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Resumen
Este estudio analiza la diversificacion de los portafolios de los fondos de inversion administrados
en el Ecuador en el periodo 2021-2024, en funcién de los instrumentos financieros disponibles,
su rentabilidad y el papel de los ETF como alternativa emergente de inversion. El objetivo es
examinar el nivel de diversificacion de los portafolios estudiados en el mercado de valores
ecuatoriano. Metodologicamente, se desarroll6 bajo la postura epistemoldgica postpositivista y
con enfoque cualitativo. Para el analisis se uso informacion disponible de los fondos de inversion
administrados segun el sector econdmico, el tipo de instrumento financiero, calificacion de
riesgo y rentabilidad, para completar la informacion del andlisis se realizaron entrevistas a
profesionales del mercado de valores, dando como resultado una alta concentracion de los
portafolios en instrumentos de renta fija y en sectores productivos, evidenciando las limitaciones
estructurales que presenta el mercado, como el reducido nimero de emisores y la oferta limitada
de instrumentos. Por lo tanto, se sugiere que la incorporacién de nuevos emisores y el desarrollo
de instrumentos alternativos podrian contribuir a fortalecer y dinamizar el mercado de valores

ecuatoriano.

Palabras claves: diversificacion del portafolio, fondos de inversion, instrumentos financieros,

rentabilidad, mercado de valores ecuatoriano.
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Abstract
This study analyzes the diversification of investment fund portfolios 2021-2024, base don the
available financial instruments, their profitability, and the role of ETFs as an amerging
investment alternative. The objective is to examine the leve lof diversification of the studied
portfolios in the Ecuadorian stock market. Methodologically, it was developed under the post-
positivist epistemological stance and with a qualitative approach. For the analisis, available
information on managed investment funds was used according to the economic sector, type of
financial instrument, risk rating, and profitability. To complete the analisis, interviews were
conducted with professionals from the stock market, resulting in a high concentration of
portfolios in fixed-income instruments and productive sectors, highlighting the structural
limitations of the market, such as the reduced number of issuers and the limited supply of
instruments. Therefore, it is suggested that the development of alternative instruments could help

strengthen and energize the Ecuadorian stock market.

Keywords: portfolio diversification, investment funds, financial instruments, profitability,

Ecuadorian stock market.



Introduccion
Con el paso del tiempo, los fondos de inversion han tenido un papel cada vez més
relevante dentro del sistema financiero ecuatoriano, al brindar accesibilidad a pequenos y

medianos inversionistas e incorporar sus recursos en una variedad de instrumentos financieros.

En Ecuador el crecimiento de los fondos de inversion ha sido gradual, influenciado por
factores macroecondmicos como las variaciones de las tasas de interés y la liquidez del sistema
financiero, los cuales inciden directamente en la rentabilidad de los instrumentos y en las
decisiones de inversion que toman las administradoras en linea con la normativa vigente y del

grado de amplitud de la oferta de titulos locales disponibles.

Sin embargo, los portafolios tienen mayor concentracion en instrumentos de renta fija y
en sectores tradicionales, reduciendo asi las posibilidades de lograr una mejor diversificacion.
Ante esto, los fondos cotizados surgen como una alternativa de inversion que podria ayudar a

dinamizar el mercado de valores ecuatoriano.



Antecedentes

El sistema financiero ecuatoriano ha experimentado transformaciones significativas desde
una de las mas severas crisis financieras ocurrida en el afio 1998, luego con la consolidacién del
proceso de la dolarizacion en el afio 2000, el sistema financiero se estabiliz6 a la par de la

confianza en las instituciones financieras.

