esperado, y
se relaciona con su volatilidad”. Representa la posibilidad de que una inversion no genere
el rendimiento esperado o de que el inversionista pierda parte o todo su capital invertido.
El riesgo es una parte inherente de cualquier inversion y puede manifestarse de diversas
formas, como la volatilidad del precio de los activos, la incertidumbre del mercado, la
inestabilidad politica o economica, entre otros. Consecuentemente, al estar relacionado
con la volatilidad y dispersion del rendimiento, es posible ocupar varias medidas
estadisticas para su calculo, por lo cual, entre una de las mas conocidas se encuentra la

desviacion estandar del rendimiento calculado, formula que se expresa a continuacion:
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n
2 1 _
=1

Donde:

n = numero de rendimientos evaluados.
1; = rendimiento realizado.

7 = rendimiento promedio.

En este sentido, se puede entender a la desviacion estandar, como menciond Nikola
Petrovic (2022), “como el porcentaje promedio de variabilidad de los rendimientos
individuales”, donde el rendimiento individual se entiende, en este caso, como

rendimiento de un portafolio.

Es importante tener en cuenta que el riesgo y el rendimiento estdn estrechamente
relacionados en finanzas. En general, una mayor exposicion al riesgo puede llevar a un
mayor rendimiento potencial, pero también puede aumentar la probabilidad de pérdidas
significativas. Por lo tanto, es importante considerar cuidadosamente el nivel de riesgo de

una inversion antes de tomar una decisién de inversion.
1.1.3.3 Liquidez

La liquidez se refiere a la capacidad de un activo para ser convertido rapidamente en
efectivo sin afectar significativamente su valor de mercado (AMV, 2018). En otras
palabras, es la medida en que una inversion puede ser vendida rapidamente y sin pérdida
significativa de valor. La variable analizada presenta una mayor aplicacién en mercados
bursatiles que no estan muy desarrollados donde la oferta y la demanda en la transaccion
de acciones es muy variable o a veces nula, llegando a ser una transaccion la que puede
definir el precio de ciertos activos y manteniendo varias veces el mercado sin tener
movimiento. Esto se puede interpretar como una falta de liquidez del mercado, dicho
concepto si bien puede tener varias definiciones, aplicado al mundo bursatil estd muy
ligado al punto de equilibrio entre oferta y demanda, sin la necesidad de incurrir en falta

de oferta para inversionistas que buscan ciertos activos, o falta de demanda donde se
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oferten activos para los cuales no existan inversionistas, que consecuentemente

modificaran su precio considerablemente (AMV, 2018).

La liquidez es una consideracion importante al invertir en activos, ya que los activos
iliquidos pueden ser dificiles de vender en momentos de necesidad y pueden resultar en
pérdidas significativas. Por lo tanto, es importante evaluar cuidadosamente la liquidez de

un activo antes de invertir en él.
1.2 Tipos de activos de inversion

En el mercado financiero existen una amplia diversidad de activos de inversiéon con
diferentes caracteristicas que podrian formar parte de un portafolio de inversién. En este
sentido existen varias categorias de activos de inversion que engloban ciertas
caracteristicas que comunmente se encasillan por rentabilidad, riesgo, sector, entre otros.
Para efectos del presente trabajo analizaremos una de las clasificaciones mas comunes en

el medio, segln su rentabilidad, como se demuestra a continuacion:

e Renta fija: La renta fija se refiere a la inversion en valores de deuda emitidos por
empresas 0 gobiernos que ofrecen un flujo de pagos de interés fijo a los
inversionistas. Los valores de renta fija suelen tener un vencimiento especifico,
después del cual se devuelve el capital invertido al inversionista mas intereses. La
rentabilidad de la renta fija se basa en los pagos de interés a una tasa establecida
y comunicada antes de la transaccion y la devolucion del capital al final del plazo.
Ejemplos de activos de renta fija incluyen bonos corporativos, bonos
gubernamentales y pagarés (Gitman y Joehnk, 2009).

e Renta variable: La renta variable se refiere a la inversion en acciones de empresas
que cotizan en bolsa. Los inversionistas en renta variable son propietarios de una
parte de la empresa y comparten en sus ganancias y pérdidas. La rentabilidad de
la renta variable se basa en la apreciacion del precio de las acciones y en los
dividendos que la empresa paga a sus accionistas, tomando en cuenta que sus
rendimientos pueden ser volatiles y no se establece un monto fijo. Ejemplos de
activos de renta variable incluyen acciones de empresas cotizadas en bolsa
(Gitman y Joehnk, 2009).

Segun su clasificacion los activos de renta fija y renta variable tienen diferentes niveles

de riesgo y rendimiento. La renta fija se considera generalmente menos arriesgada que la
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renta variable, pero ofrece un menor potencial de rendimiento. Por otro lado, la renta
variable tiene un mayor potencial de rendimiento, pero también conlleva un mayor riesgo.
Es importante evaluar cuidadosamente las caracteristicas de cada opcion de inversion
antes de tomar una decision de inversion. Es importante tener en cuenta que cada tipo de
activo de inversion tiene diferentes niveles de riesgo, rendimiento potencial y
caracteristicas de liquidez, por lo que es importante evaluar cuidadosamente cada opcion
antes de tomar una decision de inversion. Ademas, la diversificacion de la cartera a traves
de diferentes tipos de activos de inversion puede ayudar a reducir el riesgo total esta
(Gitman y Joehnk, 2009).

1.3 Fondos de inversion

Los fondos de inversion son instituciones de inversion colectiva que permiten a los
inversionistas combinar sus recursos para invertir en una variedad de activos financieros.
Los fondos de inversion son administrados por gestores de fondos profesionales, quienes
invierten el dinero de los inversionistas en una cartera diversificada de activos
financieros, como acciones, bonos, divisas, bienes raices, entre otros. Los inversionistas
pueden comprar y vender acciones del fondo a un precio basandose en el valor liquidativo
del fondo, o dependiendo su estructura, podran comprar o vender a un precio que refleja
el valor de los activos que conforman el fondo (Mishkin y Eakings, 2018).

Los fondos de inversién son un conjunto de activos los cuales son administrados por
profesionales como un solo activo que puede ser adquirido por inversionistas. En este
sentido y en funcién de la variedad de activos que se puede obtener en los fondos de
inversion existen varios tipos, que en su mayoria estan englobados segln los activos en

los que inviertes, en su estructura, forma de funcionamiento, entre otros.

Algunas de las caracteristicas que se pueden encontrar en los fondos de inversion son las

siguientes:

e Diversificacion: Los fondos de inversion ofrecen una cartera diversificada de
activos financieros, lo que reduce el riesgo de la inversion.

e Liquidez: Los inversionistas pueden comprar y vender acciones del fondo en
cualquier momento, lo que les brinda una mayor liquidez que la inversion directa

en los activos subyacentes.
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e Gestion profesional: Los gestores de fondos profesionales administran la cartera
de inversion del fondo y toman decisiones de inversion en nombre de los
inversionistas.

e Tamano de inversion: Los fondos de inversion permiten a los inversionistas con
distintos niveles de capital invertir en una variedad de activos financieros, que

solo con fondos propios no podrian obtener.

Costos: Los fondos de inversion pueden cobrar una variedad de comisiones y gastos,
como comisiones de gestion, gastos de administracion y cargos por ventas. Es
indispensable comprender los costos asociados con cada fondo antes de tomar una

decision de inversion (Bodie et al., 2018).
1.3.1 Tipos de fondos de inversion.

En funcidn del concepto de un fondo de inversion es evidente que pueden existir una gran
variedad de fondos de inversién en el mercado financiero global, aunque posteriormente
se analizard en el mercado ecuatoriano, es necesario tener claro una vision global de estos.
En este sentido, los fondos de inversion se pueden clasificar en diferentes categorias
segun sus objetivos de inversion y su estrategia de inversion. Algunos tipos comunes de
fondos de inversion incluyen fondos de renta variable, fondos de renta fija, fondos de
divisas, fondos de bienes raices, fondos de inversion socialmente responsable, entre otros.
A continuacion, se nombran tipos de fondos de inversién segln su el tipo de activos que

conforman su portafolio:

e Fondos de renta fija.

e Fondos de renta variable.
e Fondos mixtos.

e Fondos de indice.

e Fondos de sector.

e Fondos de commodities.

Si bien, las clasificaciones mencionadas son de gran interés para los inversionistas, por
efectos del presente trabajo, es necesario incluir una clasificacion por estructura y

funcionamiento del fondo de inversion:
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e Fondos Mutuos: son una forma de inversion colectiva en la que un grupo de
inversionistas invierte su dinero en un fondo administrado por una empresa de
gestion de inversiones. El fondo mutuo invierte en una cartera diversificada de
activos, como acciones, bonos o instrumentos del mercado monetario. Los
inversionistas compran acciones del fondo, y el valor de cada accion se determina
por el valor total de los activos del fondo dividido por el nimero de acciones en
circulacién. Los fondos mutuos son administrados activamente por un equipo de
gestion que toma decisiones de inversion con el objetivo de obtener ganancias
para los inversionistas mayores a los del mercado.

e Fondos Indexados: muy similares a los fondos mutuos, de hecho, pueden ser
presentados como una subclasificacion, poseen diferencias acerca de su
administracion, en este sentido, los fondos indexados presentan una gestion
pasiva, debido al portafolio de activos en el que invierte, un fondo indexado trata
de replicar los rendimientos de un indice.

e ETF (Exchange traded funds): son también un tipo de fondo de inversién
colectiva, pero tienen una estructura diferente a los fondos mutuos. Los ETF
cotizan en bolsa como si fueran una accién individual, y su precio se determina
por la oferta y la demanda del mercado, aunque su valor esta determinado por el
precio de las acciones que lo conforman en ponderacién con su capitalizacion
bursatil u otro mecanismo de ponderacion. Los ETF suelen seguir un indice de
mercado, como el S&P 500 o el Nasdag, y buscan replicar su rendimiento (Bodie
etal., 2018).

Otra clasificacion que podemos encontrar es la de fondos cerrados y abiertos, que

presentan dos diferencias en concreto que son:

e Los fondos cerrados tienen un namero fijo de acciones.

e Sus acciones cotizan en bolsas de valores (Marszk y Lechman, 2019).
1.3.2 Base financieray legal.

Aunque posteriormente se ahondara de gran forma técnica en el calculo de un fondo de
inversion, en términos generales se puede decir que su valor esta determinado por el
precio de los activos que lo conforman. Si bien la ponderacion se realizara en base al

factor que considere el profesional que administra el fondo, sabemos que ejemplos como
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un fondo de inversion que replique S&P500 se pondera considerando la capitalizacion
bursétil. Al ser una entidad, sabemos que posee costos y mas alla del valor del mercado
de los activos que conforman el fondo también existen gastos directos a la administracion,
gestion y puesta en marcha del fondo de inversion que permite calcular el valor neto de
activos por accion (NAV, por sus siglas en inglés) de la siguiente forma:

Valor de mercado de activos — Gastos/costos
NAV =

Acciones
Nota. Fuente: Mishkin y Eakings, (2018).

En términos de legalidad, a lo largo de la historia ha ido evolucionando la legislacion que
aplica para los fondos de inversion, si bien, en paises con un mercado financiero mas
desarrollado existe mas cuerpo legal gubernamental que rija dicho instrumento
financiero, en Ecuador no ha sido un aspecto muy desarrollado. Por efectos del presente
trabajo, a continuacion, se analizara a breves rasgos de la legislacion aplicable a fondos
de inversién. De manera general se puede identificar que en Ecuador los fondos de
inversion son estructurados bajo leyes relacionadas al manejo monetario y transacciones
de valores. Esta innovacion de instrumentos financieros ha generado un desarrollo
progresivo en el cuerpo legal de ciertos paises, teniendo que adaptarse y actualizar
constantemente su cuerpo legislativo en relacion con instrumentos financieros, para asi
no desalentar la inversion y tener total control de las transacciones financieras (Marszk y
Lechman, 2019).

1.3.3 Ventajas y desventajas.

Aunque el analisis de instrumentos a la hora de invertir lo hace el inversionista respecto
a sus objetivos y perfil en general, es necesario recalcar ciertas ventajas que pueden
ofrecer los fondos de inversion y otras desventajas a las que estariamos expuestos, como

se detalla en la tabla 2.
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Tabla 2. Ventajas y desventajas de los fondos de inversion.

Ventajas

Desventajas

Diversificacion: Los fondos de inversion
permiten a los inversionistas diversificar su
cartera de inversion, debido a que invierten en
una amplia variedad de activos y sectores.

Esto reduce el riesgo de la inversion.

Costos: Los fondos de inversién pueden tener
costos asociados, como cargos de gestion, de
compra y venta, y otros gastos que pueden

reducir las ganancias del inversionista.

Gestion profesional: Los fondos de inversion
son administrados por profesionales del
mercado financiero que cuentan con
experiencia y conocimientos en la seleccion
de activos y la gestion de carteras. Los
inversionistas pueden beneficiarse de esta
gestion experta sin tener que realizarlo ellos

mismos.

Control limitado: Los inversionistas no
poseen control directo sobre las decisiones de
inversion del fondo de inversion y deben
confiar en los administradores del fondo para

tomar decisiones adecuadas.

Accesibilidad: Los fondos de inversion son
accesibles para los inversionistas minoristas y
ofrecen opciones de inversion asequibles con

una inversion inicial baja.

Riesgo de mercado: Los fondos de inversién
estan sujetos al riesgo del mercado y pueden
sufrir pérdidas si el mercado tiene un

desempefio bajo.

Liquidez: Los fondos de inversion son

liquidos, lo que significa que los

inversionistas pueden comprar o0 vender sus

acciones en cualquier momento.

Impuestos: Los fondos de inversion pueden
generar impuestos para los inversionistas en
funcion de las ganancias de capital y los
ingresos por intereses generados por los

activos en los que invierten.

Nota. Fuente: Marszk y Lechman, (2019).

1.3.4 Comparacion de fondos de inversion.

Uno de los primeros pasos para analizar los distintos fondos de inversion es el perfil de
inversionista el cual busca un activo en el cual invertir, dependiendo las necesidades de
rentabilidad, de riesgo o la afinidad a ciertos activos, se contemplara de mejor manera

uno u otro fondo de inversion clasificado por su cartera. Es por esto por lo que,
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continuando con la linea de andlisis del trabajo, se analizara ciertas diferencias

significativas en la tabla 3.

Tabla 3. Ventajas y desventajas de los fondos de inversion.

Fondos mutuos

Fondos cotizados en

Fondos indexados

bolsa (ETF)

Tipo Inversion colectiva, Inversion colectiva, Inversion colectiva,
invierte en un fondo cotizan como una invierte en un fondo
administrado por una accion individual. administrado por una
empresa de gestion de empresa de gestion de
inversiones. inversiones.

Inversion Invierten en una cartera Siguen un indice de Siguen un indice de

diversificada de activos:
bonos o
del

mercado financiero que

acciones,

instrumentos

a  través de la
administracion  activa

buscan mejorar los

rendimientos de un

mercado, buscan

replicar su rendimiento.

mercado, buscan
replicar su
rendimiento.

indice.

Valor de acciéon Valor total de los Se determina por la Valor total de los
activos del fondo ofertay lademandadel activos del fondo
dividido por el nimero mercado. dividido  por el
de acciones en namero de acciones
circulacion en circulacion

Administracion Equipo de gestion que Equipo de No son administrados
toma decisiones para profesionales que esta activamente por un
obtener ganancias para en constante  equipo de gestion.
los inversores. actualizacion y

seguimiento de los

indices.
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Fondos mutuos

Fondos cotizados en

Fondos indexados

bolsa (ETF)

Estructura Inversiones  abiertas, Inversiones  cerradas Similar
emiten nuevas acciones que cotizan en bolsa y comportamiento al de
a los inversores cuando las acciones se compran un fondo mutuo.
se compra y las y se venden en el
recompran cuando se mercado secundario.
venden. Una
transaccién diaria.

Costos Costos superiores, Costos inferiores, de Costos inferiores,
tienen cargos por ventas comisiones al broker debido a la
y/o rescate, comisiones utilizado. administracion pasiva.
de gestion, otros.

Liquidez Compra y venta al final Compra y venta en Mayor liquidez que

del dia de negociacion.

cualquier momento

durante el horario de

negociacion de la bolsa.

los fondos mutuos,

menor que los ETF.

Transparencia

Menor  transparencia,

brinda informacion
sobre su cartera de
inversion a sus
inversores

periédicamente. No se
sabe el monto de la
transaccién por accion
hasta  finalizar el
periodo de cierre del

fondo.

Mayor transparencia,
tienen una cartera de
inversion publica que se

actualiza diariamente.

Menor transparencia,
proporcionan

informacién sobre su
cartera de inversion a
sus inversores de

forma periddica.

Diversificacion

Enfoque en sectores o

regiones especificas.

Mayor diversificacion,
indices amplios vy

diversificados.

Mayor
diversificacion,
indices amplios vy

diversificados.

Nota. Fuente: Bodie et al., (2018).
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1.4 ETF (Exchange Traded Fund)
1.4.1 Historia.

Los ETF (Exchange-Traded Funds) fueron implementados por primera vez en la década
de 1990, cuando State Street Global Advisors lanzo el primer ETF del mundo, el SPDR
(Spider) S&P 500 ETF, que se cotizaba en la Bolsa de Nueva York (NYSE) en 1993. El
lanzamiento del SPDR S&P 500 ETF fue una solucion a la creciente demanda de los
inversores por un vehiculo de inversion que ofreciera una exposicion mas diversificada a
los mercados de valores de EE. UU. EI ETF fue creado para rastrear el indice S&P 500,
que es considerado como un indicador del desempefio del mercado de valores de EE. UU
(Bodie et al., 2018).

A partir de entonces, los ETF han experimentado un rapido crecimiento y se han
transformado en una herramienta popular para los inversores. Los ETF se han extendido
a una variedad de activos subyacentes, incluyendo acciones, bonos, materias primas,
divisas, entre otros. En la actualidad, hay miles de ETF disponibles en todo el mundo y
los activos bajo gestion en ETF han crecido exponencialmente. La popularidad de los
ETF se debe en gran parte a su estructura de bajo costo, alta liquidez y flexibilidad de
negociacion, lo que los hace una opcién Optima para inversores de todo tipo y tamafio.
Ademas, los ETF han transformado la forma en que los inversores invierten,

permitiéndoles acceder a mercados que antes eran dificiles o costosos de alcanzar.

En este sentido se puede ver la expansion de los ETF a través de su creacion en varios
paises del mundo como, por ejemplo: el primer ETF creado fuera de Estados Unidos, fue
en Japon, llamado “Nikkei 300 Stock Index Listed Fund”, por otro lado, en Europa el
primer ETF instaurado fue en Suiza en 1999 con “iShares SMI, mientras que en el afio
2002 en Latinoamérica en México fue creado el ETF “iShares NAFTRAC” (Marszk y
Lechman, 2019).

Los ETFs han tenido una buena evolucion con el pasar del tiempo, si bien no ha crecido
en gran medida, se sigue manteniendo como uno de los instrumentos financieros
preferidos de los inversionistas que optan por estrategias pasivas. Se puede corroborar
con la informacion presentada por Investment Company Institute (2022) en funcién de
total de activos neto que posee cada instrumento, tanto ETF como otros mas comunes en

2011y 2021, tal como se evidenciaen lafiguraly 2.
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Figura 1. Total, de activos netos por instrumento financiero en 2011.
Nota. Fuente: ICI, (2022).
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Figura 2. Total, de activos netos por instrumento financiero en 2021.
Nota. Fuente: ICI, (2022).