Por su parte, el desarrollo del mercado de valores ecuatoriano ha estado marcado por
diversos desafios estructurales a lo largo de su historia, desde sus inicios relacionados a la
historia de la Bolsa del Comercio en 1906 pero sin contar con la normativa legal suficiente para
estimular el desarrollo del mercado. A lo largo del siglo XX los avances para estimular el
mercado bursatil en el Ecuador fueron lentos y discontinuos, en el afio 1935 se establecio la
Bolsa de Valores y Productos del Ecuador, pero tuvo una existencia breve debido a la escasa
oferta de titulos valores, la baja capacidad de ahorro y el limitado conocimiento financiero en
este tipo de inversiones. En el afio 1965 se crea la comision de valores Corporacion Financiera
Nacional quien promovio la creacion de las bolsas de valores en Ecuador, y no fue sino hasta
cuatro afios después en el ano 1969 que se establecieron por ley las Bolsas de Valores en la
ciudad de Guayaquil y Quito, sus actividades se centraron en la participacion del sector publico
reflejando una limitada participacion del sector privado y baja diversificacion de instrumentos

financieros.

La expedicion de la Ley de Mercado de Valores en el afio 1993 represent6 un punto de
inflexion al constituir formalmente las casas de valores, las administradoras de fondos de
inversion y al promover una mayor institucionalizacién del mercado. Posteriormente en el afio
2014, la Ley Organica para el fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil y

el Codigo Organico Monetario y Financiero buscaron fortalecer y ampliar las oportunidades de



inversion, la ley de Mercado de Valores se encuentra en el libro II del referido codigo.

(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, s. f.-e).

Desde el siglo XX, la teoria moderna de portafolios ha resaltado la importancia de
combinar activos con diferentes niveles de riesgo, reduciendo asi el riesgo sistematico y lograr
un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento (Harry Markowitz, 1952). Por esto, los fondos de
inversion son una alternativa que ofrece a los inversionistas diversificar sus recursos de forma

mas eficiente.

En el caso ecuatoriano, los incentivos a la diversificacion se han desarrollado
principalmente a través de la regulacion prudencial del mercado de valores. La ley de mercado
de valores de 1993 establecio las bases para la creacion de las administradoras de fondos de
inversion y definio criterios generales en cuanto a seguridad, liquidez y elegibilidad de
instrumentos. Posteriormente en el 2014, con las reformas incorporadas en el Codigo organico
monetario y financiero y la Junta de politica y regulacion monetaria y financiera, se
complementaron los limites de concentracidon por emisor, restricciones de inversion entre
empresas relacionadas y requerimientos de calificacion de riesgos, lo cual ha incentivado una
mayor diversificacion de los portafolios como mecanismo de gestion de riesgos. (Comision de

Legislacion y Codificacion del H. Congreso Nacional, 2022)

A pesar de los avances normativos a lo largo de su historia, el mercado de valores
ecuatoriano contintia siendo reducido en comparacion a otras economias latinoamericanas, tanto
en volumen negociado como en la variedad de instrumentos financieros. Esta realidad limita las
opciones de inversion de las administradoras de fondos para diversificar sus portafolios,

situacion que constituye el presente andlisis («Ecuador ante el desafio regional», 2025).



Descripcion del problema

A pesar de los avances normativos y del fortalecimiento institucional del sistema
financiero, el mercado de valores contintia siendo limitado en tamafio y profundidad. La
participacion de emisores, inversionistas institucionales y particulares es reducida por ende la

oferta de instrumentos financieros es limitada.

Durante el periodo 2021-2024 Ecuador experiment6 una desaceleracion progresiva del
crecimiento econdmico influenciado por las condiciones macroecondémicas y la inestabilidad
politica. La pandemia del covid-19 marc6 sin duda un gran impacto en este periodo en la
economia ecuatoriana, desde el rebote econdmico posterior a la pandemia, hasta la recesion
econdmica del afio 2024, provocando un debilitamiento en las actividades econémicas y
planteando desafios tanto para inversionistas institucionales como para los fondos de inversion

del pais (Banco Central del Ecuador, 2024).

Bajo este entorno, las administradoras de fondos enfrentan restricciones importantes para
diversificar sus portafolios y gestionar el riesgo de forma adecuada. Ademas, existen limites de
inversion para los fondos que son establecidos por la Ley de Mercado de Valores y condicionan
la distribucién de los activos por tipo de instrumento, sector y calificacion de riesgos, creando
una estructura de diversificacion prudente en cuanto al riesgo. Sin embargo, la escasa variedad
de instrumentos financieros disponibles en el mercado, reduce las opciones de inversion. Esto
dificulta alcanzar una diversificacion eficiente y termina afectando la rentabilidad y la estabilidad

de los portafolios de inversion administrados en el Ecuador.