1.4.2 Concepto y caracteristicas financieras y legales.

Debido a su rapido crecimiento a nivel mundial, se han propuesto diversas definiciones
de ETF, En el libro “Exchange-Traded Funds in Europe” de Marszk y Lechman (2019),
se recopilan varias definiciones relevantes para el desarrollo de este trabajo. Segun el
Investment Company Institute (ICI), se clasifican como empresas de Inversion cuyas
acciones se negocian en bolsas de valores a lo largo del dia a precios determinados por el
mercado. ElI Fondo Monetario Internacional (FMI) (2015) utiliza una explicacion similar
en sus Informes de Estabilidad Financiera Global, definiendo los ETF como fondos de
inversion que se negocian en bolsas de valores. Muchos de ellos siguen la trayectoria de
un indice, como el S&P 500 (2011). Una definicion mas reciente los describe como un

tipo de vehiculo de inversion colectiva que se negocia en una bolsa. En uno de los
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primeros libros ampliamente citados sobre ETF, se definen como un conjunto de valores
que se negocian, como acciones individuales en una bolsa de valores a través de una casa
de bolsa. El libro publicado por el CFA Institute (2015) describe los ETF como productos
de inversién hibridos que combinan muchas caracteristicas de los fondos mutuos con las

caracteristicas comerciales de las acciones ordinarias (Marszk y Lechman, 2019).

Si bien, en la literatura se pueden encontrar diversas definiciones, de forma préactica se
puede definir un ETF como un instrumento de inversion que ofrece a los inversores una
forma sencilla y rentable de acceder a una cartera diversificada de activos subyacentes.
Su estructura de bajo costo, alta liquidez y flexibilidad de negociacion los hacen una
opcion popular para todo tipo de inversores y de tamafio. Mas alla de la diversidad de su
composicion que difiere en cada pais en el que se oferte, la estructura y caracteristicas

financieras son diferentes en todo el mundo, dependiendo del cuerpo legal que los regule.

En términos legales, un ETF se ha convertido en un instrumento financiero regulado como
una accion en el mercado bursétil. Legalmente, un ETF es una sociedad de inversién que
emite acciones, cuya propiedad es indivisible y representa una participacion proporcional
en los activos del fondo. Su funcionamiento se rige por su prospecto de emision y por la
normativa de los mercados en los que cotiza, incluyendo la regulacion de valores y las
normas de conducta y supervision de las autoridades de mercado (Marszk y Lechman,
2019).

Su estructura financiera es muy clara y parte de los activos que replica dicho indice, su
composicion estara dada por la capitalizacién bursatil de las acciones u otro activo
subyacente escogido. Si bien, el valor de los activos que posee el ETF fluctta en la forma
proporcional de cada activo, el precio de las acciones de este, estan reguladas por oferta
y demanda, por lo que su rentabilidad se basa en el mercado (Bodie et al., 2018). Los
ingresos del ETF provienen principalmente de los dividendos y los intereses producidos
por los activos subyacentes, asi como de los cambios en el valor de los activos
subyacentes en el mercado. El valor del ETF se obtiene de la suma de los valores de los

activos subyacentes, ajustados por los gastos y comisiones asociados con el fondo.
1.4.3 Proceso de creacion de ETF.

Es dificil definir un proceso a seguir, para la creacion de un ETF, especialmente porque

se ha evidenciado las diferentes aristas y variantes que deben ser consideradas en su
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creacion, sin dejar de lado el cuerpo regulatorio de cada region para la creacion de estos
instrumentos financieros. Mas alla de eso, es necesario tener en consideracion ciertos

aspectos y pasos base que se debera analizar antes de pensar en crear un ETF:

Creacion del indice: El primer paso en la creacion de un ETF es la creacion de un indice
que sirva como referencia para el fondo. El indice puede ser creado por la misma entidad
que lanzaré el ETF o puede ser un indice ya existente (Bodie et al., 2018).

Creacion del fondo: Una vez creado el indice, la entidad que lanzara el ETF debe crear el
fondo propiamente dicho. Esto implica la seleccion de los valores que formaran parte del
fondo, el establecimiento de la estructura legal y la determinacion de las reglas de
operacion del fondo (Bodie et al., 2018).

Registro en la bolsa: Una vez creado el fondo, la entidad que lo lanzara debe registrarlo
en la bolsa de valores donde se negociara el ETF. Este proceso puede implicar el

cumplimiento de ciertos requisitos regulatorios y de divulgacion (Bodie et al., 2018).

Negociacion en la bolsa: Finalmente, una vez que se ha creado la accion en la bolsa de
valores, se podra definir los precios tanto de compra como de venta, para que comiencen
las transacciones en el mercado secundario y asi los inversores pueden empezar a comprar

y vender participaciones en el ETF a través de la bolsa de valores (Bodie et al., 2018).

Si bien, el proceso mencionado es muy general y puede carecer de analisis del instrumento
financiero, es necesario entender que su creacion fluctua demasiado con respecto al
estructura del mismo y los objetivos de este. Consecuentemente, Madhavan (2016)

presenta una estructura de ETF que se referencia en la Figura 3.
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Figura 3. Mecanismo ETF.
Nota. Fuente: Madhavan (2016).

En el andlisis de la siguiente figura se evidencia facilmente de los requisitos basicos de
su creacion, a partir de un administrador, inversores, mercado de capitales y participantes
autorizados se puede intercambiar unidades de creacién, dinero y acciones entre los
participantes para asi crear el flujo que posee un ETF (Madhavan, 2016). En este sentido,
por un mejor entendimiento del proceso es encesario ahondar en el concepto de authorized
participants, cuya finalidad es la liquidez del ETF. Los Authorized Participants (APS) son
instituciones financieras autorizadas por los administradores de un ETF para comprar y
vender grandes bloques de acciones del ETF con el fin de ayudar a mantener el precio de
mercado del ETF (liquidez) en linea con el valor neto de los activos subyacentes del ETF
(Madhavan, 2016).

Los APs tienen un rol significativo en la creacion y el canje de acciones del ETF. Cuando
un AP desea crear nuevas acciones de un ETF, debe comprar un "lote de creacion™ de
acciones del ETF y posteriormente retribuir una canasta de valores subyacentes (como
acciones, bonos o materias primas) que representen el valor de las nuevas acciones del
ETF que se estan creando. El administrador del ETF, por su parte, entrega las nuevas
acciones del ETF al AP. El proceso inverso ocurre cuando un AP desea canjear grandes
bloques de acciones del ETF por los valores subyacentes. La capacidad de los APs para
crear y canjear acciones del ETF a través de las canastas de valores subyacentes favorece
el mantenimiento del precio de mercado del ETF en linea con el valor neto de los activos
subyacentes del ETF. Si el precio de mercado del ETF se desvia significativamente del
valor neto de los activos subyacentes, los APs pueden comprar o vender acciones del ETF
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en el mercado para equilibrar la oferta y la demanda y restableciendo el equilibrio entre
el precio de mercado y el valor neto de los activos (Madhavan, 2016).

Cabe sefalar que el proceso de creacion de un ETF puede variar segun la jurisdiccion y
las regulaciones locales, pero en general, estos son los pasos principales que se deben

seqguir para lanzar un ETF.
1.4.4 Evolucion de ETF en mercados de la region.

Los ETF (Exchange Traded Funds) han experimentado un crecimiento significativo en
los mercados de América Latina en las ultimas décadas. Aungue aun se encuentran en
una etapa de desarrollo y consolidacion en la region, su adopcion ha sido impulsada por
la creciente demanda de inversiones diversificadas, liquidas y accesibles para los
inversores minoristas e institucionales. En Brasil, el mercado de ETF comenzé a
desarrollarse a principios de la década de 2000, con el lanzamiento del primer ETF
brasilefio en 2004. Desde entonces, el mercado ha experimentado un crecimiento
constante y actualmente cuenta con una amplia variedad de ETF que cubren una amplia
gama de activos subyacentes, como indices de acciones, bonos, materias primas y divisas.
(OECD, 2019).

En México, el mercado de ETF se establecié en 2002, con el lanzamiento del primer ETF
local que rastreaba el IPC (indice de Precios y Cotizaciones). Desde entonces, el mercado
ha experimentado un crecimiento significativo y actualmente cuenta con mas de 100 ETF,
que cubren una amplia variedad de activos subyacentes, incluyendo acciones, bonos,
materias primas y divisas. En otros mercados de la region, como Chile, Colombia, Peru
y Argentina, el mercado de ETF aln se encuentra en una etapa temprana de desarrollo,
pero ha experimentado un crecimiento constante en los ultimos afios. En general, se
espera que el mercado de ETF en América Latina continte creciendo en el futuro,
impulsado por la creciente demanda de inversiones diversificadas, liquidas y accesibles

para los inversores de la region (OECD, 2019).

Datos importantes de paises latinoamericanos que presenta la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OECD, por sus siglas en inglés) en su
documento “Equity Market Development in Latin America: Enhancing Access to
Corporate Finance ” (2019), menciona que los ETFs a pesar del efecto positivo que tienen

sobre la liquidez de las acciones individuales, se han planteado preocupaciones sobre el
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efecto que su crecimiento y uso de las estrategias de inversion pasiva ha tenido en la
reduccion del enfoque en las empresas individuales y gobiernos corporativos. El
desarrollo de tales vehiculos de inversion esta en una etapa relativamente temprana para
Ameérica Latina, pero con diferentes panoramas dentro de la region. México, y Brasil en
menor medida, son los dos paises que concentran el mayor volumen de negociacion de
ETF dentro de la region, que representa casi el 98% del comercio total volumen en
Ameérica Latina. En general, el comercio de ETF representa una parte menor del comercio
de acciones. en la mayoria de los paises excepto México, donde la relacion alcanzé un
significativo 14.1% del volumen total de negociacion a partir de 2017. En comparacion,
el volumen de negociacion de ETF de Colombia fue del 5%; Brasil 2,3%; Pert 1,8%; y
Chile apenas el 0,5%, a pesar de liderar la region en nimero de ETFs que cotizan para
negociacion, con 265 (OECD, 2019). Se ilustra en la figura 4 y 5 la vision de los ETF en
América Latina presentada por la OECD (2019).

2%

|

= México y Brasil = Paises restantes

Figura 4. Concentracion del volumen de negociacion de ETF.
Nota. Fuente: OECD, (2022).
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Figura 5. Comparacién, volumen de negociacion en acciones 'y ETF.
Nota. Fuente: OECD, (2022).

1.45 Factores de desarrollo de ETF.

Si bien, los ETF se han ido desarrollando alrededor del mundo, han existido factores que
desencadenan dichos avances y en su mayoria depende de la region a analizar, aunque es
necesario tener en cuenta ciertas bases. Un mercado financiero interesante para analizar
el desarrollo de ETF, es el europeo, en el cual se presentaron varias aristas, ventajas,
desventajas, factores y caracteristicas para el desarrollo de los ETF. En relacién con los
factores que impulsan el desarrollo de ETF’s en Europa, Marszk y Lechman (2019),
recopilan factores entorno a tres pilares fundamentales como son: desarrollo de mercados
financieros y otros factores macroecondémicos, nuevas tecnologias y las acciones

gubernamentales.

En el ambito macroeconémico, el desarrollo de ETF estd muy ligado al mercado de
capitales, liquidez y desarrollo del sistema financiero general, no solo local sino global
ya que existe la comparacion constante de rendimientos y gestidn de riesgos del mercado.
Es evidente que las tendencias macroecondémicas tienen un gran impacto en las
fluctuaciones del mercado bursétil, en este sentido, el ETF es un simulador del mercado
o de un sector en especifico, ademas de que su uso esta estrechamente relacionado con el
desarrollo bancario y de servicios financieros en general (Marszk y Lechman, 2019).

De manera resumida se puede decir que los ETF, encuentran un factor de desarrollo en

las nuevas tecnologias, gracias a la difusién de innovaciones financieras y nuevos
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instrumentos financieros. Ademas de estar estrechamente relacionado con la reduccion
de costos por transacciones en mercados virtuales, herramientas de fijacion de precios
mas actualizadas y fuentes de informacion oportunas y seguimientos mas amigables con
los inversionistas (Marszk y Lechman, 2019). Finalmente, en relacién con las politicas
gubernamentales, es evidente que ciertas acciones pueden aumentar la demanda u oferta
de ETF en los mercados, es asi como pueden ser vistos como herramientas de estabilidad
en el mercado o como parte de acciones del gobierno para alcanzar ciertos objetivos en

el mercado financiero (Marszk y Lechman, 2019).
1.4.6 ETFsde rentavariable.

La creciente ola de activos financieros que se ha generado mundialmente por la necesidad
de acaparar la cultura de ahorro e inversion que buscan las nuevas generaciones, arroja
varios ETFs que se han posicionado alrededor del mundo especialmente los que replican
ciertos indices de acciones en mercados bursatiles mundialmente conocidos Yy
desarrollados. En este sentido, existen numerosos ETF de renta variable en el mercado,

algunos de los mas conocidos son los siguientes:

e SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY): Este ETF replica el indice S&P 500, que esta
compuesto por 500 de las empresas mas grandes y liquidas que cotizan en bolsa
en los Estados Unidos.

e Vanguard Total Stock Market ETF (VTI): Este ETF replica el indice CRSP US
Total Market Index, que incluye todas las empresas que cotizan en bolsa en los
Estados Unidos.

e Invesco QQQ Trust (QQQ): Este ETF replica el indice Nasdag-100, que esta
compuesto por las 100 empresas mas grandes y liquidas que cotizan en el Nasdag.

e iShares MSCI EAFE ETF (EFA): Este ETF replica el indice MSCI EAFE, que
incluye empresas de paises desarrollados fuera de los Estados Unidos y Canada.

e iShares Russell 2000 ETF (IWM): Este ETF replica el indice Russell 2000, que
incluye 2.000 empresas mas pequefias que cotizan en bolsa en los Estados Unidos.

e Vanguard FTSE Developed Markets ETF (VEA): Este ETF replica el indice FTSE
Developed ex North America Index, que incluye empresas de paises desarrollados

fuera de los Estados Unidos.
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e iShares Core S&P Mid-Cap ETF (I1JH): Este ETF replica el indice S&P MidCap
400, que incluye empresas con una capitalizacién de mercado que oscila entre $2
billones y $10 billones de ddlares en los Estados Unidos.

e Vanguard S&P 500 ETF (VOO): Este ETF replica el indice S&P 500, que incluye
empresas de gran capitalizacion en los Estados Unidos.

e iShares Core MSCI Emerging Markets ETF (IEMG): Este ETF replica el indice
MSCI Emerging Markets, que incluye empresas de mercados emergentes de todo
el mundo.

e SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust (DIA): Este ETF replica el indice
Dow Jones Industrial Average, que incluye 30 empresas de gran capitalizacion en
los Estados Unidos (S&P Global Market Intelligence, 2023).

Luego de una revision de varios de los ETFs de renta variable méas conocidos del medio,
ya sea por su rentabilidad, por replicar indices muy conocidos o por su capitalizacién
bursatil. En este sentido, por efectos del presente trabajo y en busqueda de estrategias de
inversion de los ETFs, se analizara uno de los mas conocidos como lo es el Vanguard
S&P 500 ETF (VOO).

Vanguard S&P 500 ETF (VOO)

Vanguard Index Funds (Vanguard): Vanguard S&P 500 ETF es un fondo cotizado en
bolsa lanzado y administrado por The Vanguard Group, Inc. El fondo invierte en los
mercados de valores publicos de los Estados Unidos. El fondo invierte en acciones de
empresas que operan en sectores diversificados. El fondo invierte en acciones de
crecimiento y valor de empresas de gran capitalizacion. Busca rastrear el rendimiento del
indice S&P 500, utilizando la técnica de replicacion completa. Vanguard Index Funds -
Vanguard S&P 500 ETF se formd el 31 de agosto de 1976 y tiene su domicilio en los
Estados Unidos (Vanguard, 2022).

Para mejorar el entendimiento de las estrategias que utiliza este ETF, se hara uso del
“Form N-CSR” que presentd la compafiia Vanguard Index Funds en el que reportan los
datos principales de sus fondos a sus accionistas. EI mismo recopila informacion de todo
el periodo fiscal 2022, que comprende desde el 1 de enero de 2022 hasta el 31 de
diciembre de 2022 (Vanguard, 2022).
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Para los 12 meses finalizados el 31 de diciembre de 2022, los rendimientos del VVanguard
500 Index Fund oscilaron entre -18,23 % para inversionistas normales y -18,13 % para
acciones selectas institucionales. Siguio de cerca su indice objetivo, el indice Standard &
Poor's 500. El periodo fue volatil y desafiante para los mercados financieros. En torno a
estos rendimientos, el fondo mencioné que el contexto econdmico se deterioré a medida
que la inflacién se disparé a méximos de varias décadas, impulsados por el gasto publico
durante la pandemia, asi como por los precios mas altos de la energia y los alimentos a
raiz de la invasion rusa. Eso provocé un endurecimiento agresivo por parte de muchos
bancos centrales para volver a controlar la inflacion, lo que aumentd los temores de
recesion. En la basqueda del fondo por replicar el indice mencionado se obtuvo el
siguiente portafolio, que principalmente esta conformado en un 99.6% con acciones
comunes, inversiones temporales (money market fun) con 0.3%, y otros activos y pasivos
netos con 0.1%. Completando asi el 100% de sus activos; en la figura 6 se detalla la
composicion de las acciones por sector, tomando en cuenta que su peso en los activos
netos depende de su capitalizacion bursatil (market value), que no es mas que la
multiplicacién de las acciones en circulacion con su precio en el mercado (Vanguard,
2022).
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Figura 6. Composicidn portafolio ETF VOO.
Nota. Fuente: Vanguard, (2022).

En el informe presentado, se detalla un cuadro (tabla 4) donde se resumen los
rendimientos desde el 31 de diciembre del 2012 al 31 de diciembre del 2022
Tabla 4. Rendimientos acumulativos ETF VOO.

1 afio 5 afos 10 afios
500 Index Fund ETF Shares Market Price -18.15% 56.52% 225.22%
500 Index Fund ETF Shares Net Asset Value -18.15% 56.59% 225.33%
S&P 500 Index -18.11% 56.88% 226.54%

Nota. Fuente: Vanguard, (2022).
Finalmente, es necesario ver el crecimiento como el volumen del ETF analizado, por lo

que la figura 7 resume a breves rasgos dicho desarrollo.

== \IOO-Share Price (Daily): 158.20% W V0O-Volume (Daily):3.07M == S&P 500-Index Value (Daily): 157.88%
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Figura 7. Evolucion de rendimiento VOO.
Nota. Fuente: Vanguard, (2022).
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1.5 Mercado de valores en Ecuador

Una vez teniendo en contexto ciertos conceptos generales en los mercados financieros a
nivel global y en especial a fondos de inversion y mercados de valores, es necesario ir

aterrizando dichos conceptos y analisis en el mercado ecuatoriano.
1.5.1 Historiay evolucion financiera.

El mercado bursatil ecuatoriano tiene una historia que se remonta al siglo XIX, cuando
se fundo la Bolsa de Quito (BVQ, en adelante) en 1969 y la Bolsa de Guayaquil (BVG,
en adelante) en 1969 (Bolsas de Valores, en adelante). Durante las primeras décadas del
siglo XX, ambas bolsas operaron de forma independiente, ofreciendo un espacio para la
negociacion de titulos de valores y de productos basicos, como café, cacao y banano
(BVQ, 2023) (BVG, 2023).

Un poco més enfocado hacia la BVQ, se sabe que, en 1994, luego de ser incorporada
como corporaciones civiles y exigir su transformacion a sociedad anénima en 1993,
comienza dicha transformacion juridica a la Corporacion Civil Bolsa de Valores de Quito.
Para 1995 se realiza un convenio con Chicago Stock Exchange para la adopcion de su
sistema de negociacion electronica. Con el pasar de los afios el sistema se va convirtiendo
a un mercado electronico y se generan mas herramientas y plataformas para mejorar el
entendimiento de la Bolsa de Valores y mejorar la facilidad en las transacciones. En 2016

se realiza la inscripcién como Bolsa de Valores de Quito S.A. (BVQ, 2023).

En la actualidad, la BVG es el principal mercado bursatil del pais y ofrece un espacio
para la negociacién de una amplia variedad de titulos de valores, incluyendo acciones,
bonos corporativos, bonos gubernamentales (BVG, 2023). Ademas, el mercado bursétil
ecuatoriano ha experimentado un crecimiento constante en los Gltimos afios, impulsado
por la estabilidad econémica y las reformas regulatorias implementadas por las

autoridades del pais.
1.5.2 Conceptos y partes.

La Bolsa de Valores de Quito define el mercado de valores como: “El mercado de valores
canaliza los recursos financieros hacia las actividades productivas a través de la
negociacion de valores. Constituye una fuente directa de financiamiento y una interesante

opcion de Rendimiento para los inversionistas” (BVQ, 2023). Presenta ciertas ventajas
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entorno a mejoramiento del sistema financiero mediante la intermediacién de valores y

resultados oportunos, estimulacion de ahorro e inversion mayores flujos entre los activos

cotizados en bolsa y los inversionistas en general (BVQ, 2023).

Entre la clasificacion del mercado de valores se encuentra:

Publico: negociaciones de activos con una casa de valores como intermediario.
Privado: transacciones de activos directamente entre el comprador y vendedor.
Primario: espacio donde el emisor realiza la venta de sus activos por primera vez.
Secundario: espacio donde se realizan las transacciones posteriores a la primera
colocacion (BVQ, 2023).

En este sentido, es evidente que existen ciertas partes que integran todo el mercado de

valores en el Ecuador que forman parte de las negociaciones necesarias para dar origen

al mercado, dichas partes menciona la BVQ que son:

153

Emisores: personas juridicas que buscan a través del mercado de valores financiar
sus actividades.

Inversionistas: personas naturales o juridicas que poseen los recursos monetarios
para la compra y venta de activos en funcién de tener una Rendimiento.

Bolsas de valores: sociedades anonimas cuyo objetivo es el brindar herramientas
y servicios para la negociacion de los activos.

Casas de valores: compafiias anénimas cuyo objetivo es la intermediacion
financiera entre inversionistas y el tenedor de los activos.

Depdsito centralizado de compensacion y liquidacion de valores: compafia que
brinda los servicios de deposito, custodia, conservacion, liquidacién y registro.
Calificadoras de riesgo: personas juridicas cuyo objetivo es evaluar el riesgo de
los valores cotizados en bolsa.

Administradoras de fondos y fideicomisos: entes juridicos que estan detras de la
administracion de los distintos fondos de inversion del mercado y de fideicomisos
(BVQ, 2023).

Procesos de inversion.

Si bien, cada activo que se cotiza en bolsa tiene su propia metodologia para su proceso

de inversién y también dependiendo de las partes que se involucran en la transaccion. La
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BVQ detalla un esquema, que se presenta en la figura 8, resumido del proceso a seguir

para invertir en los activos que se presentaran posteriormente:

A @
acude a /\. entrega transfiere

Informacién basica Dinero para
y contrato de negociacion inversion

Casa de valores
Persona por asesoria
natural /Jurfd\ca profesional

Casa de Valores
ingresa

el

)
B VO Se procesa
Pl

BOLSA DE VALORES DE QUITO

Negociacion en los Sistemas Orden de compra
Transaccionales de la BVQ en el Sisterna Transaccional

seregistra
S % —
En cuenta digital iYa eres un
los papeles adquiridos inversionista!

Figura 8. Proceso de inversion en bolsa de valores.
Nota. Fuente: BVQ, (2023).

1.5.4 Tipos de activos cotizados en bolsa.

A lo largo de la evolucion del mercado de valores ecuatoriano ha comenzado a existir una
mayor diversidad de activos que realizan sus transacciones a partir de bolsa de los valores,
en este sentido, se puede identificar dichas ofertas en sus portales, en donde vemos los
activos cotizados. Especificamente a partir de las paginas Web gque posee cada compafiia
se pude identificar dichos activos, en la pagina web de la BVQ se puede identificar que

sus transacciones se dividen en 4 categorias en especial, que son las siguientes:

e Obligaciones, papel comercial y titularizaciones.
e Renta variable.

e Facturas comerciales.

e Sector publico (BVQ, 2023).

En el Reglamente General de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil aprobado el 26
de septiembre de 2022, se establecen en el articulo 45 los valores objeto de operaciones
de reporto bursatil, donde identificamos los siguientes:

a. Acciones
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b. Obligaciones.

c. Valores derivados de procesos de titularizacion.

d. Valores genéricos: difundidos por sociedades financieras, bancos, mutualistas y
cooperativas de crédito y ahorro.

e. Valores creados por instituciones del sector publico.

f. Otros que los Directorios de las Bolsas de Valores que de comUn acuerdo estimen

oportunos.

Es importante mencionar que la venta o compra de estos activos no se realiza
directamente con las Bolsas de Valores, sino que se tramitan mediante la oferta de activos

que poseen las casas de valores.
1.5.5 Estadisticas de activos de renta variable.

Por efectos del presente trabajo, es necesario ahondar en ciertas estadisticas que podemos
obtener en la pagina web de la BVQ, acerca de los activos de renta variable que se cotiza
en dicha institucion. Partiendo desde la base en funcion del total de transacciones
realizadas por dicha institucion, negociando $6.914 millones de $13.459 que se negocio
a nivel nacional. Con fecha 28 de marzo de 2023, la BVQ realiz6 las siguientes
transacciones de valores en el mercado bursatil nacional, resumidas en la tabla 5.

Tabla 5. Segmentacion en miles de délares.

BVQ TOTAL
Renta Fija 24,931 46,660
Sector Privado 22,576 42,184
Sector Publico 2,355 4,476
Renta Variable 51 139.2
TOTAL 24,982 46,799

Nota. Fuente: BVQ, (2023).

En este sentido, el rubro méas pequefio en la BVQ es el referente a renta variable, por lo
que, su volumen de transacciones y en general el mercado podria presentar ciertas

deficiencias.
1.6 Fondos de inversiéon en Ecuador

El desarrollo del sistema financiero en el Ecuador no ha permitido un correcto
posicionamiento de los fondos de inversion, en todo caso, se ha visto un crecimiento

paulatino que va difundiendo nuevos instrumentos de inversion y va mejorando la
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insercion de personas en el mercado bursatil de pais. En este sentido, se analizara ciertas

consideraciones y conceptos clave.
1.6.1 Concepto legal.

Ad Adentrandonos en el cuerpo legal ecuatoriano, especificamente en la Ley de Mercado
Valores, perteneciente al Codigo Orgénico Monetario y Financiero, libro 11 (2006), en el
capitulo II, “De los fondos de Inversion, articulo 75 menciona el concepto de fondos de

inversion:

Un fondo de inversion se refiere a un conjunto de recursos financieros
provenientes de multiples inversionistas, tanto individuales como corporativos,
asi como de asociaciones de empleados legalmente establecidas. Estos recursos
se destinan a la inversion en valores, bienes y otros activos permitidos por la
legislacién vigente. La administracion de este fondo esta a cargo de una compariia

especializada en la gestion de fondos y fideicomisos.

En el caso de los fondos administrados, las contribuciones se reflejaran en
unidades de participacion, las cuales tienen un valor y caracteristicas idénticas, y
no pueden ser objeto de negociacion. Por otro lado, en el caso de los fondos
colectivos, las aportaciones se expresan en cuotas, las cuales son valores

negociables.

Cuando se mencione “fondos” en este contexto sin especificar si se refiere a
fondos administrados o colectivos, se entendera que la referencia abarca a ambos

tipos.

Para un mejor entendimiento del concepto es necesario definir una administradora de
fondos y fideicomisos que no es mas que una persona juridica que se encarga de manejar
tanto los fondos como los fideicomisos. La persona juridica es la encargada del
funcionamiento de dichos entes, por lo que lleva la gestion y control de su estructura y
operatividad en general. Ademas de estar regulada por la normativa ecuatoriana, en
funcién de una mejor informacidn para inversionistas y una correcta puesta en marcha

del instrumento financiero.

Ademas, presenta ciertos tipos de fondos de inversién que se regulan en dicha ley, que

son los siguientes:
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e Fondos administrados: se trata de un fondo cuyo valor y patrimonio experimentan
variaciones significativas. Permite la incorporacion de aportantes sin restricciones
en cualquier momento, y los inversionistas tienen la libertad de realizar retiros
segun su deseo (Ley 215 de 2006).

e Fondos colectivos: se constituyen con el proposito de invertir en proyectos
particulares, y sus fondos no son reembolsables (Ley 215 de 2006).

e Fondos cotizados: se refieren a fondos que tienen la capacidad de replicar un
indice bursatil (Ley 215 de 2006).

e Fondos de capital: se encargan de gestionar e invertir recursos en acciones y otros
activos diversos (Ley 215 de 2006).

1.6.2 Caracteristicas de fondos de inversion en Ecuador.

En Ecuador, exigen organizaciones gubernamentales que regulan constantemente los
fondos de inversidn, en este sentido el cuerpo legal del pais les da las caracteristicas a los
fondos de inversidn, ya que se establecen, parametros de constitucion, de operatividad,
de cierre. En términos generales, quedan muy pocos aspectos con los que un fondo de
inversion se pueda distinguir del otro. Los dos cuerpos legales méas importantes que

regular y dictaminan las caracteristicas de los fondos de inversion son:

e CODIGO ORGANICO MONETARIO Y FINANCIERO, LIBRO Il LEY
MERCADO VALORES

e CODIFICACIONES DE LA JUNTA POLITICA MONETARIA LIBRO
SEGUNDO TOMO X

En este sentido, se abordarda mas a profundidad las caracteristicas de los fondos de

inversion desde una perspectiva legal, en el capitulo I11.

1.6.3 Procesos de inversion en fondos.

Para poder hacer un ejemplo préctico del proceso de inversién de fondos, es necesario
seleccionar una de la una persona juridica que haga de administradora de fondos y
fideicomisos que exista en el pais, en este caso FIDUCIA (2023) que brinda ciertos
criterios que hacen del proceso de inversion mas amigable con el inversionista. En la

figura 9 se detalla dicho esquema.
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Figura 9. Proceso de inversion en bolsa de valores.
Nota. Fuente: FIDUCIA, (2023).

De hecho, en funcion de este esquema se plantea 5 pasos a seguir para poder ser parte de

un fondo de inversién, que se muestran a continuacion:

Contactar al equipo.

Definir meta, horizonte de inversion.

Escoger fondo.

Firma de contrato y transferencia de recursos.
Ya es un inversionista (FIDUCIA, 2023)

o B~ w0 D

1.6.4 Estadisticas y estrategias de fondos de inversion en Ecuador.

En el desarrollo del mercado de inversiones en Ecuador han existido varios progresos y
nuevas alternativas de inversion, en este sentido se ha evidenciado algunos de estas
oportunidades que nacen en el mercado. En la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros (SCVS, en adelante), ente que bajo normativa regula los fondos de inversion
en Ecuador, se encuentra el catastro de entes de mercado de valores en los que
encontramos emisores de valores, casas de valores, administradoras de fondos, fondos de
inversion, bolsas de valores, calificadoras de riesgo, auditoras externas, entre otros. Por
efectos del presente trabajo, se recopilé mediante la tabla 6 presentada a continuacion la
cantidad de fondos de inversion cancelados y vigentes actualmente (2023) en el mercado

ecuatoriano segun la administradora de fondos que los rige:

Tabla 6. Numero de fondos de inversion por administradora.

ADMINISTRADORA DE FONDOS FONDOS DE INVERSION TOTAL

CANCELADA VIGENTE

ADMINISTRADORA DE FONDOS
ADMUNIFONDOS S.A. (ADMIN. MUNICIPAL
DE FONDOS Y FIDEICOMISOS SOC.
ANONIMA)
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FONDOS DE INVERSION

ADMINISTRADORA DE FONDOS TOTAL
CANCELADA VIGENTE

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

INVERSION Y FIDEICOMISOS FUTURA, 1 1

FUTURFID S.A.

ADMINISTRADORA DE FONDOS Y A A

FIDEICOMISOS ICM-INTEGRA S.A,

AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE 3 . g

FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

AFPV ADMINISTRADORA DE FONDOS Y 3 3

FIDEICOMISOS S.A,

ANALYTICAFUNDS MANAGEMENT C.A.

ADMINISTRADORA DE FONDOS Y 1 1

FIDEICOMISOS

ANEFI S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS . .

Y FIDEICOMISOS

FIDEVAL S.A. ADMINISTRADORA DE 3 9 1

FONDOS Y FIDEICOMISOS

FIDUCIA S.A. ADMINISTRADORA DE o o

FONDOS Y FIDEICOMISOS MERCANTILES
FIDUCIARIA ATLANTIDA FIDUTLAN
ADMINISTRADORA DE FONDOS Y 2 2
FIDEICOMISOS S.A.

PLUSFONDOS ADMINISTRADORA DE

FONDOS Y FIDEICOMISOS SOCIEDAD 3 3
ANONIMA
VANGUARDIA ADMINISTRADORA DE
FONDOS Y FIDEICOMISOS 4 4
VANGUARDFONDOS S.A.
ZION ADMINISTRADORA DE FONDOS Y 5 2
FIDEICOMISOS S.A.

TOTAL 7 47 54

Nota. Fuente: SCVS, (2023).

En este sentido, se identifican 3 administradoras de fondos que son las que poseen mayor
cantidad de fondos de inversion que son: FIDEVAL S.A., FIDUCIA S.A. y AFP
GENESIS. Mas alla de ver la cantidad de fondos por administrador, es necesario tener un
analisis global de la evolucion presentada. Para esta revision es necesario tomar en cuenta
la informacion que presenta da la Asociacion de Administradoras de Fondos vy
Fideicomisos que recopila ciertos datos historicos de los fondos de inversion, en funcion
de los participes, activos y patrimonio, aunque para tener dicha evolucién, sera necesario
incluir informacién a diciembre 2020, 2021 y 2022, tomando en cuenta que las figuras
10, 11 y 12 muestran la evolucion de algunos de los fondos méas importantes, mas no de

todos los existentes en el pais:
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2022

Figura 10. Evolucion de cantidad de fondos de inversion.
Nota. Fuente: AAFFE, (2023).

Es evidente segun la figura 10 que ha existido una evolucion en el crecimiento de la
cantidad de fondos de inversion, pero deberan ser cifras que se contrasten con otros 3
aspectos importantes en los fondos de inversion que son: los participantes, patrimonio y
activos; mismos que se incluiran en figuras 11, 12 y 13 que demuestran los mas altos

valores segn un promedio de los siete afios analizados.

$140 mill.
£120 mill.
£100 mill. = FONDOS
@FONDO ADMINISTRADO DE INVERSION ‘FONDO REAL'
@ FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO CENTENARIO ACUMULACION
ONDO DE INVERSION ADMINISTRADO CENTENARIO RENTA
$80 mill. DE INVERSION ADMINISTRADO CENTENARIO REPO

DE INVERSION ADMINISTRADO FLEXIBLE 30-60

@FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO FUTURO AHORRO PROGRAMADO

@FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE

$60 mill. /

$40 mill.

2020 2021 2022
Afio

Figura 11. Evolucién de patrimonio de fondos de inversion.
Nota. Fuente: AAFFE, (2023).
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Figura 12. Evolucion de participes de los 7 fondos de inversién mas grandes.
Nota. Fuente: AAFFE, (2023).

Para efectos de la figura 12 y para mejorar su comprension fue necesario excluir el fondo
de inversion HORIZONTE, de la administradora Genesis debido a que posee una media
de participes de 320,000 por lo que distorsionaba la figura. En términos generales

podemos evidenciar el crecimiento en los participes de todos los fondos de inversion.

$740 mill,
$7120 mill

$100 mill. FONDOS
@FONDO ADMINISTRADO DE INVERSION ‘FON

@FONDO DE IN'

@FONDO DE INVERSION ADMINISTRA

FONDO DE INVERS

$80 mill. FONDO DE INVERSION ADM
. @FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO FUTURD AHORRO PROGRANADO
360 mill.

FONDO DE INVERSION ADMINISTRA!

$40 mill.
2020 2021 2022

Figura 13. Evolucion de activos de fondos de inversion (millones).
Nota. Fuente: AAFFE, (2023).

Al igual que en las anteriores figuras, se ha evidenciado dicha evolucion que de forma
general menciona un crecimiento de los fondos de inversion tanto en su cantidad como
en sus participes, activos y patrimonio. Al analizar dichas figuras y fondos, se ha notado
que la administradora de fondos FIDEVAL S.A., ademas de ser la que mayor cantidad de
fondos posee, es la que mantiene sus fondos en los rankings mas altos de los aspectos
analizados anteriormente, en este sentido se presenta la tabla 7 que recopila los fondos de
inversion que posee FIDEVAL a diciembre 2022 segun AAFFE, ademéas de sus

estadisticas:
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Tabla 7. Segmentacion en miles de ddlares.

Fondos Participes Activos Patrimonio
FONDO ADMINISTRADO DE
INVERSION 'EONDO REAL' 395.00 64,770,814.81  64,650,620.25
FONDO COLECTIVO DE
INVERSION FONDO PAIS 2.00 9,089,485.34 9,087,932.70
ECUADOR
FONDO DE INVERSION 26800  19,82028754  19,739,147.06

ADMINISTRADO FIXED 90
FONDO DE INVERSION
ADMINISTRADO FUTURO 1,384.00 87,054,843.09  86,916,462.78
AHORRO PROGRAMADO
FONDO DE INVERSION

o O VNP 160 591.00 38,814,698.26  38,712,170.77
FONDO DE INVERSION

ADMINISTRADO FLEXIBLE 30-60 244,00 37.778.456.65  37.695,467.80
FONDO DE INVERSION 132.00 46,547.436.73  46,535,088.02

ADMINISTRADO ALIADO
FONDO DE INVERSION
ADMINISTRADO OBJETIVO
FONDO DE INVERSION
ADMINISTRADO VIVO 538.00 19,077,097.77 19,067,044.98
Total 6,963.00 331,853,432.20  331,283,970.55

Nota. Fuente: SCVS, (2023).
Con los datos adjuntos se identifica que FIDEVAL S.A. es una de las administradoras de

3,409.00 8,900,312.01 8,880,036.19

fondos méas conocida en el mercado, misma que se analizard, evidenciando algunos de
sus fondos y en la medida que sea posible incluir informacion acerca de sus estrategias
de inversion. Especialmente se hara uso de los Estados Financieros Auditados del 2021
de la comparfiia mencionada, donde se lograra identificar tanto las inversiones en las que

se encuentran como los acreedores de cuentas por pagar segun sus fondos de inversion.