Delimitacion del problema

La presente investigacion se enfoca en el anélisis de la diversificacion del portafolio de
los fondos de inversién administrados en el Ecuador, considerando los instrumentos financieros
disponibles y su rentabilidad. Para dicho estudio, se escogi6 cuatro fondos administrados con
permanencia minima de un afio, cada uno perteneciente a una administradora distinta, los fondos

escogidos son:

- Fondo de Inversion Administrado Centenario Acumulacion, de Fiducia S.A.
Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles

- Fondo Administrado de Renta Plus, de AFP Génesis Administradora de Fondos y
Fideicomisos S.A.

- Fondo Elite, de Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y
Fideicomisos S.A.

- Fondo de inversion Administrado Futuro Ahorro Programado, de Fideval S.A.

Administradora de Fondos y Fideicomisos

La eleccion de estos fondos se justifica porque son pertenecientes a administradoras con
gran trayectoria en el mercado y representan un volumen significativo de patrimonio

administrado.

Este estudio comprende cuatro afios desde el 2021 al 2024, periodo que aborda la
recuperacion econdmica posterior a la pandemia, la inestabilidad politica, la crisis de seguridad y
condiciones del mercado, que influyen directamente en las decisiones de inversion de las
administradoras y en el desempefio de los portafolios. Enfocandose en evaluar el nivel de
diversificacion de los portafolios alcanzado por las administradoras en base a la variedad de

instrumentos, calificacion de riesgos y sectores en los que invierten.



Objetivos
Objetivo General

Analizar la diversificacion del portafolio de los fondos de inversion administrados en el
Ecuador durante el periodo 2021-2024, considerando los instrumentos financieros disponibles,
su rentabilidad y el papel de los fondos cotizados (ETF) como una alternativa emergente de

inversion.

Objetivos Especificos
1. Caracterizar el funcionamiento de los fondos de inversion administrados y la reciente

incorporacion de los fondos cotizados ETF en el ecuador.

2. Evaluar el nivel de diversificacion del portafolio de los fondos de inversion en el
Ecuador durante el periodo 2021 - 2024, a partir de la variedad de instrumentos, emisores y

sectores financieros.

3. Proponer oportunidades de mejora para el mercado de valores ecuatoriano respecto a la

disponibilidad de instrumentos para inversion.

Justificacion

Este estudio acerca de la diversificacion del portafolio de los fondos de inversion en el
Ecuador toma especial relevancia debido a la importancia de optimizar la gestion de riesgo y
obtener la mejor rentabilidad dentro de un mercado que presenta limitadas opciones de inversion,
un mercado que es poco profundo y pequefio en comparacion a mercados de otros paises de
Latinoamérica, lo que hace que se restrinja la capacidad de las administradoras de diversificar

sus portafolios y mitigar los efectos de la volatilidad de factores macroeconéomicos. En este



contexto, es importante comprender como las administradoras gestionan la distribucion de sus

inversiones y en qué instrumentos financieros lo hacen.

Este estudio presenta un andlisis sobre la composicion de los portafolios de los fondos de
inversion y su rendimiento durante el periodo 2021-2024, afios que se caracterizaron por la

recuperacion econémica posterior a la pandemia y por un entorno de inestabilidad politica.

Ademas, este estudio busca identificar desafios que enfrenta el mercado en relacion con
la disponibilidad de instrumentos financieros, proponer mejoras e incluyendo alternativas como
los fondos cotizados. También busca contribuir a la educacion financiera en el Ecuador, ya que
una mejor comprension de como funcionan estos instrumentos podria motivar a que mas

personas participen en el mercado de valores y por ende contribuir al crecimiento del pais.

Marco metodoldgico
Postura epistemologica y enfoque de la investigacion

En esta investigacion he adoptado la postura epistemoldgica postpositivista con enfoque
cualitativo, ya que se pretende analizar que rasgos que evalian las administradoras de fondos

como criterios para la diversificacion de los portafolios de inversion.

Segin (John W. Creswell & J. David Creswell, 2018) el postpositivismo parte de la idea
de que las causas pueden identificarse y analizarse aunque no con certeza absoluta. Busca
interpretar las causas mediante la observacion rigurosa y medicion de la realidad. Desde esta
perspectiva las teorias necesitan ser probadas y verificadas y refinadas conforme los datos

empiricos para ser comprendidas.

Por otra parte, el enfoque cualitativo segin Hernandez Sampieri & Fernandez-Collado

(2014) se basa en recopilar y examinar informacion con el propdsito de perfeccionar las



preguntas de investigacion o identificar nuevas interrogantes que surgen durante el proceso

interpretativo.

Generalidades

Esta investigacion tiene como proposito analizar como las administradoras de fondos
diversifican sus portafolios de inversion, evaluar su nivel de diversificacion alcanzado en funcion
a los instrumentos financieros disponibles y su estructura, ademas de presentar una alternativa

emergente que son los fondos cotizados.

Unidades de estudio
En este estudio se presentan dos tipos de unidades de estudio: unidades institucionales y

unidades personales.

Unidades de estudio institucionales:

Corresponde a cuatro fondos de inversion seleccionados para este analisis, administrados
por entidades con amplia trayectoria en el mercado ecuatoriano, tales como Fiducia S.A.
Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles, AFP Génesis Administradora de Fondos
y Fideicomisos S.A., Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos
S.A., Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles, Fideval S.A.
Administradora de Fondos y Fideicomisos. Estas administradoras ademas tienen una

participacion importante dentro del mercado debido a la cantidad de patrimonio que administran.



Unidades de estudio personales:
En este estudio se realizaran entrevistas semiestructuradas a personas vinculadas al
Mercado de valores ecuatoriano, cuya experiencia y conocimiento permiten complementar este

analisis. Estas personas tienen los siguientes perfiles:

- Mujer de 29 afios, con el cargo de Operadora de Valores.
- Mujer de 38 afios, con el cargo de Directora de Fondos de Inversion.

- Hombre de 36 afios, con el cargo de Estructurador Financiero.

La caracterizacion de estas unidades de estudio se desarrollara con mayor apertura mas

adelante.

Técnicas de recoleccion de datos
Segtn (Fidias G. Arias, 2012) se entendera por técnica de investigacion, el procedimiento

o forma particular de obtener datos o informacion.

En este estudio la técnica de recoleccion de datos se realizard mediante documentacion
y/o informes publicados por las administradoras de fondos a través de las entidades de control
como la Superintendencia de compaiias, valores y seguros, el Banco Central del Ecuador, la
Asociacion de fondos de inversion y fideicomisos, entre otras que proporcionen informacion del
periodo 2021-2024, y se complementara con entrevistas semiestructuradas a expertos o
vinculados al mercado de valores con el fin de obtener una vision mas amplia sobre los factores

que limitan el mercado y sus oportunidades de mejora.

Contexto del mercado bursatil ecuatoriano (2021-2024)
En el 2021el volumen total de operaciones en el mercado bursatil fue de $15.701.586

millones de dolares, registrando un crecimiento del 18,14% respecto al afio 2020 (Bolsa de
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Valores de Quito, 2025). Este desempefio coincidioé con una fase de recuperacion postpandemia
en la que el PIB creci6 un 4,2% (Banco Central del Ecuador, 2025). En este afio la evolucion del
mercado bursatil estuvo alineada con el repunte econdmico general, reflejando una mayor
productividad y mejora en la liquidez en un entorno con expectativas favorables tras la

reactivacion economica.

En el 2022 el volumen total de operaciones en el mercado bursatil fue de $13.451.642
millones de dolares, lo que represent6 una caida del 14,33% en comparacion al afo 2021 (Bolsa
de Valores de Quito, 2025). Esta contraccion se dio en un contexto marcado por factores externos
e internos, externos como el conflicto entre Rusia y Ucrania, e internos como la ola de protestas
en el paro nacional, bloqueo de vias, paralizacion del transporte, los seguidos estados de
excepcion y tensiones que reflejaban la inestabilidad politica que vivia el pais. La reduccion del
volumen negociado reflejé una menor demanda de financiamiento, desconfianza en el mercado
de valores tras el incumplimiento de pagos por parte de ciertos emisores y un perfil del

inversionista mucho mas conservador ante un entorno econdémico incierto.