Para este punto es necesario tomar en cuenta en la Ley de Mercado Valores, perteneciente
al Cadigo Organico Monetario y Financiero, libro 11 (2006), en el capitulo IT, “Delos
fondos de Inversion, articulo 102 menciona la obligatoriedad que las administrados de
fondos tienen en mantener invertido al menos un 50% de su capital pagado en unidades
0 cuotas de los fondos que administra (sin ser superior al 30% del patrimonio de cada
fondo). En este sentido también evidenciamos la necesidad de evaluar las inversiones de

las compafiias.

A continuacion, la tabla 8 mostrara la composicién de inversiones y cuentas por pagar de

la administradora de fondos y fideicomisos FIDEVAL S.A.:
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Tabla 8. Inversiones de FIDEVAL S.A.

Inversion Fng(_JIgdes _d,e Participacién Saldo
articipacion

Fondo Fixed 23.12 0.004% 3,575.00
Fondo Real 3,628.70 0.001% 1,562.00
Fondo Futuro 109.65 0.027%  17,395.00
Ahorro Programado

Fondo Flexible 15.53 0.003% 1,985.00
Fondo Ideal 180 7,401.42 1.419% 913,570.00
Fondo Objetivo 2,010.00 20.360% 208,041.00
Fondo Vivo 10.98 0.030% 1,114.00

Total, Activos Financieros 1,147,242.00
Total, Activos 12,514,231.00
Nota. Fuente: Estados Financieros Auditados FIDEVAL S.A., (2023).

En este sentido vemos que el Fondo Real es una de las alternativas de inversién mas
usadas por la compafiia, aunque entra también en los favoritos de los clientes con otros
fondos mayormente utilizados como: ahorro programado, vivo, objetivo, entre otros. A
continuacién, se analizara brevemente algunas de las estrategias de inversion utilizadas,

que en su mayoria hacen referencia a activos de renta fija.
Fondo Real

Con el objetivo de generar Rendimiento por excedentes de liquidez, ha generado un
rendimiento el Gltimo trimestre de 3.14% y en el ultimo semestre de 3.21%. Un fondo
con menor riesgo cuyo portafolio se basa en titulos de renta fija, distribuidos de la
siguiente manera: certificados de depoésito con 73.83%, certificados de inversion con
21.95%, fondos disponibles 2.11%, avales 0.63% y obligaciones con 1.47%. En su
mayoria dichas inversiones se realizan con el sector financiero (97.42%) con activos de
instituciones como Banco Pichincha, Banco Guayaquil, Banco Internacional, Diners
Club, entre otros (FIDEVAL, 2023).

Fondo Objetivo

Con el objetivo de incluir beneficios altos y ciertas ventajas como seguros de medicina y
otros, este fondo es uno de los mas utilizados ya que asegura un rendimiento de mas del
8% anual, exigiendo una estadia minima de 2 afios y un monto inicial de $20. No

menciona méas informacion de su estrategia de inversion (FIDEVAL, 2023).
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Fondo Ideal

Con el objetivo de generar Rendimiento a mediano plazo, ha generado un rendimiento el
ultimo trimestre de 5.44 % y en el ultimo semestre de 5.48%. Un fondo con un riesgo
considerable cuyo portafolio se basa en titulos de renta fija del sector financiero, real y
publico, distribuidos de la siguiente manera: certificados de depdsito con 42.74%,
certificados de inversion con 0.08%, fondos disponibles 0.14%, avales 0.28%, V.T.C. con
5.24%, facturas comerciales negociables con 0.62% vy obligaciones representando la
mayoria del fondo con 56.79%. En su mayoria dichas inversiones se realizan con el sector
financiero (97.42%) con activos de instituciones como Banco Pichincha, Banco

Guayaquil, Banco Internacional, Diners Club, entre otros (FIDEVAL, 2023).

Luego de identificar las estrategias de algunos fondos de inversién, es evidente la
tendencia a ocupar activos de renta fija, especialmente certificados de depdsito para
fondos con menor Rendimiento y mas seguros, mientras que en la medida que se busca
una mejor Rendimiento o se es mas propenso al riesgo, se ocupan obligaciones
comerciales, siempre en renta fija, por lo que no forma parte de sus portafolios acciones

u otros activos de renta variable.
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2. DISENO METODOLOGICO
2.1 Enfoque de la Investigacion

Se presenta un trabajo no experimental con un enfoque mixto, por un lado, se evidencia
un aspecto cuantitativo gracias a la base numérica que posee la investigacion,
especialmente en el anélisis de liquidez, riesgo y Rendimiento de las acciones de la BVQ
para la creacion del ETF, ademaés del analisis de estrategias de inversion. Por otro lado,
un componente cualitativo muy marcado en relacion con la investigacion de un fenémeno
a base de normativa y literatura que permita realizar un analisis de factibilidad legal y

financiero del mismo aplicado al mercado de valores ecuatoriano (Ponce y Pasco, 2018).
2.2 Alcance de la Investigacion

El presente trabajo posee un alcance descriptivo, ya que se busca reflejar una imagen clara
de un fendmeno investigado (Ponce y Pasco, 2018). En este sentido el objetivo de la
presenta investigacion recae en indagar las caracteristicas, componentes, variables y el

entorno en general de un problema, con el fin de generar un andlisis bien fundamentado.

El trabajo a continuacién se realiza con el objetivo de investigar las propiedades y
caracteristicas de la creacion de un ETF de renta variable en Ecuador, tomando en cuenta
la factibilidad financiera y legal del proceso. A fin de poder realizar un analisis que
permita reconocer el impacto positivo o negativo en los portafolios de inversionistas

locales o internacionales.
2.3 Disefio de la Investigacion

En el presente trabajo se realiz6 con un horizonte temporal longitudinal de panel, que
hace referencia a un fendmeno analizado en varios periodos que ayuda a identificar una
evolucion de este (Ponce y Pasco, 2018). Como se evidenciara en el analisis, la creacién
de un ETF de renta variable analizard un mismo conjunto de acciones de la Bolsa de

Valores de Quito a lo largo de varios periodos de tiempo.

Por otro lado, la estrategia utilizada para el desarrollo de la presente investigacion es
muestral, que busca el analisis de ciertos fendmenos que son parte de un conjunto mas

grande para asi poder obtener caracteristicas que definan el conjunto completo (Ponce y
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Pasco, 2018). En el sentido de poder analizar un ETF de renta variable del mercado de

valores ecuatoriano, se busca comprender y analizar cierto segmento del mercado

bursatil, ademas de definir un segmento de acciones que conformaran parte del ETF, méas

no del todo del mercado financiero.

2.4 Recoleccién y andlisis de datos

Tabla 9. Recoleccion y andlisis de datos

Procesamiento

Obijetivo Tipo de Fuente Tecmca_c}e Instrumento y analisis de Entregabl
fuente recoleccion e
datos
Identificar literatura
confiable que permita
esclarecer conceptos
financieros aplicables a
la realidad ecuatoriana . Libros Investigacion Notas Resumen
p Secundaria . - I ]
y asi crear un marco financieros. documental bibliogréaficas narrativo
conceptual que
fundamente el
desarrollo del mercado
de valores.
Veronica
Arteaga
L (directora . . . Lista de Resumen
Primaria legal en Entrevista Cuestionario e -
o verificacion narrativo
Evaluar la factibilidad Fondo de
de la creacién de un Inversion
ETF (Exchange Traded Fiducia)
Fund), en términos
legales y financieros, de Normativa L
4 . Investigacion Notas Resumen
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2.5 Variables

Para el analisis de las acciones que conformaran el ETF se pretende analizar las siguientes

variables y asi discernir los activos que conformaran dicho instrumento financiero:
2.5.1 Rendimiento.

El rendimiento es uno de los aspectos méas importantes a la hora de valorar una inversion,
representa toda utilidad o pérdida final que se genera por el desembolso de dinero en una
fecha inicial. En este sentido, es necesario aclarar que los activos seran analizados a partir
del rendimiento realizado, que no es mas que el rendimiento histdrico que ya generé en
el pasado el activo analizado, a diferencia del rendimiento esperado que busca un
rendimiento futuro (AMV, 2018, p. 37). Se puede resumir el rendimiento de la inversion
en dos conceptos que son el cambio del valor de la inversion y el flujo neto de efectivo
recibido por la inversién, cuya suma de valores da el rendimiento. En sentido porcentual

se aplica la siguiente formula:

Precio de la accién en fecha final — Precio de la accién en fecha incial + Flujos de caja (dividendos)

Rendimiento = - — —
Precio de la accién en fecha incial

Donde:

Fecha inicial: es el 1 de enero del afio analizado.
Fecha final: es el 31 de diciembre del afio analizado.
2.5.2 Riesgo.

Generalmente existen varios tipos de activos en los cuales invertir y cada uno se acoplara
a diferentes tipos de inversionistas que especialmente estan guiados por su aversion al
riesgo, aunque comunmente se entiende que mientras mayor sea el riesgo mayor podra
ser el rendimiento. En este sentido, el riesgo representa otra de las variables a analizar, si
bien existen diversos conceptos aplicados a las finanzas, segun AMV (2018, p. 36) el
riesgo significa “la incertidumbre sobre si el rendimiento del portafolio es el esperado, y
se relaciona con su volatilidad”. Representa la posibilidad de que una inversion no genere
el rendimiento esperado o de que el inversionista pierda parte o todo su capital invertido.
El riesgo es una parte inherente de cualquier inversion y puede manifestarse de diversas

formas, como la volatilidad del precio de los activos, la incertidumbre del mercado, la
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inestabilidad politica o econdmica, entre otros. Consecuentemente, al estar relacionado
con la volatilidad y dispersién del rendimiento, es posible ocupar varias medidas
estadisticas para su calculo, por lo cual, entre una de las méas conocidas se encuentra la

desviacion estandar del rendimiento calculado, férmula que se expresa a continuacion:

n
2 1 _
=1

Donde:

n = numero de rendimientos evaluados.
1; = rendimiento realizado.

7 = rendimiento promedio.

En este sentido, se puede entender a la desviacion estdndar, como menciond Nikola
Petrovic (2022), “como el porcentaje promedio de variabilidad de los rendimientos
individuales”, donde el rendimiento individual se entiende, en este caso, COmMO

rendimiento de un portafolio.

Es importante tener en cuenta que el riesgo y el rendimiento estdn estrechamente
relacionados en finanzas. En general, una mayor exposicion al riesgo puede llevar a un
mayor rendimiento potencial, pero también puede aumentar la probabilidad de pérdidas
significativas. Por lo tanto, es importante considerar cuidadosamente el nivel de riesgo de

una inversion antes de tomar una decisién de inversion.

Si bien, las formulas presentadas resumen en gran medida el desempefio de una inversion
es necesario también evaluar desde otra perspectiva que involucra el riesgo y el
rendimiento, para lo cual se ocupara la medida de desempefio llamada raz6n de Sharpe:

Tp—Tf
04

Razén de Sharpe =

Donde:

74 = rendimiento promedio historico.
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17 = tasa libre de riesgo.
o, = desviacion estandar

La razén de Sharpe como menciona Petrovic (2022) “es definida como el exceso del
rendimiento promedio en el periodo de un activo o portafolio por encima de la tasa libre
de riesgo (prima de riesgo del activo o portafolio) dividida para la desviacion estandar del
rendimiento”. Representa el monto de prima de riesgo que corresponde a 1% de la
desviacion estandar del activo, teniendo asi un indicador que considera otros aspectos a

la hora de evaluar un activo por un inversionista.
2.5.3 Liquidez.

La liquidez se refiere a la capacidad de un activo para ser convertido rapidamente en
efectivo sin afectar significativamente su valor de mercado (AMV, 2018). En otras
palabras, es la medida en que una inversion puede ser vendida rapidamente y sin pérdida
significativa de valor. La variable analizada presenta una mayor aplicacién en mercados
bursatiles que no estan muy desarrollados donde la oferta y la demanda en la transaccion
de acciones es muy variable o0 a veces nula, llegando a ser una transaccion la que puede
definir el precio de ciertos activos y manteniendo varias veces el mercado sin tener
movimiento. Esto se puede interpretar como una falta de liquidez del mercado, dicho
concepto si bien puede tener varias definiciones, aplicado al mundo burséatil estd muy
ligado al punto de equilibrio entre oferta y demanda, sin la necesidad de incurrir en falta
de oferta para inversionistas que buscan ciertos activos, o falta de demanda donde se
oferten activos para los cuales no existan inversionistas, que consecuentemente

modificaran su precio considerablemente (AMV, 2018).

La liquidez es una consideracion importante al invertir en activos, ya que los activos
iliquidos pueden ser dificiles de vender en momentos de necesidad y pueden resultar en
pérdidas significativas. Por lo tanto, es importante evaluar cuidadosamente la liquidez de
un activo antes de invertir en él. En este sentido, gracias a la literatura vigente, se han
logrado identificar varias férmulas que ayudan a la hora de cuantificar por medio de un

indicador la liquidez de un activo de renta variable. La liquidez incluye la cantidad de
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negociacion, el tiempo de negociacion y el impacto de los precios. Segun Le y Gregoriou

(2020) existen cuatro dimensiones en las cuales se pueden evaluar la liquidez:

El volumen de negociacion indica cuanto se puede negociar un valor a costo
determinado. Las medidas de liquidez basadas en el volumen distinguen; valores
liquidos e iliquidos en funcidn de la cantidad de transaccion, existe una relacion
entre el diferencial entre el precio de compra y el de venta y el volumen. Un
diferencial de oferta y demanda grande implica un volumen bajo del valor,
mientras que un diferencial de oferta y demanda pequefio implica un volumen alto
de negociacion de ese valor. Un pequefio volumen de negociacion afiade mas
liquidez a las acciones y mejora la precision de los precios y reduce el diferencial.
En igualdad de condiciones, cuanto mayor sea el volumen, mayor sera el
diferencial debido a la informacion del diferencial entre precio de compra y de
venta. Las medidas basadas en el volumen captan las caracteristicas de amplitud
y profundidad de un mercado o un activo, son Utiles para medir la amplitud del
mercado.

Para efectos del presente trabajo y el afan de enfatizar el hecho de contrarrestar el
riesgo de liquidez del mercado ecuatoriano, se ocupara una formula para evaluar
las acciones seleccionadas para los portafolios, llamada ratio de rotacion, que se

presenta a continuacion:

Dit
- 1 Volig
Rotacion = — ) —
Dj; ] Shrout; ;

Donde:
D;; = numero de dias de negociacion en un tiempo determinado.
Vol;4; =nUmero diario de acciones negociadas.

Shrout;;, =ndmero diario de acciones en circulacion.

Dicho indicador ayudara a captar la frecuencia de negociacién de las acciones, ademas al

tomar en cuenta la capitalizacion bursatil da un mejor contexto de la liquidez de las

acciones.

La velocidad de negociacion, indica con que rapidez se puede negociar un valor

a un costo determinado con una cantidad determinada; (Le y Gregoriou, 2020).
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Los costos de transaccion, es decir, todos los gastos relacionados con la
negociacion de una cantidad determinada de un valor. Pueden dividirse en costos
explicitos e implicitos. Los explicitos (de procesamiento de érdenes, impuestos,
comisiones de intermediacion) son identificables antes de la negociacion. Los
implicitos (los diferenciales entre precio de compra y precio de venta, el tamafio
de la transaccién y el momento de ejecucién de la operacion) son menos
observables. El diferencial capta los costos de transaccion al mejor precio de
oferta y demanda. La diferencia entre los precios ejecutados y las cantidades
negociadas de acciones a cada precio repercuten en los costos de transaccion. Los
diferenciales entre precios de compray venta son la medida mas utilizada de estos
costos. Los diferenciales entre precio de compra y de venta constan de tres
componentes: el procesamiento de 6rdenes, la asimetria de la informacion y los
componentes del costo de inventario. Cuando los costos de procesamiento de las
ordenes son elevados, los intermediarios necesitan compensar estos costos
publicando precios de oferta altos y de demanda bajos. El diferencial entre precios
de oferta y demanda es un indicadore directo de la iliquidez, porque capta la
dimension del costo de transaccion. El diferencial de cotizacion mide el costo de
compra y venta si las operaciones se ejecutan a los precios de cotizacion. (Le y
Gregoriou, 2020).

El impacto en el precio lo que indica la facilidad con que se puede negociar un
valor de una cantidad determinada con un impacto minimo en el precio. Uno de
los principales indicadores es la medida de iliquidez introducida por Amihud
(2002) es el coeficiente de impacto del precio mas utilizado en la literatura
financiera. En concreto, el coeficiente de iliquidez refleja la sensibilidad del

precio medio diario absoluto al volumen de negociacion de 1 délar de una accién.
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La medida de los impactos diarios a lo largo de un periodo muestral se calcula del

siguiente modo:

Dyt

1 R;
ILIQit — D_* z |Vltd|
it =1 itd

Donde:

D;;: representa el nimero de dias que el titulo i es negociado en el mes t
R;:q:Rendimiento de la accion i en el dia d del periodo t.

Vi:q: volumen en dolares de la accion i en el dia d del periodo t.

El significado econdmico de esta medida se fundamenta en que un activo adquiere un
valor elevado de iliquidez (ILIQ) cuando su liquidez es baja y su precio experimenta
fluctuaciones significativas en respuesta a un bajo volumen de negociacién. Este ratio
cuantifica la relacién promedio diaria entre una unidad de volumen y el cambio en el
precio. Otra posible interpretacion de esta medida podria estar vinculada al desacuerdo
entre los inversionistas con respecto a la interpretacion de nueva informacion que llega al
mercado. Segun lo destacado por Amihud (2002), cuando los inversionistas concuerdan
en las implicaciones de las noticias que llegan al mercado, el precio cambia sin necesidad
de negociacion, mientras que el desacuerdo en cuanto a las implicaciones de las noticias
en los activos conduce a un aumento en el volumen de negociacién. Por lo tanto, el ratio
de iliquidez puede ser considerado como una medida del consenso entre las opiniones los

inversionistas sobre la nueva informacion (Le y Gregoriou, 2020).

Si bien, este indicador refleja en gran medida en gran medida la iliquidez del activo, puede
tener un sesgo respecto a acciones con menor capitalizacion bursatil y en este sentido
Florackis et al (2011), cambia la relacion entre rendimiento y el volumen, y ocupa el ratio
de rotacidn para generar un relacion en la medida de iliquidez. Férmula que para efectos

del presente trabajo se acoge mas hacia el mercado bursatil ecuatoriano que tiene grandes

61



variaciones en el volumen de las acciones por lo que asi evitamos este sesgo. A

continuacion, se muestra dicha formula:

Dyt

1 |R;i¢al
RtoTR;; = —
O T Dy L TRia

Donde:
D;;: representa el nimero de dias que el titulo i es negociado en el tiempo t
R;:q:Rendimiento de la accion i en el dia d del periodo t.

TR;;4: ratio de rotacion del valor i en el dia d.

¢ Medidas basadas en multidimensionales: Liu (2006) introduce una medida de
liquidez ajustada al nimero de dias con volumen de negociacion cero. Tiene en
cuenta multiples dimensiones de la liquidez, como la cantidad de negociacion, la
velocidad de negociacion y el costo de negociacién, con especial atencién a la
velocidad. La cifra de dias con volumen cero refleja la continuidad de la
negociacion, asi como el posible retraso o desafio en ejecutar una orden. Una
accion con un mayor numero de volumenes diarios nulos tiene menos
probabilidades de ser negociada, y, por lo tanto, es menos liquida. Esta
relacionada con otros indicadores de liquidez, como el coeficiente de rotacion y

el coeficiente de Rendimiento/volumen.

Un activo de liquidez cuenta con cinco caracteristicas: estrechez, inmediatez,
profundidad, amplitud y resistencia. Se emplean varias medidas para calcular la liquidez
de un valor y cada una capta distintas dimensiones de la liquidez de un valor. En base a
su frecuencia los indicadores de liquidez pueden dividirse en alta frecuencia (datos
intradia) y baja frecuencia (datos diarios de rendimiento y volumen de las acciones).
Algunas ventajas de las medidas de liquidez de baja frecuencia son que son de féacil

acceso, estan disponibles para grandes y emergentes mercados (Le y Gregoriou, 2020).
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2.6 Construccién de ETF
2.6.1 Fuentes de datos.

Laboratorio financiero: Para el presente trabajo se dispone de una base de datos
proporcionada por la BVQ “Laboratorio Financiero PUCE”, que contempla tanto activos
de renta fija como de renta variable de los que arroja datos sobre precios, fechas de
transacciones, cantidad de acciones u obligaciones transadas, emisores de los activos de
inversion, entre otros varios datos; dicha informacion se proporciona desde el afio 2012
hasta el mes de febrero del 2023, aunque para efectos del presente trabajo se evaluara el

desempefio respecto a 10 afios a partir del 2013.

Dividendos: de la pagina web de la Bolsa de Valores de Quito, se obtuvo el Excel
“Dividendos” relacionado con la reparticion de dividendos de las acciones que cotizan en
la bolsa de valores. Dicho archivo fue ocupado para obtener tanto los dividendos de las

acciones como las acciones en circulacion.

Tasas pasivas referenciales: de los reportes mensuales que publica el Banco Central del
Ecuador se obtuvo la tasa pasiva referencial para realizar los calculos necesarios para el
presente trabajo. Para efectos del presente trabajo se hizo uso de las tasas de enero y mayo

de inversiones entre 180 dias y 360 dias.

Tasa mensual de rentabilidad de los bonos del tesoro de Estados Unidos: fueron
obtenidos de la pagina de la Data de la Reserva Federal Econdmica (FRED por sus siglas

en ingles) para realizar el calculo de la razon de Sharpe.
2.6.2 Periodos de célculo.

Es necesario tener claro que la composicién de acciones del portafolio para replicar un
ETF para el afio A; se realiza evaluando en dichas acciones los criterios descritos
posteriormente en el afio A;_4, lo que permitira tener un set de acciones cuyas inversiones
comiencen a partir de los primeros dias del siguiente periodo. En este sentido se tomaron
datos de acciones del 2012 para asi conformar el portafolio del 2013 comenzando en este
afio a funcionar el ETF como tal, y por ende la evaluacion de este con las variables

descritas.
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2.6.3 Consideraciones base.

Para la construccion del portafolio que replica un ETF se utilizaron acciones que paguen

dividendos y tienen mayor liquidez. Se establecieron los siguientes criterios para depurar

la base de datos ‘“Laboratorio Financiero PUCE”, dichos criterios como son fueron

ocupados a la hora de armar el portafolio fueron aplicados en los afios de célculos para la

composicion de las acciones:

Acciones que repartan dividendos. Dicho criterio se utiliz para asegurar algin
rendimiento, dada la baja liquidez de acciones.

Luego del anterior filtro se procedid a seleccionar las acciones con mas de 10
transacciones en el afio de evaluacion. El presente filtro se realizé para evitar
seleccionar transacciones con muy bajos niveles de liquidez y cuya oferta y
demanda sea muy baja para considera dichas acciones en el portafolio.
Continuando con la linea del presente trabajo, se estima cuidar en gran medida
caer en los riesgos de liquidez que presenta el mercado ecuatoriano, por lo que es
necesario realizar este tipo de depuraciones a las compafiias con muy baja
transaccionalidad.

Las 10 acciones con el indicador “Price impact ratio” de Florackis (2011) méas
bajo, obviando los valores en cero que en su mayoria se debe a no poseer
rendimientos por ende nula volatilidad en sus transacciones que principalmente

es el reflejo de pocas o nulas transacciones en el afio analizado.

De las acciones resultantes se cred el portafolio con los pesos segun la capitalizacion

bursatil de las compafias, esto para dar mayor peso a acciones con una mejor

consolidacién en el mercado bursatil y que por ende tienden a tener mayores transacciones

y presentar riesgos de liquidez mas bajos. En este sentido se obtendra de cada accion su

capitalizacion bursatil resultante de la siguiente formula:

Capitalizacion bursatil: Precio de la accién (31 de diciembre)

*x Acciones en circulacion

Precio de la accion al 31 de diciembre del afio analizado para la construccion del
portafolio, que salié de la base de datos “Laboratorio Financiero PUCE”, de la

Ultima transaccion realizada en el afio mencionado del activo. Es necesario tener
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claro que si bien no se realicen transacciones diariamente para todos los activos
se tomo el precio de la accion que estuvo més cercana al 31 de diciembre.

e Acciones en circulacion, al igual que el precio de la accion, en la base de datos
“Dividendos” de la BVQ se emple0 las acciones en circulacion con fecha mas

cercana al 31 de diciembre del afio analizado de cada activo.

Por otro lado, es necesario tener en cuenta que para mejorar el rendimiento del ETF se
tuvo la politica de reinvertir los dividendos generados por las acciones que conforman el
portafolio en certificados de depdsito hasta el final del periodo en el cual se reciben dichos
dividendos. Esta decision va encaminada hacia los objetivos del ETF de combatir los
riesgos de liquidez del mercado ecuatoriano, debido a que el activo en el cual se
invirtieron los dividendos no posee riesgos de liquidez y asi ademas se diversifica el
portafolio.

2.6.4 Construccion del portafolio en los afios de analisis.

2012: Se aplicaron los primeros dos filtros base y resultaron 12 acciones para el tercer
filtro, aunque en vista de la baja cantidad de acciones resultantes se prefirid trabajar con
todas. Posteriormente se ocupd la capitalizacion bursétil de dichas acciones para

identificar los pesos que ocuparian en el portafolio

2013 a 2021: Se aplicaron los 3 filtros base, y se seleccionaron las 10 acciones menos
iliquidas del afio analizado para conformar el portafolio del afio siguiente. Posteriormente
se ocupo la capitalizacién bursétil de dichas acciones para identificar los pesos que

ocuparian en el portafolio
2.6.5 Calculos de indicadores para analisis de portafolio en afio de inversion.

2013 a 2022: Una vez transcurrido el afio, con los datos arrojados se calcularon los

siguientes indicadores para cada accion que conformaron el ETF:

Precio final —Precio inicial

¢ Rendimiento por capital: —
Precio inicial

e Rendimiento por dividendos:

Dividendos+Rendimiento por inversion en certificados de deposito

Precio inicial
o Rendimiento por inversion en certificados de depdsito: para obtener la tasa

de rentabilidad se ocupd la tasa de interés pasiva efectiva referencia por

65



plazo de 181 hasta 360 dias, haciendo alusion al periodo de inversion que
estarian los dividendos invertidos hasta finalizar el afio. Se selecciono la
tasa de mayo debido a que la mayoria de los dividendos se repartian en las
juntas de accionistas en el mes de abril por lo que se invirtio desde el mes
de mayo hasta el final del periodo del portafolio. Se convirti6 la tasa pasiva
referencial anual a una aplicable a los 8 meses restantes del afio y se sumé
al final del afio los rendimientos al dividendo recibido por las acciones.

Rendimiento total: Rendimiento por capital + Rendimiento por dividendos

Rendimiento del portafolio: Suma de los rendimientos totales multiplicados por

el peso de la accion.

Liquidez: Indicador “Price Impact Ratio ” descrito anteriormente.

Ratio de Rotacion descrito anteriormente.

NUmero de dias con transacciones.

Ademas de los indicadores que se utilizaron para evaluar cada accién, se calculd

anualmente la Rendimiento por capital, por dividendos y total del portafolio en el afio

analizado, que es el resultado de la multiplicacion del rendimiento de cada accién por su

peso y la posterior suma de cada porcentaje resultante.

2.6.6

Indicadores generales del ETF potencial.

Una vez obtenidos los rendimientos anuales del portafolio ETF en los periodos 2013 al

2022, se calcularon las siguientes medias de evaluacion de activos que ya fueron descritas

anteriormente:

Riesgo: desviacion estandar.

Media de los promedios anuales.

Raz6n de Sharpe: como se evidencid los componentes de la formula anteriormente
expuesta, es necesario obtener la rentabilidad libre de riesgo que por definicién
representan los bonos del tesoro de Estados Unidos, por lo que a las tasas
mensuales descargadas se las convirtio en tasas anuales y se obtuvo un promedio
desde el 2013 hasta el 2022, valor que fue de 0.0585%.

Rendimiento neto (del inversionista disminuidos costos de transaccion) (1.09%):
dicho valor fue tomado de una de las entrevistas realizadas, Luis Loma el gerente

de riesgos del fondo de inversién FIDUCIA en su entrevista comento acerca del
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rango de comisiones en el que menciona porcentaje de comision hasta el 3% sobre
el monto efectivo del inversionista, monto que incluye gastos administrativos y
compra de acciones. Aungue menciond que el valor mas comun es de 1% por lo
que sera el valor ocupado para el presente analisis, ademas de aumentar la
comisién que cobra la casa de valores por realizar transacciones que es del 0.09%
sobre el valor a transar.

Comparacion con la tasa de interés pasiva efectiva referencia por plazo de 181
hasta 360 dias del mes de enero del afio en el que se analiza el rendimiento del

portafolio.

2.6.7 Limitaciones.

Las principales limitaciones metodoldgicas son:

La base de datos proporcionada por la Bolsa de Valores de Quito presento varias
falencias especialmente respecto a los precios de las acciones a los que se
realizaban las transacciones. Al momento de realizar el andlisis existian picos de
precios y rendimientos inexplicables y generaban rendimientos exorbitantes que
sesgaban el analisis a realizar, ademas de no ser coherente respecto a la tendencia
de precios que se venia evidenciando. En este sentido fue necesario realizar varias
suposiciones y mantener precios anteriores para corregir la mala informacién
proporcionada, en funcion tener un correcto analisis.

Otro de los aspectos a tomar en consideracion fueron los cambios en el valor
nominal de las acciones de las compafiias: BANCO PICHINCHA C.A. y
CONJUNTO CLINICO NACIONAL CONCLINA C.A. Dichos cambios no se
reflejaban en la base de datos por lo que existian picos atipicos en los precios y
rendimientos de las acciones. Por un lado, Banco Pichincha C.A. cambio su valor
nominal en el afio 2018 de 1 a 100 ddlares, reduciendo ademas sus acciones en
circulacion, por lo que sus precios aumentaron ligados al nuevo precio nominal,
por otro lado la compaiiia Conclina tenia estos comportamientos una vez al afio
en los que sus acciones pasaban de un valor nominal de 1 a 2500 dolares, y al no
ser posible identificar el dia exacto del cambio de valor era necesario guiarse con
los precios de las acciones para asi tener valores similares segn el movimiento

de estos.
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¢ Dificultan en la obtencién de datos relacionados a acciones en circulacion para el
publico y propias de los socios mayoritarios de la compafiia, o que genera un

sesgo a la hora de realizar las interpretaciones, especialmente respecto a la

liquidez y algunos indicadores.
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3. ANALISIS LEGAL DE ETF EN ECUADOR
3.1 Evidencia de entrevista con profesionales en el area legal financiera

En la entrevista realizada a VVeronica Arteaga se logro identificar varios puntos clave a la
hora de la evaluacion del a factibilidad de la implementacion de un ETF en Ecuador. Los

puntos mas relevantes de la entrevista fueron los siguientes:

e Imposibilidad de la aplicacion de un ETF, legalmente en Ecuador.
e Similitud de fondo cotizado con otros conceptos establecidos en la normativa.

e Posibles soluciones al vacio legal existente.

Verdnica Arteaga (2023) menciona la imposibilidad legal de la implementacion de un
ETF en Ecuador, si bien existen varios cuerpos juridicos relacionados con aspectos
financieros en el pais, también hay varios vacios legales. Partiendo del Cédigo Orgénico
Monetario y Financiero y sus respectivos libros, se puede ir identificando ciertas
regulaciones que aplican de forma general al mercado financiero y monetario del pais.
Verdnica Arteaga (2023) hace énfasis a la hora de evaluar la legalidad de los ETF en el
mercado en las falencias de los cuerpos legislativos, entre estos se encuentra la falta de
normativa para la regulacion de fondos cotizados, especificamente por la Junta de Politica
y Regulacién Financiera. A pesar de encontrar su concepto en la Ley de Mercado de
Valores, y mencionar su regulacién por la junta antes mencionada, no se posee una

codificacion que haga referencia a este aspecto.

En basqueda de ciertas similitudes y otras oportunidades en el mercado financiero,
Arteaga (2023) menciond otros tipos de fondos de inversion, entre estos dos de los mas
conocidos como lo son el fondo administrado, que posee la mayor cantidad respecto a
otros tipos de fondos, y el fondo colectivo. En relacién con los fondos administrados
Arteaga acoto que existen grandes diferencias con el fondo cotizado, especialmente por
su estructura de venta, ya que posee cuotas de participacion que estan distribuidas entre
ciertos participantes que buscan un rendimiento establecido por la cartera de inversion
del fondo administrado, llegando a saber el valor de su participacion solamente al final
del dia, con informes diarios de la administradora de fondos. Por otro lado, y el escenario
mas favorecedor para el presente trabajo fue presentado el fondo colectivo, cuya gran

diferencia con el fondo cotizado, definido por la Ley de Mercado de Valores, solo la
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identifica en el objetivo de estos, por un lado Arteaga (2023) menciona que el fondo
colectivo se crea a partir de un objetivo productivo claro, que sera el mayor responsable
de las inversiones de este fondo, por otro lado, se sabe que el fondo cotizado no busca un
objetivo productivo, sino que su fin estd en replicar un indice bursatil. Los dos

instrumentos se cotizan a través de Bolsa, por lo que poseen similitudes de fondo y forma.

Finalmente, Arteaga (2023) plantea dos soluciones a la hora de buscar la regulacion de
los fondos cotizados, tomando en cuenta que, segun la Ley, los fondos cotizados caen en
el campo de regulacion de la Junta de Politica y Regulacién Financiera, cuyos
participantes (3) por aspectos logisticos y de tiempo en sus labores, poseen varias
complicaciones para sacar nuevas codificaciones (necesariamente una mensual) que
regulen este tipo de instrumentos financieros. Partiendo de que cada miembro es el Gnico
capaz de proponer nuevas codificaciones, Arteaga (2023) plantea dos soluciones, por un
lado, enviar normas individualizadas para regular los fondos cotizados y por otro y de
forma mas general sefialar una norma en la codificacion que mencione que los fondos

cotizados se rigen por la normativa aplicable a los fondos colectivos.

En términos generales, Arteaga (2023) propone soluciones al vacio legal y busca la
implementacién de un ETF en Ecuador. Siendo directora de un fondo de inversion, posee
un proyecto finalizado en relacién con la estructura de un fondo cotizado, solo a la espera
de su regulacion para emitir dichos instrumentos financieros que espera tengan una gran

acogida entre los inversionistas.

En referencia a los aspectos financieros de la implementacion de un ETF se tomo en
consideracion a una profesional de area de fondos de inversion. Alejandra Lobo, global
equity analyst, en el fondo de inversion Ivy Investment, identific6 mediante la entrevista

varios aspectos relevantes que se detallan a continuacion:

e ETF como instrumento que mejoraréa la liquidez del mercado.
e Costos de administracion.

¢ Riesgo de mercado.

Desde una perspectiva mas externa y con una vision de inversionista extranjero Lobo
(2023) menciona la gravedad del aspecto de liquidez, especialmente a partir de las
acciones, ya que argumenta que el riesgo de liquidez sera heredado de las acciones al ETF
y esto podria complicar gravemente la funcionalidad de este, por lo que, sera mas dificil

seguir un indice bursatil concreto. El hecho de generar un nuevo instrumento financiero
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para el mercado local traerd consigo mas presiones, pero también podra ser una solucion
a la hora de desarrollar el mercado financiero, atraer nuevos inversionistas y buscar

mejores activos para un portafolio local.

En relacién con los costos de administracion Lobo, acota aspectos muy importantes
relacionados con los riesgos de liquidez, ya que, al implementar un nuevo instrumento
financiero, cuyas transacciones pueden traer un grado de complejidad, menciona que esto
puede traer consigo mayores comisiones por transaccion y en general un costo de
administracion més alto para este instrumento financiero. Para finalizar, Lobo (2023)
recomienda evaluar constantemente el riesgo de mercado, el riesgo pais e identificar las
oportunidades y falencias que puede traer consigo un ETF con activos locales, tanto para

inversionistas extranjeros como para inversionistas ecuatorianos.

Finalmente, Lobo (2023) menciona la relevancia de tener claros todos los riesgos del
ETF, si bien ella menciona diversificar mejor la cartera y en la medida buscar empresas
gue no se vean tan afectadas por el riesgo macroeconémico del pais, sino mas bien traigan

consigo nuevas oportunidades de rendimiento para los inversionistas.
3.2 Revision de normativa

En términos de legalidad, a lo largo de la historia ha ido evolucionando la legislacién que
aplica para los fondos de inversion, si bien, en paises con un mercado financiero mas
desarrollado existe mas cuerpo legal gubernamental que rija dicho instrumento
financiero, en Ecuador no ha sido un aspecto muy desarrollado. Por efectos del presente
trabajo, a continuacidn, analizaremos a breves rasgos de la legislacion aplicable a fondos

de inversion.

La revision de legislacion ecuatoriana en materia de fondos de inversion permite definir
dos cuerpos legales que rigen en su mayoria a los fondos de inversién, que son los

siguientes:

e CODIGO ORGANICO MONETARIO Y FINANCIERO, LIBRO Il LEY
MERCADO VALORES

e CODIFICACION RES JUNTA POLITICA MONETARIA LIBRO SEGUNDO
TOMO X
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3.2.1 Cadigo organico monetario y financiero.

Es la normativa que por excelencia regula el sistema financiero local, pero por efectos
practicos es relevante focalizar el andlisis en su Libro Il que regula los fondos de

inversion.
3.2.2 Ley del Mercado de Valores.

Partiendo de la Ley de Mercado de Valores se entiende que los fondos de inversion estan
bajo las atribuciones y funciones de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros (SCVS, en adelante) (Ley de Mercado de Valores, 2006, Articulo 10), mismo
cuerpo legal en el que se detalla ciertos conceptos, clases, constitucién y autorizacion,
reglamentos, liquidacion, aspectos relacionados al capital, ademas de regulaciones a las
entidades que administran dichos fondos. Todo esto detallado en el capitulo 11 de la ley

anteriormente mencionada.