En el 2023 el volumen total de operaciones en el mercado bursatil fue de $13.313.121
millones de dolares, lo que representa una caida del 1,03% con relacion al afio 2022 (Bolsa de
Valores de Quito, 2025). Aunque la caida fue menor con relacion al afio anterior, el mercado se
mostro estancado ante la persistente situacion politica, de inseguridad y de desconfianza en el
mercado. En este afio la banca privada mostr6 el mayor incremento de sus tasas para fortalecer el
financiamiento interno de estas instituciones y el volumen de operaciones negociado en bolsa no

mostrd recuperacion.

En el 2024 el volumen total de operaciones en el mercado bursatil fue de $15.752.175

millones de dolares, lo que representd un crecimiento del 18,32% respecto al afio 2023 (Bolsa de



11

Valores de Quito, 2025). El PIB nominal fue de $124.676.100 millones de ddlares, por lo que el
volumen negociado en bolsa representd una participacion del 12,63% del PIB en el Ecuador, una
proporcion significativa en un entorno macroecondémico adverso (Banco Central del Ecuador,
2025). A pesar de este crecimiento del volumen negociado, el Ecuador enfrent6 una recesion
econdmica, es decir, una contraccion del consumo, marcada por factores como por crisis de
inseguridad, crisis eléctrica, el incremento de impuesto al valor agregado, la eliminacion gradual
del subsidio a la gasolina y la incertidumbre politica. En este contexto, el crecimiento del
volumen negociado en el mercado bursatil no representé un dinamismo econdémico, sino una

mayor busqueda de liquidez, financiamiento y alternativas financieras.

En conjunto, el contexto del mercado bursatil ecuatoriano en el periodo 2021-2024 refleja
un entorno marcado por fluctuaciones significativas en el volumen de operaciones negociados
influenciado por condiciones macroeconomicas y evidencia que el mercado de valores ha sido un
canal financiero relevante y dentro de este contexto, el andlisis de la diversificacion de los fondos
de inversion permite conocer como los instrumentos financieros se han adaptado o limitado

frente a condiciones cambiantes del mercado.

Mercado de valores: fondos de inversion administrados y marco legal

Dentro del mercado de valores ecuatoriano, los fondos de inversiéon administrados son un
vehiculo que permite al inversionista diversificar los riesgos, accediendo a diferentes
instrumentos financieros y canalizando recursos hacia diferentes sectores econémicos. En el
marco regulatorio, los fondos de inversion se encuentran supervisados por la Superintendencia
de compaiias, valores y seguros y se fundamenta en la Ley del Mercado de Valores del Codigo

organico monetario y financiero, libro II.
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Dicha normativa establece lineamientos relacionados para su constitucion,
reglamentacion, funcionamiento y liquidacién de los fondos de inversion, Asi como
disposiciones para su colocacion y valorizacion de cuotas, los limites para inversion, la gestion
de riesgos y los mecanismos para proteccion al inversionista. Durante el periodo 2021-2024,
estas disposiciones han sido orientadas a fortalecer la transparencia del mercado y a reforzar el

rol de las administradoras de fondos, en un contexto de alta sensibilidad econdémica y financiera.

Al final del periodo de estudio, en el ano 2024, el mercado de valores ecuatoriano
experimento avances normativos significativos, con el objetivo de incluir y regular instrumentos
financieros innovadores como son los Fondos de inversion cotizados o ETF (Exchage Traded
Fund), un hito importante fue la resolucion No. JPRF-V-2024-097 aprobada por la Junta de
politica y regulacion monetaria en febrero del 2024 en la cual establece un marco juridico para su

autorizacion y funcionamiento en el mercado de valores.

En este sentido, los fondos de inversion cotizados constituyen una alternativa emergente
en el mercado de valores ecuatoriano, cuya implementacion efectiva se concretd posteriormente
al periodo de andlisis de este estudio. No obstante, este proceso sienta las bases para ampliar la

oferta de instrumentos financieros, mejorar los niveles de diversificacion y fortalecer al mercado.