A partir de la ley analizada, en el articulo 76 de la Ley de Mercado de Valores (LMV, en
adelante), especificamente en las clases de fondos, para ciertos tipos de fondos se dirige
hacia otra entidad gubernamental como es la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera, que se encarga de realizar las normas de funcionamiento de ciertos fondos de
inversion. Es asi como en las Codificaciones de la Junta Politica y Monetaria Libro

Segundo Tomo X se establecen dichos parametros.

Por otro lado, en la LMV se detallan varios aspectos importantes acerca de los fondos de
inversion y de las entidades que los administran, aunque posteriormente se ahondara en
el andlisis legal, es necesario especificar los aspectos normados por dichas codificaciones.
A continuacién, se presentan las secciones del capitulo II “Fondos de Inversion” que
encuentran en el cuerpo legal analizado:

Tabla 10. Secciones del capitulo IT “Fondos de Inversion”

Seccion | Constitucion y autorizacion de los fondos de inversion.
Seccion Il Inscripcion en el catastro pablico del mercado de valores.
Seccion I Mantenimiento de la inscripcién en el catastro publico del mercado de

valores y remision de informacion continua.

Seccion IV Liquidacion, suspension y cancelacion de la inscripcion en el catastro
publico del mercado de valores.

Secciéon V Control.
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Seccion VI Valoracion.
Seccion VII Venta de unidades de participacion.

Seccion VIII Disposiciones generales.

Nota. Fuente: De Codificaciones de la Junta Politica y Monetaria Libro Segundo Tomo X, (2017)

3.2.3 Cadigo de Resoluciones de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y

Financiera.

En funcion de la entrevista realizada y algunos conceptos generales encontrados en la
LMV podemos definir los fondos cotizados en el pais. Como se menciono anteriormente
en el presente trabajo, el concepto recae en la Junta de Politica y Regulacion Monetaria,
que menciona es la entidad que regula dicho instrumento financiero. Al llegar a sus
codificaciones encontramos un gran vacio legal ya que la estructura del fondo cotizado

no se encuentra regulado en su normativa.

3.2.4 Reglamento para los fondos de inversion de administradoras.

En referencia a las administradoras de fondos y fideicomisos, son personas juridicas cuya
legislacién aplicable incluye varias leyes y regulaciones que establecen los requisitos y
procedimientos para la creacion, operacion y administracion de estas entidades. La Ley
de Mercado de Valores es una de las principales leyes que rige las actividades de las
administradoras de fondos y fideicomisos en Ecuador. Esta ley establece los requisitos
para la autorizacion, registro y supervision de estas entidades, asi como las obligaciones
y responsabilidades de sus administradores y fiduciarios. Esta ley establece los requisitos
para la autorizacion y registro de los fondos, asi como las normas para la gestion y
administracion de los activos del fondo.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros es el organismo encargado de
supervisar y regular las actividades de las administradoras de fondos y fideicomisos en
Ecuador cuyo registro se da en el catastro publico del mercado de valores. Esta entidad
junto al Consejo Nacional de Valores tiene la autoridad para otorgar y revocar las
autorizaciones y registros de estas entidades, asi como para imponer sanciones por

infracciones a la ley.

Desde el titulo XIV “De los inversionistas institucionales”, capitulo III “De las sociedades
administradoras de fondos y fideicomisos”, se comienzan a describir varios de los

preceptos que rigen las administradoras de fondos, entre estos se detallan los siguientes:
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e Objeto y constitucion

e Capital minimo y autorizacion de funcionamiento

e Del patrimonio minimo

e Entidades autorizadas

¢ Inhabilidades, prohibiciones y responsabilidades de los administradores
e Obligaciones de la sociedad administradora de fondos y fideicomisos

e Custodia de los valores

e De los 6rganos de administracion y comité de inversiones

¢ Responsabilidades del comité de inversiones

e Disolucion y liquidacion
3.3 Factibilidad de la creacién de un ETF en Ecuador

En conclusion, actualmente se puede decir fehacientemente que no es legal la
implementacién de un ETF en Ecuador, si bien su concepto estd contemplado por la
normativa legal, pero su funcionalidad y estructura en general posee un vacio legal que

deberé ser absuelta en los proximos periodos.
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4. ANALISIS DE RESULTADOS

4.1 Construccion de ETF
Para la aplicacion de los indicadores expuestos, y para la construccién de los portafolios
anuales se realizaron las tablas presentes en el Anexo 1, del que se obtienen varias

consideraciones:

e Principalmente, se puede evidenciar que los portafolios al estar guiados por
compafiias con un alto nivel de transaccionalidad y con pocos riesgos de liquidez,
son compafiias posicionadas en el mercado y especialmente de tres sectores en la
industria ecuatoriana que son: sector financiero, sector industrial y sector de
ventas al consumidor final de productos de consumo masivo. Especialmente la
compafila San Carlos cuyo giro de negocio es el azlcar, por otro lado,
encontramos bancos como el Bolivariano, Guayaquil, Produbanco, entre otros y
finalmente una de las compafias mas reconocidas como lo es Corporacion La
Favorita.

e Seidentifican 22 diferentes acciones a lo largo de los 10 afios analizados.

e Lamayoria de las acciones salian a la hora de analizar un nimero de transacciones
mayor a 10 en el periodo del afio analizado.

e Existieron 3 compafiias especialmente, que gracias a su capitalizacion bursatil
tuvieron pesos mayores en el portafolio, estas compariias fueron: Corporacion
Favorita C.A., Holcim Ecuador y Compafiia de Cervezas Nacionales, que gracias
a sus politicas de estructura de capital y emisidn de acciones ademéas de buenos
indicadores de liquidez tenian cantidades de acciones en circulaciéon mucho mas

grandes que el resto de las compafiias que cotizan en bolsa.
4.2 Andlisis de rendimiento, riesgo y liquidez de portafolios

A partir de la tabla 11 hasta la tabla 20 se puede encontrar el anélisis de las variables
propuestas para el analisis de las acciones seleccionadas del portafolio en las cuales se
identifican especialmente los calculos respecto al riesgo de liquidez. En este sentido se

evidencio las siguientes consideraciones.

Se realiza una subdivision entre el rendimiento por capital y el rendimiento por
dividendos que permiten evidenciar la supremacia de los rendimientos por dividendos

sobre el rendimiento de capital en la mayoria de las acciones analizadas. Asi también la
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suma de lo estipulado permite tener el valor de la rentabilidad total por accion del
portafolio, cuya multiplicacion por el peso y posterior suma permite llegar a la
rentabilidad del portafolio presente en las tablas, que evidencian una gran volatilidad
entre los mercados que se estan evaluando. Si bien, las industrias tienen riesgos
macroecondmicos similares por su ubicacion, la industria refleja comportamientos de
rentabilidad muy distintos y volatiles, ademas de evidenciar rentabilidades y pérdidas

considerables para el analisis de un inversionista.

Respecto al riesgo de liquidez evaluado, se presentan 3 indicadores con distintas
interpretaciones, por un lado, el indicador de liquidez Florackis que evalda la afectacion
al precio dependiendo el nivel de rotacion, ya evidencia el alto impacto que poseen las
acciones en sus rendimientos con respecto a su rotacion, en este sentido, se reflejan los
riesgos de liquidez de las acciones, al evidenciar valores altos llegando a tener cifras de
hasta 5 digitos que demuestran el alto impacto en el precio por la rotacion de las acciones.
Por otro lado, este ultimo indicador mencionado también evidencia la poca rotacion de
las acciones en el mercado bursatil ecuatoriano, llegando a ser minimo en relacion con
las acciones en circulacion, para finalmente respaldarse en el numero de dias con
transacciones, que reflejan las escasas compafiias que poseen transacciones constantes.
Con los valores del ratio de rotacion es evidente que la esperanza matematica de la
rotacion de acciones diaria respecto a sus acciones en circulacién no llega a ser ni el 1%,
valor que solamente fue superado en 4 ocasiones en los diferentes portafolios, lo que

refleja lo antes mencionado.

Respecto a los indicadores generales para evaluar el ETF se encontré lo siguiente:

e Primeramente, se identifica en la tabla 21, la diferenciacion entre la rentabilidad
generada por el capital y por los dividendos, siendo este Gltimo el de mayor peso
en la mayoria de los periodos analizados. Lo que se puede ver reflejado en la
figura 14, que resume la volatilidad de cada rentabilidad y evidencia la supremacia
de la rentabilidad por dividendos. En este sentido los periodos 2017 y 2018 fueron
los de mayor rentabilidad de capital para las acciones, con 10.36% y 7.44%
respectivamente, por otro lado, para el rendimiento por dividendos los periodos
2014 y 2017 fueron los de mayor rentabilidad con 12.72% y 9.99%
respectivamente, mismos que serian los periodos de mas alta rentabilidad para el
ETF ya que presentaria 19.43% en 2014 y 20.35% en 2017. Mientras que los
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rendimientos mas bajos para el ETF se presentarian en los periodos 2015 y 2016
con -6.48% y -5.83% respectivamente, guiamos por una pérdida por capital
considerable que en los mismos periodos fue de -12.15% en 2015y -13.15% en
2016.

Por otro lado, en la tabla 22 se resumen indicadores financieros que permiten
evaluar el activo de inversion. Principalmente la desviacion estandar habla del
riesgo de la inversion y su dispersion respecto a la media que representa el 9.35%,
a su vez que la media aritmética del rendimiento representa un 5.24%. Finalmente,
el indicador, razon de Sharpe que resume la prima de riesgo por 1% de desviacion
estandar, medida para la cual el calculo de la tasa libre de riesgo promedio en los
ultimos 10 afios fue de 0.0585% segun la FRED, lo que arroj6 un alto nivel de

prima de riesgo.
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Ao 2013

Tabla 11. Andlisis de portafolio transcurrido el afio de inversion 2013

Compafiia Rendimiento Rendimiento  Rendimiento Peso Liquidez Ratio de # de dias con
por capital por dividendos total (Florackis) rotacion transacciones
BANCO BOLIVARIANO C.A. -4.35% 4.98% 0.64% 2.77% 2,207.87 0.276% 11
BANCO DE GUAYAQUIL S.A. -21.43% 4.45% -16.98% 3.87% 32,326.51 0.009% 156
BANCO DE LA PRODUCCION -10.34% 2.13% -8.22% 5.03% 2,492.60 0.011% 26
S.A. PRODUBANCO
BANCO PICHINCHA C.A. -29.82% 2.83% -27.00% 10.16% 17,023.19 0.007% 70
COMPANIA DE CERVEZAS 1.11% 16.31% 17.41% 17.45% 18,705.60 0.012% 19
NACIONALES
CORPORACION FAVORITA C.A. 12.20% 2.78% 14.98% 23.97% 188.82 0.012% 246
HOLCIM ECUADOR 7.69% 5.46% 13.15% 26.25% 1,828.87 0.002% 123
HOLDING TONICORP S.A. 4.17% 3.94% 8.10% 4.69% 407.07 0.177% 91
HOTEL COLON 40.00% 12.45% 52.45% 0.25% 70.05 0.197% 11
INTERNACIONAL S.A.
INDUSTRIAS ALES -8.82% 0.61% -8.21% 1.19% 1,307.20 0.017% 17
INVERSANCARLOS S.A. -4.00% 7.54% 3.54% 1.38% 456.86 0.106% 32
SAN CARLOS -0.71% 7.01% 6.30% 0.05% 1,181.71 0.067% 46
Rentabilidad del Portafolio 0.77% 5.98% 6.75%
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Afio 2014

Tabla 12. Anélisis de portafolio transcurrido el afio de inversion 2014

Compafiia Rendimiento Rendimiento  Rendimiento Peso Liquidez Ratio de # de dias con
por capital por dividendos total (Florackis) rotacion transacciones

BANCO DE GUAYAQUIL S.A. -20.45% 11.59% -8.87% 1.83% 1,970.55 0.009% 113
COMPANIA DE CERVEZAS 28.14% 14.44% 42.58% 6.84% 5,628.35 0.007% 25
NACIONALES
BANCO PICHINCHA C.A. -12.50% 5.21% -7.29% 3.29% 8,157.85 0.018% 59
BANCO DE LA PRODUCCION -3.85% 4.44% 0.59% 1.57% 24,440.85 2.285% 28
S.A. PRODUBANCO
HOLCIM ECUADOR 7.14% 13.59% 20.74% 80.44% 2,304.77 0.003% 156
INDUSTRIAS ALES -27.74% 0.00% -27.74% 0.25% 6,606.85 0.178% 17
SAN CARLOS 6.43% 4.34% 10.77% 0.39% 2,158.50 0.319% 80
INVERSANCARLOS S.A. 15.00% 7.43% 22.43% 1.12% 291.12 0.694% 40
HOLDING TONICORP S.A. -4.35% 3.24% -1.10% 2.46% 225.65 1.179% 76
HOTEL COLON -7.14% 8.93% 1.78% 1.82% 28.47 0.064% 7
INTERNACIONAL S.A.
Rentabilidad del Portafolio 6.71% 12.72% 19.43%
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Ao 2015

Tabla 13. Andlisis de portafolio transcurrido el afio de inversion 2015

Compafiia Rendimiento Rendimiento por  Rendimiento Peso Liquidez Ratio de # de dias con
por capital dividendos total (Florackis) rotacion transacciones
INDUSTRIAS ALES -3.57% 0.00% -3.57%  0.64% 2.26 0.187% 3
COMPANIA DE CERVEZAS 20.78% 5.93% 26.71% 16.24% 1,594.04 0.006% 46
NACIONALES
BANCO BOLIVARIANO C.A. -4.76% 4.59% -0.17%  2.48% 1,374.27 0.014% 10
HOLCIM ECUADOR -8.95% 6.00% -2.95% 44.19% 2,098.79 0.002% 112
SAN CARLOS -22.82% 2.69% -20.12%  2.79% 1,192.55 0.046% 80
BANCO DE GUAYAQUIL S.A. -27.14% 4.08% -23.07%  2.95% 2,732.72 0.009% 87
INVERSANCARLOS S.A. -16.67% 8.94% -7.73% 1.09% 382.66 0.083% 43
CORPORACION FAVORITA -42.96% 5.48% -37.48%  22.60% 539.80 0.012% 248
C.A.
HOLDING TONICORP S.A. -1.82% 3.99% 2.18%  5.48% 1,810.42 0.011% 37
CRISTALERIA DEL 0.00% 12.68% 12.68% 1.54% - 0.021% 5

ECUADOR CRIDESA

Rentabilidad del Portafolio -12.15% 5.67% -6.48%
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Ao 2016

Tabla 14. Analisis de portafolio transcurrido el afio de inversion 2016

Compafiia Rendimiento Rendimiento Rendimiento Peso Liquidez Ratio de # de dias con

por capital por dividendos total (Florackis) rotacion transacciones

BANCO PICHINCHA C.A. -33.33% 1.68% -31.65% 6.89% 7,825.94 0.106% 53

CONJUNTO CLINICO -14.67% 0.61% -14.06% 0.61% 1,101.11 0.017% 19

NACIONAL CONCLINA C.

A

BANCO DE GUAYAQUIL -21.57% 0.00% -21.57% 3.05% 6,896.69 0.009% 87

S.A.

HOLCIM ECUADOR -12.14% 12.39% 0.25% 26.47% 6,360.82 0.004% 78

HOLDING TONICORP S.A. -12.04% 5.17% -6.87% 7.08% 7,154.22 0.001% 8

COMPANIA DE 1.43% 9.10% 10.53% 25.81% 12,617.10 0.001% 26

CERVEZAS NACIONALES

BANCO BOLIVARIANO -13.00% 0.00% -13.00% 3.44% 12,790.73 0.053% 14

C.A.

SAN CARLOS -13.04% 3.50% -9.55% 2.83% 3,980.58 0.013% 69

CORPORACION -24.27% 4.38% -19.89% 22.62% 1,261.52 0.007% 239

FAVORITA C.A.

INVERSANCARLOS S.A. -8.70% 9.92% 1.23% 1.20% 1,421.00 0.017% 25

Rentabilidad del Portafolio -13.15% 7.32% -5.83%
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Afio 2017

Tabla 15. Andlisis de portafolio transcurrido el afio de inversion 2017

Compafiia Rendimient  Rendimiento por Rendimiento Peso Liquidez Ratiode  #de dias con
0 por dividendos total (Florackis) rotacion  transacciones
capital

BANCO PICHINCHA C.A. 32.50% 6.83% 39.33% 1.19% 20,113.28 0.003% 45
BANCO DE GUAYAQUIL -5.00% 8.15% 3.15% 0.16% 5,233.79 0.007% 89
S.A.
HOLCIM ECUADOR 11.67% 10.39% 22.06% 93.36% 4,007.61 0.002% 70
SAN CARLOS -10.00% 3.90% -6.10% 0.09% 1,343.74 0.025% 61
BANCO DE LA -33.33% 3.38% -29.95% 0.42% 882.15 0.024% 11
PRODUCCION S.A.
PRODUBANCO
INVERSANCARLOS S.A. -4.76% 10.77% 6.01% 1.25% 910.04 0.076% 20
CONJUNTO CLINICO -21.88% 0.86% -21.01% 3.18%  2,002,997.20 0.117% 19
NACIONAL CONCLINAC.
A
ALICOSTA BK HOLDING -16.67% 1.34% 0.00% 0.01% 5.60 0.716% 14
S.A.
LA CUMBRE FORESTAL 3.57% 0.11% 3.68% 0.02% 6.25 3.043% 2
PEAKFOREST S.A.
CONTINENTAL TIRE -0.99% 2.54% 1.55% 0.32% 266.87 0.050% 21
Rentabilidad del Portafolio 10.36% 9.99% 20.35%
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Ao 2018

Tabla 16. Andlisis de portafolio transcurrido el afio de inversion 2018

Compafiia Rendimiento Rendimiento Rendimiento Peso Liquidez Ratio de # de dias con
por capital por total (Florackis) rotacion transacciones
dividendos

HOLCIM ECUADOR 2.99% 0.76% 3.74% 69.27% 18,714.16 0.001% 78

SAN CARLOS 0.00% 3.46% 3.46% 2.01% 3,172.64 0.041% 38

INVERSANCARLOS S.A. 0.00% 11.31% 11.31% 0.93% 1,007.40 0.036% 19

HOTEL COLON 16.67% 6.91% 23.58% 0.25% 53.94 0.054% 19

INTERNACIONAL S.A.

BANCO DE LA PRODUCCION 39.13% 8.76% 47.89% 2.16% 8,995.08 0.008% 64

S.A. PRODUBANCO

CORPORACION FAVORITA 23.23% 5.24% 28.47% 19.32% 733.30 0.008% 245

CA.

CONTINENTAL TIRE 0.00% 6.37% 6.37% 1.19% 91.81 0.038% 16

SUPERDEPORTE S.A. 0.00% 0.73% 0.73% 2.85% - 0.001% 21

SURPAPELCORP 0.00% 1.06% 1.06% 1.84% - 0.017% 69

BRIKAPITAL SA 0.00% 0.00% 0.00% 0.19% - 0.363% 161

Rentabilidad del Portafolio 7.44% 2.03% 9.47%




Ao 2019

Tabla 17. Andlisis de portafolio transcurrido el afio de inversion 2019

Compainiia Rendimiento Rendimiento por  Rendimiento Peso Liquidez Ratiode # de diascon
por capital dividendos total (Florackis) rotacién transacciones

BANCO PICHINCHA C.A. 0.00% 4.31% 4.31% 0.18% 8,203.15  0.002% 66
BANCO DE LA PRODUCCION S.A. 25.00% 8.61% 33.61% 4.76% 1,281.78  0.082% 86
PRODUBANCO
SAN CARLOS -27.78% 0.00% -27.78% 3.04% 483.07 0.017% 27
BANCO BOLIVARIANO C.A. 1.11% 6.09% 7.20% 5.03% 729.51  0.242% 25
COMPANIA DE CERVEZAS -0.01% 6.32% 6.31% 46.18%  22,789.17  0.003% 57
NACIONALES
INVERSANCARLOS S.A. 24.00% 18.93% 42.93% 1.35% 1,597.10 0.016% 15
CORPORACION FAVORITA C.A. 2.46% 3.99% 6.45%  37.06% 1,604.96  0.006% 241
BOLSA DE VALORES DE QUITO 6.67% 12.33% 18.99% 0.14% 10.21  0.267% 26
CONTINENTAL TIRE 0.00% 2.72% 2.72% 1.83% 104.33  0.040% 9
HOTEL COLON INTERNACIONAL -11.43% 5.95% -5.48% 0.42% 182.57  0.054% 9
S.A.
Rentabilidad del Portafolio 1.59% 5.47% 7.06%
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Ao 2020

Tabla 18. Analisis de portafolio transcurrido el afio de inversion 2020

Compainiia Rendimiento Rendimiento por  Rendimiento Peso Liquidez Ratiode  # de dias con
por capital dividendos total (Florackis)  rotacion  transacciones

HOLCIM ECUADOR 5.66% 3.29% 8.95%  27.76% 9,712.09 0.002% 38
CRISTALERIA DEL ECUADOR -11.50% 2.94% -8.56% 2.43% 472.88 0.016% 8
CRIDESA )
CORPORACION FAVORITA C.A. -4.00% 0.00% -4.00% 42.51% 961.71 0.004% 241
BANCO DE GUAYAQUIL S.A. -9.09% 8.80% -0.29%  11.02% 1,637.97 0.003% 96
BANCO DE LA PRODUCCION S.A. -12.50% 6.32% -6.18% 6.99%  13,095.04 0.004% 87
PRODUBANCO
BANCO BOLIVARIANO C.A. -1.10% 5.70% 4.60% 5.86% 974.28 0.028% 18
SAN CARLOS -7.69% 0.77% -6.93% 2.64% 54.49 0.027% 35
NATLUK S.A. 6.06% 0.00% 6.06% 0.14% 287.59 0.004% 134
INDUSTRIAS ALES -20.00% 0.50% -19.50% 0.51% 9.60 0.356% 26
BOLSA DE VALORES DE QUITO 3.57% 12.55% 16.12% 0.15% 94.55 0.094% 55
Rentabilidad del Portafolio -2.64% 2.77% 0.13%
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Ao 2021

Tabla 19. Andlisis de portafolio transcurrido el afio de inversion 2021

Compainiia Rendimiento  Rendimiento por Rendimiento  Peso Liquidez  Ratiode # de diascon
por capital dividendos total (Florackis) rotacién transacciones

BANCO DE GUAYAQUIL S.A. 4.00% 2.02% 6.02% 16.07% 32,752.03  0.004% 151
BANCO BOLIVARIANO C.A. -11.11% 2.79% -8.32%  8.51% 1,928.58  0.030% 21
CORPORACION FAVORITA -3.75% 0.00% -3.75% 59.89% 1,537.72  0.005% 244
C.A.
NATLUK S.A. 0.00% 0.00% 0.00% 0.21% 247  0.057% 34
INVERSANCARLOS S.A. 6.67% 18.93% 25.60% 2.48% 3,589.28  0.040% 16
BOLSA DE VALORES DE 9.48% 13.40% 22.88% 0.47% 85.25  0.099% 80
QUITO
SAN CARLOS -1.67% 1.09% -0.57%  3.58% 556.30  0.036% 16
SUPERDEPORTE S.A. 0.00% 0.00% 0.00% 7.81% - 0.008% 1
BRIKAPITAL SA -1.90% 0.00% -1.90%  0.40% 1852  0.264% 18
INDUSTRIAS ALES 0.00% 0.00% 0.00% 0.59% - 1.570% 13
Rentabilidad del Portafolio -2.41% 1.13% -1.27%

86



Ao 2022

Tabla 20. Analisis de portafolio transcurrido el afio de inversion 2022

Compainiia Rendimiento Rendimiento Rendimiento Peso Liquidez Ratio de # de dias con

_ por capital por dividendos total (Florackis)  rotacion transacciones
COMPANIA DE CERVEZAS -13.86% 5.97% -7.90% 28.97%  14,484.40 0.001% 143
NACIONALES
BANCO PICHINCHA C.A. 7.50% 4.42% 11.92% 15.99%  13,986.70 0.002% 74
INVERSANCARLOS S.A. 67.97% 23.63% 91.60% 1.53% 2,971.45 0.006% 11
BANCO DE LA PRODUCCION S.A. 11.43% 4.65% 16.08% 5.41% 8,015.51 0.005% 135
PRODUBANCO
BANCO BOLIVARIANO C.A. 31.25% 4.77% 36.02% 5.22% 543.59 0.005% 30
CORPORACION FAVORITA C.A. -6.52% 2.83% -3.70% 40.19% 760.63 0.006% 245
SAN CARLOS 10.17% 5.55% 15.72% 2.04% 1,681.13 0.014% 29
BOLSA DE VALORES DE QUITO 53.54% 22.23% 75.78% 0.30% 248.71 0.158% 38
BRIKAPITAL SA -17.20% 0.00% -17.20% 0.22% 63.96 0.405% 22
NATLUK S.A. 0.00% 0.00% 0.00% 0.12% - 0.009% 36
Rentabilidad del Portafolio -1.82% 4.61% 2.79%
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Indicadores generales del ETF

Tabla 21. Rentabilidad del ETF

ARo Rentabilidad de Rentabilidad por Rentabilidad
capital dividendos total
2013 0.77% 5.98% 6.75%
2014 6.71% 12.72% 19.43%
2015 -12.15% 5.67% -6.48%
2016 -13.15% 7.32% -5.83%
2017 10.36% 9.99% 20.35%
2018 7.44% 2.03% 9.47%
2019 1.59% 5.47% 7.06%
2020 -2.64% 2.77% 0.13%
2021 -2.41% 1.13% -1.27%
2022 -1.82% 4.61% 2.79%
1 ()

0 I

3%

IS
o

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
® Rentabilidad por dividendos 5.98% 12.72% 5.67% @ 7.32% @ 9.99% 2.03% 547% 2.77% 1.13% 4.61%
m Rentabilidad de capital 0.77% @ 6.71% -12.15% -13.15% 10.36% 7.44% @ 1.59% -2.64% -2.41% -1.82%

Figura 14. Evolucidon de rendimiento por capital y por dividendos anuales del ETF.

Tabla 22. Indicadores del ETF

Desviacion Estandar 9.35%
Media del rendimiento 5.24%
Tasa libre de riesgo 0.0585%
Sharpe 0.5541

4.3 Comparacion de inversion en ETF con inversion en certificado de deposito

A continuacién, se calcula el valor neto de rentabilidad del inversionista una vez

descontados los costos por transaccion que estdn compuestos por 1% del costo de la
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compra de las acciones del ETF y un 0.09% que representa la comision de la Bolsa de
Valores de Quito. En este sentido, una vez disminuidos dichos porcentajes a la
rentabilidad del ETF, se logra obtener la rentabilidad neta del inversionista como se
muestra en la cuarta columna de la tabla 23. Una vez obtenidos dichos valores, es
necesaria su comparacion con otros activos de inversion del pais. Es asi como en
representacion de los certificados de depdsito del pais, se obtienen las tasas pasivas
referenciales para inversiones de un afio desde enero del afio analizado y se compara con
la rentabilidad del inversionista, en donde se evidencia periodos para cada activo de
inversion en los que supera la rentabilidad en comparacion al otro, como se muestra en la

columna quinta y sexto de la tabla presentada a continuacion.

Tabla 23. Comparacidn indicadores de Rendimiento

ARo Rentabilidad Costo por Rentabilidad Tasa pasiva  Diferencia
transaccion Neta referencial
2013 6.75% 1.09% 5.66% 5.65% 0.01%
2014 19.43% 1.09% 18.34% 5.65% 12.69%
2015 -6.48% 1.09% -1.57% 6.30% -13.87%
2016 -5.83% 1.09% -6.92% 6.79% -13.71%
2017 20.35% 1.09% 19.26% 6.18% 13.08%
2018 9.47% 1.09% 8.38% 5.79% 2.59%
2019 7.06% 1.09% 5.97% 6.37% -0.40%
2020 0.13% 1.09% -0.96% 6.78% -1.74%
2021 -1.27% 1.09% -2.36% 6.65% -9.01%
2022 2.79% 1.09% 1.70% 5.84% -4.14%

Finalmente, en la figura 15 se resume el comportamiento desde el 2013 hasta el afio 2022
de la rentabilidad del ETF y de los certificados de deposito evaluados anteriormente. Por
un lado el ETF posee picos en el afio 2014 y en el afio 2018 con rentabilidades que superan
el 15% mientras que el rendimiento de los certificados de depdsito son mas estables con
valores que han oscilado entre el 5.50% y el 7.00%, llegando a ser un activo con menos
riesgo. Como se evidencia en la gréafica poseen comportamientos muy diferentes y las
rentabilidades de los certificados de depdsito llegan a ser considerablemente mayores en
5 periodos.
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Figura 15. Comparacion de rentabilidad.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1 Conclusiones

El presente trabajo buscé evaluar estrategias de inversion que en funcién de un ETF
permitan minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad de los inversores en el mercado
ecuatoriano, fundamentados principalmente en mitigar los riesgos de liquidez que implica

invertir en un mercado bursatil poco desarrollado.

A la hora de conseguir los objetivos planteados también se encontraron varias
limitaciones en funcion de su aplicabilidad al mercado ecuatoriano, especialmente en las
metodologias de evaluacién de los activos, que por la falta de informacion veraz y
correcta fue mas complicado aplicar la basta literatura financiera encontrada. Si bien en
términos financieros es posible la creacion de un ETF, siempre y cuando mejore la calidad
de la informacion para evaluar los activos en los cuales se puede invertir, con respecto a
la parte legal, se ha sido muy claros en la imposibilidad de la creacion de un ETF. La
normativa ecuatoriana posee vacios legales considerables que no se han desarrollado en
varios afios, por lo que el desarrollo financiero ha visto una gran limitacion en su
desarrollo, que, a pesar de estar trabajando para cubrir estos vacios, el sistema juridico
relacionado al entorno financiero no da las facilidades para realizarlo de formas mas
aceleradas. Por otro lado, si bien la factibilidad financiera ha sido posible, las
metodologias que permitieron evaluar la rentabilidad, riesgo y liquidez del portafolio, han
demostrado varias carencias y riesgos para los inversionistas, especialmente con respecto

a la volatilidad y los riesgos de liquidez que afectan en gran medida a la rentabilidad.

Es necesario mencionar otros aspectos relevantes con relacion a los indicadores
calculados, especialmente en relacion con los indicadores de liquidez ocupados para
evaluar las acciones del portafolio, en este sentido existen datos controversiales, que
demuestran el poco desarrollo del mercado o el control que todavia existe sobre este. Lo
gue desemboca en acciones con capitalizaciones bursatiles mucho mas grandes que el
resto de las compaiiias, generando asi un foco de atraccion en las transacciones que no
permite un desarrollo integral, que se vio reflejado a la hora de calcular los pesos de las
acciones del portafolio. Por otro lado, con el ratio de rotacidn se evidencia la falta de
transaccionalidad de las acciones, en todos los periodos analizados solo existieron 4

acciones en diferentes periodos que lograron un porcentaje mayor a 1%, lo que implica

91



que, durante todo el afio, aproximadamente el 95% de las acciones en distintos periodos
no llegan ni a una esperanza matematica del 1% diario de las acciones transadas sobre sus
acciones en circulacion. Esto tuvo graves implicaciones en el ETF, que en todos los
portafolios analizados llegaron a existir 22 acciones ocupadas, de un total de 53 acciones
que cotizaron en bolsa a lo largo de los afios analizados, representando asi dificultades en
la diversificacion y la focalizacién en ciertas compafiias posicionadas, pero con
rentabilidades muy bajas y sin generar grandes incentivos para los inversionistas. Esto
sumado a los altos valores que se evidenciaron del indicador de liquidez propuesto por
Florackis, que no es més que la variabilidad del precio en funcién de el ratio de rotacion,
indica que en su mayoria las transacciones realizadas con menor afectacion en el precio
por riesgos de liquidez, si presentan grandes variaciones en sus precios en funcion de

transacciones poco significativas sobre sus acciones circulantes.

En funcion de lo anteriormente dicho, se puede identificar los indicadores del ETF, en el
que evidencia la mayor rentabilidad en los periodos 2014 y 2017, con rentabilidades del
19.43% vy del 20.35% respectivamente, sin descontar los costos por transaccion de los
inversionistas. En general el ETF present6 utilidad en 7 de los 10 periodos analizados, sin
descontar los costos de los inversionistas, mientras que una vez descontados dichos
costos, se generaron 6 periodos con utilidad y 4 con pérdidas para el inversionista,
llegando a tener pérdidas netas de hasta 7.57% y 6.92% en los periodos 2015 y 2016
respectivamente. Por otro lado, en funcion de lo estipulado, la desviacion estandar es
significativa para el portafolio, llegando a representar un 9.35%, que habla de la alta
volatilidad del portafolio creado, por otro lado, la razén de Sharpe, al ser 0.5541 acota el
porcentaje de prima de riesgo por 1% de desviacion estandar, en el cual ya identificamos

que la volatilidad del portafolio es superior a su prima de riesgo.

ElI ETF creado, si bien representa una estrategia activa en el portafolio de un inversionista,
es necesario interpretar que gracias a los riesgos no tendré varios beneficios que una
estrategia asi implica. Si bien, su viabilidad puede ser un incentivo para el crecimiento
del mercado financiero ecuatoriano, dicho ETF implica un mayor conocimiento respecto
a inversiones debido a que implica un mejor entendimiento respecto a los riesgos en lo
que se va a incurrir y a la volatilidad en la que el inversionista esta dispuesto a asumir.
Personalmente, representa un activo riesgoso para inversionistas mas experimentados y

menor aversion al riesgo que logren evaluar correctamente el desarrollo del ETF y sepan
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el peso del ETF en su portafolio, respecto a sus objetivos. Algo que se ve evidenciado a
la hora de comparar la rentabilidad con las tasas pasivas referenciales que simulan los
certificados de deposito y cuya comparacion arroja que en 6 periodos el ETF no supero
el rendimiento de un certificado de deposito, mientas que, en 4 afios, el ETF superdé dichos

valores.
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5.2 Recomendaciones

Luego del andlisis realizado se puede identificar que la inversion en un ETF de renta
variable del mercado ecuatoriano enfocado en la eliminacion del riesgo de liquidez es un
activo recomendado para inversionistas con menor aversion al riesgo, fundamentado en
el andlisis realizado, dicho activo podria formar parte de un portafolio y asi ayudar a la
diversificacion de este, tomando en cuenta lo riesgoso del ETF. Es asi como, para la
construccion de un ETF se recomienda tomar especial consideracion en el riesgo de
liquidez, mas alla de maximizar los rendimientos se ha visto plasmado la afectacion por
dicho riesgo en la mayoria de las acciones del mercado, lo que implica grandes
inconvenientes para los inversionistas a la hora de comprar, vender o calcular la
afectacion a su rentabilidad. Esto también se ha visto reflejado en su comparacion con los
certificados de deposito que siendo mas estables y activos menos riesgosos, en ciertos
periodos se ven sobrepasados por la rentabilidad del ETF, mientras que en otros son

superiores a esta.

Se recomienda principalmente la seleccién de acciones que repartan dividendos,
principalmente por la informacion que estos poseen y debido a que generan mayor
rentabilidad que el capital de las acciones seleccionadas. En este sentido, la reparticion
de dividendos puede llegar a contrarrestar la pérdida por capital y ademéas de un buen

manejo de estos podrian llegar a incrementar la rentabilidad general del ETF.

Legalmente es necesario correctivos urgentes al sistema de desarrollo del mercado
financiero, mas alla del conocimiento o de las ideas que pueden surgir en el mercado, es
imprescindible un sistema legal que no sea una limitacién a la hora de crear y mejorar el
sistema, sino que represente una facilidad y apoyo para un aprendizaje e innovacién

continuo.

De las principales limitaciones fueron las bases de datos, en este sentido se recomienda
mejorar la calidad de los datos y pedir mas informacion a las compafiias. La transparencia
de la informacion y el mejoramiento de esta sera indispensable a la hora del mejoramiento

y del desarrollo del mercado bursatil.

Finalmente se recomienda un estudio desde la perspectiva de una administradora de

fondos y especialmente tomando en consideracion los costos y gastos necesarios para la
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administracion y creacion del ETF, asi también analizando el mercado objetivo dispuesto

a convertirse en inversionistas del activo analizado.
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7. ANEXOS

ANEXO 1 — “Anos para andlisis de informacion y creacion de portafolio para el afio

siguiente”

Afio 2012
Tabla A24. Andlisis de indicadores para empresas seleccionadas 2012
Nombre Compafiia Liquidez # DE DIAS CON
P (Florackis) TRANSACIONES

BANCO BOLIVARIANO C.A. 508.98 15
BANCO DE GUAYAQUIL S.A. 13,859.56 223
BANCO DE LA PRODUCCION S.A.
PRODUBANCO 2,266.53 60
BANCO PICHINCHA C.A. 2,988.83 101
COMPANIA DE CERVEZAS
NACIONALES 156.52 15
CORPORACION FAVORITA C.A. 294.01 240
HOLCIM ECUADOR 3,240.14 110
HOLDING TONICORP S.A. 22.78 96
IS-IXTEL COLON INTERNACIONAL 114.72 17
INDUSTRIAS ALES 1,072.93 31
INVERSANCARLOS S.A. 1,454.91 31
SAN CARLOS 2,457.40 46

Tabla A25. Andlisis de acciones 2012 para crear portafolio de 2013

Portafolio para el 2013
Acciones en Ultimo precio  Capitalizacion

Nombre Compaiiia . L ~ e Pesos
circulacion del afio bursatil

BANCO BOLIVARIANO C.A. 131,860,000.00 1.05 138,453,000.00 2.77%
BANCO DE LA PRODUCCION
S A PRODUBANCO 168,000,000.00 1.15  193,200,000.00 3.87%
BANCO GUAYAQUIL S.A. 251,000,000.00 1.00 251,000,000.00 5.03%
BANCO PICHINCHA C.A. 483,050,200.00 1.05 507,202,710.00 10.16%
CERVECERIA NACIONAL CN S
A 20,490,472.00 4253  871,459,774.16 17.45%
CORPORACION FAVORITA
CA 300,000,000.00 3.99 1,197,000,000.00 23.97%
HOLCIM ECUADOR S.A. 20,480,884.00 64.01 1,310,981,384.84 26.25%
HOLDING TONICORP S.A. 42,624,023.00 5.50 234,432,126.50 4.69%
HOTEL COLON 24,510,000.00 0.50 12,255,000.00 0.25%
INDUSTRIAS ALES 35,000,000.00 1.70 59,500,000.00 1.19%
INVERSANCARLOS 55,000,000.00 1.25 68,750,000.00 1.38%
LA ESTANCIA FORESTAL
FORESTEAD S A 150,000.00 16.00 2,400,000.00 0.05%

SAN CARLOS SOC. AGR. IND. 105,000,000.00 1.40  147,000,000.00  2.94%

TOTAL 499363399550 %30
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Ao 2013

Tabla A26. Andlisis de indicadores para empresas seleccionadas 2013

Nombre Compafifa Liquidez # DE DIAS CON
P (Florackis) TRANSACCIONES
BANCO I?E GUAYAQUIL S A 32,326.51 156
COMPANIA DE CERVEZAS
NACIONALES 18,705.60 19
BANCO PICHINCHA C.A. 17,023.19 70
BANCO DE LA PRODUCCION S.A.
PRODUBANCO 2,492.60 26
HOLCIM ECUADOR 1,828.87 123
INDUSTRIAS ALES 1,307.20 17
SAN CARLOS 1,181.71 46
INVERSANCARLOS S.A. 456.86 32
HOLDING TQNICORP S.A. 407.07 91
HOTEL COLON INTERNACIONAL 70.05 11
S.A.
Tabla A27. Andlisis de acciones 2013 para crear portafolio de 2014
Portafolio para el 2014
Nombre Compaiiia Acciones en Ultimo precio Capltallga_cmn Pesos
circulacién del afio Bursatil
EAANCO DE GUAYAQUIL 567 900,000.00 0.88  235752,000.00 1.83%
COMPANIA DE .
CERVEZAS NACIONALES 20,490,472.00 43.00 881,090,296.00  6.84%
BANCO PICHINCHA C.A. 530,000,000.00 0.80 424,000,000.00 3.29%
BANCO DE I'_A
PRODUCCION S.A. 194,000,000.00 1.04 201,760,000.00 1.57%
PRODUBANCO
HOLCIM ECUADOR 148,000,000.00 70.00 10,360,000,000.00 80.44%
INDUSTRIAS ALES 20,480,884.00 1.55 31,745,370.20  0.25%
SAN CARLOS 36,000,000.00 1.40 50,400,000.00 0.39%
INVERSANCARLOS S.A. 120,000,000.00 1.20 144,000,000.00 1.12%
HOLDING TQNICORP S.A. 55,000,000.00 5.75 316,250,000.00 2.46%
HOTEL COLON 335,000,000.00 0.70 234,500,000.00 1.82%

INTERNACIONAL S.A.