Marco tedrico
Teoria moderna de portafolios (TMP) - Harry Markowitz

La teoria moderna de portafolios, desarrollada por Harry Markowitz, constituye uno de
los pilares fundamentales de las finanzas modernas y del analisis de las inversiones, sin duda
revoluciond la forma en que las personas invierten. Desarroll6 la teoria con base en la
diversificacion y sustentada por conceptos como rendimiento esperado y riesgo o varianza del

rendimiento y asi hallar un conjunto de combinaciones eficientes.
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Esta teoria sostiene que el rendimiento y el riesgo no deben evaluarse a partir de los
activos individuales que la componen, si no considerando la interaccion conjunta de entre ellos

(Harry Markowitz, 1952).

Figura 1

Frontera eficiente de Markowitz
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Nota: Tomado de (Rubén Martinez, s.f.)

Diversificacion y correlacion de activos

La diversificacion planteada en la teoria moderna de portafolios indica que esta no solo
consiste en afiadir un nimero mayor de activos a la cartera, si no en seleccionar instrumentos
financieros que tengan una correlacion baja entre si, con el objetivo de reducir significativamente

el riesgo total del portafolio (Harry Markowitz, 1952).

Es decir, cuando los activos presentan una correlacion baja, las variaciones negativas de
uno, pueden ser compensadas por el desempefio positivo del otro, reduciendo asi la volatilidad
del portafolio de inversion. Por el contrario, cuando los activos estan altamente correlacionados,

los beneficios de la diversificacion se reducen significativamente, ya que los precios tienden a
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moverse en la misma direccion ante eventualidades econdmicas o financieras incrementando el

riesgo del portafolio.

Por esta razon, considerar la correlacion que existe entre los activos es importante para la
formacién de portafolios mas eficientes, sobre todo en mercados como el de Ecuador, que es
influenciado por factores macroecondmicos, logrando asi distribuir mejor el riesgo de las

inversiones.

Modelo de valoracion de activos de capital (CAPM) — William Sharpe

El modelo de valoracion de activos de capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM),
desarrollado por William Sharpe establece que una relacion directa entre el riesgo sistematico de
un activo y su rentabilidad esperada (Sharpe, 1964). Este modelo sostiene que los inversionistas
son compensados por el riesgo que no puede eliminarse con la diversificacion, conocido como

riesgo sistematico o riesgo de mercado, el cual se mide en su formula como Beta (B).

De acuerdo con la formula del CAPM, la rentabilidad esperada de un activo depende de
tres componentes, la tasa libre de riesgo (Rf), riesgo sistematico del activo ((B) y la rentabilidad
esperada del mercado (Rm). Bajo este enfoque los activos con mayor beta presentan una mayor

rentabilidad esperada, dado a que estan expuestos a mayores fluctuaciones del mercado.
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Figura 2

Linea del mercado de valores, representacion grafica del CAPM
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En este contexto, el CAPM constituye una herramienta fundamental para evaluar el
desempefio de los portafolios de inversion y analizar si la rentabilidad obtenida compensa

adecuadamente el riesgo asumido.

Teoria del mercado eficiente (TME) — Eugene Fama
La teoria del mercado eficiente (Efficient Market Hypothesis, EMH), desarrollada por
Eugene Fama y sostiene que un mercado se denomina eficiente cuando los precios incorporan de

manera inmediata y completa toda la informacion disponible (Fama, 1970).

Fama clasifica la eficiencia del mercado segun el conjunto de informacion que reflejan
los precios, distinguiendo en tres subconjuntos. Primero, pruebas de forma débil que refleja toda
la informacion contenida de los precios pasados. Segundo, pruebas de forma semi-fuerte, los

precios reflejan toda la informacién publica disponible, incluyendo estados financieros,
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comunicados empresariales, anuncios economicos, entre otros. Y tercero, pruebas de forma

fuerte que integran toda la informacién disponible, tanto ptblica como privada (Fama, 1970).