TOTAL 12,879,497,666.20 100.00%

Afio 2014

Tabla A28. Analisis de indicadores para empresas seleccionadas 2014

Nombre Compafifa Liquidez # DE DIAS CON
(Florackis) TRANSACCIONES
INDUSTRIAS ALES 6,606.85 17
COMPARIA DE CERVEZAS
NACIONALES 5,628.35 25
BANCO BOLIVARIANO C.A. 2.330.62 23
HOLCIM ECUADOR 2.304.77 156
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Nombre Companiia Liquidez

# DE DIAS CON

(Florackis) TRANSACCIONES

SAN CARLOS 2,158.50 80
BANCO DE GUAYAQUIL S.A. 1,970.55 113
INVERSANCARLOS S.A. 291.12 40
CORPORACION FAVORITA C.A. 287.08 250
HOLDING TONICORP S.A. 225.65 76
CRISTALERIA DEL ECUADOR

CRIDESA 103.77 16

Tabla A29. Andlisis de acciones 2014 para crear portafolio de 2015
Portafolio para el 2015
o Accionesen  Ultimo precio  Capitalizacion
Nombre Compafiia circulacién del afio bursatil Pesos

INDUSTRIAS ALES 39,600,000.00 1.12 44,352,000.00 0.64%
COMPANIA DE CERVEZAS

NACIONALES 20,490,472.00 55.10 1,129,025,007.20 16.24%
BANCO BOLIVARIANO C.A. 164,300,000.00 1.05 172,515,000.00 2.48%
HOLCIM ECUADOR 40,961,768.00 75.00 3,072,132,600.00 44.19%
SAN CARLOS 130,000,000.00 149  193,700,000.00 2.79%
BANCO DE GUAYAQUIL S.A. 293,200,000.00 0.70  205,240,000.00 2.95%
INVERSANCARLOS S.A. 55,000,000.00 1.38 75,900,000.00 1.09%
S ORACIONFAVORITA — 375,000,000.00 419 1,571,250,000.00 22.60%
HOLDING TONICORP S.A. 69,253,350.00 5,50 380,893,425.00 5.48%
CRISTALERIA DEL ECUADOR

CRIDESA 21,000,000.00 5.10 107,100,000.00 1.54%

TOTAL 6,952,108,032.20 100.00%

Afio 2015

Tabla A30. Analisis de indicadores para empresas seleccionadas 2015

Liquidez # DE DIAS CON
Nombre Compania (Florackis) TRANSACCIONES

BANCO PICHINCHA C.A. 6,895.12 47
CONJUNTO CLINICO NACIONAL

CONCLINAC. A 2,922.64 23
BANCO DE GUAYAQUIL S.A. 2,732.72 87
HOLCIM ECUADOR 2,098.79 112
HOLDING TONICORP S.A. 1,810.42 37
COMPANIA DE CERVEZAS

NACIONALES 1,594.04 46
BANCO BOLIVARIANO C.A. 1,374.27 10
SAN CARLOS 1,192.55 80
CORPORACION FAVORITA C.A. 539.80 248
INVERSANCARLOS S.A. 382.66 43
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Tabla A31. Andlisis de acciones 2015 para crear portafolio de 2016

Portafolio para el 2016

Acciones en Ultimo precio  Capitalizacion
Nombre Compaiiia circulacion del afio bursétil Pesos

BANCO PICHINCHA C.A. 607,000,000.00 0.60 364,200,000.00  6.89%
CONJUNTO CLINICO

NACIONAL CONCLINA C. 21,636,315.99 1.50 32,454,473.98  0.61%
A

oGO DEGUAYAQUIL — 316,300,000.00 051  161,313,00000  3.05%
HOLCIM ECUADOR 20,480,884.00 68.29  1,398,639,568.36 26.47%
HOLDING TONICORP S.A. 69,253,350.00 5.40 373,968,090.00  7.08%
COMPANIA DE

CERVEZAS NACIONALES 20,490,472.00 66.55 1,363,640,911.60 25.81%
DAL IO BOLIVARIANG 182,000,000.00 100  182,000,000.00  3.44%
SAN CARLOS 130,000,000.00 1.15 149,500,000.00 2.83%
CORPORACION 0
FAVORITA CA. 500,000,000.00 2.39 1,195,000,000.00 22.62%
INVERSANCARLOS S.A. 55,000,000.00 1.15 63,250,000.00 1.20%

TOTAL  5,283,966,043.94 100.00%
Afio 2016
Tabla A32. Andlisis de indicadores para empresas seleccionadas 2016
Nombre Combafifa Liquidez # DE DIAS CON
P (Florackis) TRANSACCIONES

BANCO PICHINCHA C.A. 7,825.94 53
BANCO DE GUAYAQUIL S.A. 6,896.69 87
HOLCIM ECUADOR 6,360.82 78

SAN CARLOS ) 3,980.58 69
BANCO DE LA PRODUCCION S.A.

PRODUBANCO 3,489.27 12
INVERSANCARLOS S.A. 1,421.00 25
CONJUNTO CLINICO NACIONAL

CONCLINA C. A 110111 19
ALICOSTA BK HOLDING S.A. 8.35 17

LA CUMBRE FORESTAL 6.50 17
PEAKFOREST S.A. '

CONTINENTAL TIRE 3.26 13

Tabla A33. Andlisis de acciones 2016 para crear portafolio de 2017
Portafolio para el 2017
Nombre Compaiiia A_(:Clone§ en Ultimo precio Capltallga_mon Pesos
circulacién del afio bursétil

BANCO PICHINCHA C.A.  653,000,000.00 0.40 261,200,000.00 1.19%
DANCODEGUAYAQUIL g5,053750.00 040 3522150000  0.16%
HOLCIM ECUADOR 341,450,000.00 60.00 20,487,000,000.00 93.36%
SAN CARLOS 20,480,884.00 1.00 20,480,884.00 0.09%
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Portafolio para el 2017

. Acciones en Ultimo precio  Capitalizacion
Nombre Compafiia ) ) ~ o Pesos
circulacion del afio bursatil
BANCO DE I’_A
PRODUCCION S.A. 133,000,000.00 0.69 91,770,000.00 0.42%
PRODUBANCO
INVERSANCARLQOS S.A. 260,237,840.00 1.05 273,249,732.00 1.25%
CONJUNTO CLINICO
NACIONAL CONCLINA C. 545,000,000.00 1.28 697,600,000.00 3.18%
A
Q'A'COSTA BK HOLDING 235,000.00 12.00 2,820,000.00  0.01%
LA CUMBRE FORESTAL
PEAKEOREST S.A. 350,000.00 14.00 4,900,000.00 0.02%
CONTINENTAL TIRE 68,852,392.00 1.01 69,540,915.92 0.32%
TOTAL 21,943,783,031.92 100.00%
Ao 2017
Tabla A34. Andlisis de indicadores para empresas seleccionadas 2017
Nombre Combafifa Liquidez # DE DIAS CON
P (Florackis) TRANSACCIONES
HOLCIM ECUADOR 4,007.61 70
SAN CARLOS 1,343.74 61
INVERSANCARLOS S.A. 910.04 20
ggTEL COLON INTERNACIONAL 909 14 10
BANCO DE LA PRODUCCION S.A.
PRODUBANCO 882.15 n
CORPORACION FAVORITA C.A. 520.64 242
CONTINENTAL TIRE 266.87 21
SUPERDEPORTE S.A. 137.19 36
SURPAPELCORP 29.41 38
BRIKAPITAL SA 0.68 136
Tabla A35. Andlisis de acciones 2017 para crear portafolio de 2018
Portafolio para el 2018
Nombre Compafiia Acciones en Ultimo precio Capltallga_aon Pesos
circulacion del afio bursatil
HOLCIM ECUADOR 61,442,652.00 67.00 4,116,657,684.22 69.27%
SAN CARLOS 133,000,000.00 0.90 119,700,000.00 2.01%
INVERSANCARLOS S.A. 55,000,000.00 1.00 55,000,000.00 0.93%
HOTEL COLON
INTERNACIONAL S.A. 24,510,000.00 0.60 14,706,000.00 0.25%
BANCO DE I,_A
PRODUCCION S.A. 278,450,000.00 0.46 128,087,000.00 2.16%
PRODUBANCQ
giRPORAC'ON FAVORITA 584 000,000.00 198 1,148,400,000.00 19.32%
CONTINENTAL TIRE 70,557,010.00 1.00 70,557,010.00 1.19%
SUPERDEPORTE S.A. 28,019,629.00 6.05 169,518,755.45 2.85%
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Portafolio para el 2018

Accionesen  Ultimo precio  Capitalizacion

Nombre Compainiia . . ~ o Pesos
circulacion del afio bursatil
SURPAPELCORP 25,677,000.00 4,25 109,127,250.00 1.84%
BRIKAPITAL SA 11,120.00 1,000.00 11,120,000.00 0.19%

TOTAL 5,942,873,699.67 100.00%

Ao 2018

Tabla A36. Andlisis de indicadores para empresas seleccionadas 2018

Liquidez # DE DIAS CON
Nombre Compaiiia (Florackis) TRANSACCIONES

BANCO PICHINCHA CA. 15816.57 58
BANCO DE LA PRODUCCION S.A.

PRODUBANCO 8,995.08 64
SAN CARLOS 3,172.64 38
BANCO BOLIVARIANO C.A. 2.486.13 35
COMPARIA DE CERVEZAS

NACIONALES 2,256.12 63
INVERSANCARLOS S.A. 1,007.40 19
CORPORACION FAVORITA C.A. 733.30 245
BOLSA DE VALORES DE QUITO 93.26 71
CONTINENTAL TIRE 91.81 16
|S—|2TE|_ COLON INTERNACIONAL c3.01 L

Tabla A37. Andlisis de acciones 2018 para crear portafolio de 2019

Portafolio para el 2019

Accionesen  Ultimo precio  Capitalizacion

Nombre Compaiiia . . ~ for Pesos
circulacion del afio bursatil

BANCO PICHINCHA C.A. 7,256,539.00 1.00 7,256,539.00 0.18%
BANCO DE LA

PRODUCCION S.A. 303,850,000.00 0.64  194,464,000.00 4.76%
PRODUBANCO

SAN CARLOS 138,000,000.00 0.90 124,200,000.00 3.04%
BANCO BOLIVARIANO C.A. 228,000,000.00 0.90 205,200,000.00 5.03%
COMPANIA DE CERVEZAS 0
NACIONAL ES 20,490,472.00 92.00 1,885,123,424.00  46.18%
INVERSANCARLOS S.A. 55,000,000.00 1.00 55,000,000.00 1.35%
giRPORAC'ON FAVORITA 650 000,000.00 244 1512.800,000.00  37.06%
(ngll_fé DE VALORES DE 5,393,237.00 1.05 5,662,898.85 0.14%
CONTINENTAL TIRE 74,894,880.00 1.00 74,894,880.00 1.83%
HOTEL COLON 24,510,000.00 0.70 17,157,000.00 0.42%

INTERNACIONAL S.A.

TOTAL 4,081,758,741.85 100.00%
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Ao 2019

Tabla A38. Andlisis de indicadores para empresas seleccionadas 2019

Nombre Compafiia Liquidez # DE DIAS CON
P (Florackis) TRANSACCIONES
HOLCIM ECUADOR 4,126.84 45
CRISTALERIA DEL ECUADOR
CRIDESA 2,648.83 26
CORPORACION FAVORITA C.A. 1,604.96 241
BANCO DE GUAYAQUIL S.A. 1,598.85 162
BANCO DE LA PRODUCCION S.A.
PRODUBANCO 1281.78 86
BANCO BOLIVARIANO C.A. 729.51 25
SAN CARLOS 483.07 27
NATLUK S.A. 113.22 73
INDUSTRIAS ALES 36.97 18
BOLSA DE VALORES DE QUITO 10.21 26
Tabla A39. Andlisis de acciones 2019 para crear portafolio de 2020
Portafolio para el 2020
Nombre Compafiia A_ccmnes_ en Ultimo precio Capltallga_uon Pesos
circulaciéon del afio bursétil
HOLCIM ECUADOR 20,480,884.00 53.00 1,085,486,852.09 27.76%
CRISTALERIA DEL
ECUADOR CRIDESA 21,000,000.00 4.52 94,920,000.00 2.43%
CORPORACION
EAVORITA CA. 665,000,000.00 2.50 1,662,500,000.00 42.51%
BANCO DE 0
GUAYAQUIL SA. 391,905,000.00 1.10 431,095,500.00 11.02%
BANCO DE LA
PRODUCCION S.A. 341,470,000.00 0.80 273,176,000.00 6.99%
PRODUBANCO
BANCO
BOLIVARIANO CA. 252,000,000.00 0.91 229,320,000.00 5.86%
SAN CARLOS 158,800,000.00 0.65 103,220,000.00 2.64%
NATLUK S.A. 800,000.00 6.60 5,280,000.00 0.14%
INDUSTRIAS ALES 39,600,000.00 0.50 19,800,000.00 0.51%
BOLSA DE VALORES 0
DE QUITO 5,393,237.00 1.12 6,040,425.44 0.15%
TOTAL 3,910,838,777.53 100.00%
Afio 2020
Tabla A40. Analisis de indicadores para empresas seleccionadas 2020
Nombre Compafia Liquidez # DE DIAS CON
P (Florackis) TRANSACCIONES
BANCO DE GUAYAQUIL S.A. 1,637.97 96
BANCO BOLIVARIANO C.A. 974.28 18
g(z\RPORACION FAVORITA 961.71 241
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Nombre Compainiia

Liquidez

# DE DIAS CON

(Florackis) TRANSACCIONES

NATLUK S.A. 287.59 134
INVERSANCARLOS S.A. 119.40 16
BOLSA DE VALORES DE

QUITO 94.55 55

SAN CARLOS 54.49 35
SUPERDEPORTE S.A. 50.35 58
BRIKAPITAL SA 9.62 55
INDUSTRIAS ALES 9.60 26

Tabla A41. Analisis de acciones 2020 para crear portafolio de 2021
Portafolio para el 2021
Nombre Compafifa A_ccnones_ en Ultimo precio Capltallga_uon Pesos
circulacion del afo bursatil

gAANCO DE GUAYAQUIL 428,265,000.00 1.00 428,265,000.00 16.07%
EAANCO BOLIVARIANO 555 000,000.00 0.0  226,800,000.00 8.51%
CORPORACION

FAVORITA C A 665,000,000.00 2.40 1,596,000,000.00 59.89%
NATLUK S.A. 800,000.00 7.00 5,600,000.00 0.21%
INVERSANCARLOS S.A. 55,000,000.00 1.20 66,000,000.00 2.48%
(BQ(L)JII_'?S DE VALORES DE 10,786,474.00 1.16 12,512,309.84 0.47%
SAN CARLOS 158,800,000.00 0.60 05,280,000.00 3.58%
SUPERDEPORTE S.A. 34,397,865.00 6.05 208,107,083.25 7.81%
BRIKAPITAL SA 11,120.00 948.00 10,541,760.00  0.40%
INDUSTRIAS ALES 39,600,000.00 0.40 15,840,000.00  0.59%

TOTAL 2,664,946,153.09 100.00%
Afio 2021
Tabla A42. Andlisis de indicadores para empresas seleccionadas 2021
Nombre Compafiia Liquidez # DE DIAS CON
P (Florackis) TRANSACCIONES

COMPANIA DE CERVEZAS

NACIONALES 19,600.10 92
BANCO PICHINCHA C.A. 12,879.04 46
INVERSANCARLOS S.A. 3,589.28 16
BANCO DE LA PRODUCCION S.A.

PRODUBANCO 3,487.58 89
BANCO BOLIVARIANO C.A. 1,928.58 21
CORPORACION FAVORITA C.A. 1,537.72 244

SAN CARLOS 556.30 16
BOLSA DE VALORES DE QUITO 85.25 80
BRIKAPITAL SA 18.52 18
NATLUK S.A. 2.47 34
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Tabla A43. Andlisis de acciones 2021 para crear portafolio de 2022

Portafolio para el 2022

Acciones en Ultimo Capitalizacion
Nombre Compafiia circulacion pre;:rl%del bursatil Pesos
COMPANIA DE
CERVEZAS 20.490,472.00 6500  1,331880680.00  28.97%
NACIONALES
EAANCO PICHINCHA 9,192,416.00 8000 73539328000  15.99%
gNA\/ ERSANCARLOS 55 500,000.00 1.28 70.400,00000  1.53%
BANCO DE LA
PRODUCCION S.A. 394'760’000'8 063 24869880000  5.41%
PRODUBANCO
BANCO 300,000,000.0
N RIANG C A : 0.80 24000000000  5.22%
CORPORACION 800,000,000.0 .
RN X 231 184800000000  40.19%
158,800,000.0

SAN CARLOS : 0.59 93,692,000.00  2.04%
BOLSA DE VALORES .
e OUITO 10,786,474.00 1.27 13.698,821.98  0.30%
BRIKAPITAL SA 11.120.00 930.00 10.341,600.00  0.22%
NATLUK S.A. 800,000.00 7.00 5.600,00000  0.12%

TOTAL _ 4597,705181.98  100.00%
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