Gestion activa vs. Gestion Pasiva
En el &mbito de la administracion de portafolios, la gestion activa y pasiva constituyen
dos enfoques diferenciados para la toma de decisiones de inversion. La gestion activa se
fundamenta en la seleccion de activos con la finalidad de obtener un rendimiento superior al
promedio del mercado, este enfoque implica mayores costos operativos y un seguimiento

constante del portafolio (Sharpe, 1991).

La gestion pasiva busca imitar el comportamiento de un indice o del mercado en general,
evitando decisiones constantes de compra y venta (Sharpe, 1991). Este, parte de la idea de que
los portafolios gestionados de forma activa suelen por lo general, no superar al mercado una vez
que se consideran los costos operativos y de administracion. Por esto, las estrategias de gestion

pasiva han ido ganando espacio como una alternativa eficiente.

Filosofia de Warren Buffett

La filosofia de inversion de Warren Buffet se sustenta en los principios de la inversion en
valor (value investing), la cual prioriza la adquisicion de activos cuyo precio del mercado se
encuentra por debajo de su valor intrinseco. De acuerdo con Hagstrom (2010), esta filosofia se
articula en un conjunto de principios que orientan al inversionista en la toma de decisiones, entre
los que destacan invertir en negocios que entienda, seleccionar empresas con ventajas
competitivas, una vision de largo plazo y la conformacion de carteras con baja rotacién. En
conjunto, estos principios buscan reducir la exposicion al riesgo y favorecer la generacion de

rendimientos consistentes a lo largo del tiempo.
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Fondos cotizados ETF: aplicacion en el mercado ecuatoriano

Los fondos cotizados en bolsa (Exchange traded funds, ETF) son fondos de inversion
colectiva cuyas participaciones se negocian en el mercado de valores y cuya politica de inversion
se limita a los valores admitidos a cotizacion bursatil. De acuerdo con la Ley de Mercado de
Valores, estos fondos pueden replicar la composicion de un indice y sus participaciones
constituyen valores negociables, cuya regulacion y funcionamiento son establecidos por la Junta
de politica y regulacion financiera y monetaria (Comision de Legislacion y Codificacion del H.

Congreso Nacional, 2022).

Los fondos cotizados suelen relacionarse con estrategias de gestion pasiva, ya que buscan
replicar el comportamiento de un indice del mercado. Este tipo de estrategia se basan en la teoria
de mercados eficientes, que plantea que es poco probable obtener un rendimiento mayor al del

mercado de forma continua, después de considerar los costos operativos y administrativos

(Sharpe, 1991).

En Ecuador en el periodo 2021-2024 no existieron fondos cotizados operativos en el
mercado de valores, sin embargo, en febrero del afio 2024 se evidenci6 un avance normativo
mediante la resolucion No. JPRF-V-2024-097 de la Junta de politica y regulacién monetaria y
financiera, mediante la cual se establecid un marco juridico para la constitucion y
funcionamiento de los fondos cotizados (Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera,
2024). Si bien, la implementacion efectiva de los ETF en Ecuador se materializo posteriormente
al periodo de analisis de este estudio, representa un avance normativo relevante para el desarrollo
de estrategias de inversion mas diversificadas y contribuye al fortaleciendo al mercado de

valores ecuatoriano.
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Marco conceptual
Administradoras de fondos

Las administradoras de fondos y fideicomisos son sociedades constituidas y autorizadas
para gestionar recursos de terceros, su objeto social se encuentra restringido a la gestion de
fondos de inversion, administracion de negocios fiduciarios, la participaciéon como emisores en el
proceso de titularizacion y la representacion de fondos internacionales (Comision de Legislacion

y Codificacion del H. Congreso Nacional, 2022).

Comité de inversiones

Es un 6rgano de gestion designado por la administradora de fondos, cuya funcion
principal es establecer las politicas de inversion y vigilar el cumplimiento de dichas directrices.
Los integrantes de dicho 6rgano deberdn tener trayectoria en ambitos financieros, bursatil o

sectores relacionados (Comision de Legislacion y Codificacion del H. Congreso Nacional, 2022).

Participes
Son los aportantes de recursos al fondo ya sean personas naturales o juridicas (Comision

de Legislacion y Codificacion del H. Congreso Nacional, 2022)

Unidades de participacion
Constituyen la expresion contable de los aportes realizados por los participes de un fondo
de inversion administrado y no tienen caracter negociable. Todas las unidades poseen igual valor

y caracteristicas (Asociacion de Administradoras de Fondos y Fideicomisos, s. f.-b).

Cuotas de participacion
Las cuotas de participacion constituyen valores de oferta publica emitidos por los fondos

de inversion colectivo, la cual representa su participacion econémica en el patrimonio del fondo.
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Estas cuotas no son rescatables y pueden negociarse libremente en el mercado de valores

(Asociacion de Administradoras de Fondos y Fideicomisos, s. f.-b).

Fondos de inversion

Un fondo de inversion es un patrimonio conformado por el aporte de varios
inversionistas, ya sean personas naturales o juridicas, con el proposito de invertir en valores
permitidos por la ley. La administracion del fondo esta a cargo de una sociedad administradora,
que gestiona los recursos por cuenta y riesgo de los participes (La Superintendencia de

Compatfiias, Valores y Seguros, s.f.).

Fondo de inversion administrado

Son aquellos que permiten la entrada y salida de inversionistas en cualquier momento, de
acuerdo con las condiciones establecidas en su reglamento interno. Su patrimonio se encuentra
divido en unidades de participacion, cuyo valor refleja la evolucion de los activos del fondo (La

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, s.f.).

Fondo de inversion colectivo

Los fondos de inversion colectivos tienen como finalidad canalizar recursos hacia
proyectos productivos mediante oferta publica. El patrimonio del fondo se divide en cuotas de
participacion que no pueden ser rescatadas anticipadamente, pero si negociadas en el mercado
bursatil a través de las bolsas de valores (La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros,

s.f.).
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Portafolio
También denominado cartera de inversion, esta constituido por la combinacion de activos
financieros que integran el patrimonio de una persona o empresa (La Superintendencia de

Companias, Valores y Seguros, s.f.).

Emisor
Entidad publica o privada que participa en el mercado de valores mediante la colocacion
de instrumentos financieros con el objetivo de captar recursos del publico para su financiamiento

(La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, s.f.)

Patrimonio

El patrimonio representa el valor neto que posee una persona natural o juridica y se
obtiene obteniendo la diferencia entre el total de activos vs el total de pasivos. Este refleja la
capacidad econdmica real de una persona o empresa (La Superintendencia de Compaiiias,

Valores y Seguros, s.f.).

Activos
Corresponde al conjunto de bienes, derechos e inversiones que posee una empresa y
puede ser expresados en términos monetarios (La Superintendencia de Compaiiias, Valores y

Seguros, s.f.).

Benchmark
Es un indicador de referencia para evaluar una cartera de inversion o fondo (La

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, s.f.).
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Bolsa de valores
Son entidades controladas y supervisadas por el organismo de control, cuya funcion es
facilitar la negociacion organizada de valores (La Superintendencia de Compaiias, Valores y

Seguros, s.f.).

Rendimiento
El rendimiento corresponde a la ganancia obtenida por una inversiéon (La

Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, s.f.).

Riesgo

En el ambito financiero, el riesgo se refiere a la incertidumbre asociada al
comportamiento futuro de un activo, lo que implica la posibilidad de que el rendimiento obtenido
no sea el esperado, ya sea de manera favorable o desfavorable para el inversionista (La

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, s.f.).

Riesgo sistémico
También conocido como riesgo de mercado, surge de factores macroeconémicos o
estructurales como cambios en el ciclo econdmico, politicas fiscales o eventos de alcance general

(La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, s.f.).

Riesgo no sistémico

El riesgo no sistémico es especifico de una empresa o sector y esta relacionado con
factores internos, como decisiones administrativas, niveles de endeudamiento o situaciones
particulares del sector. Este tipo de riesgo puede reducirse significativamente mediante la

diversificacion de portafolios (La Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, s.f.).
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Volatilidad histérica

Mide la variacion de precios de un activo en durante un periodo determinado y constituye
un indicador clave del nivel de riesgo, ya que una mayor volatilidad implica mayor
incertidumbre en el comportamiento del precio (La Superintendencia de Companias, Valores y

Seguros, s.f.).

Liquidez
Es la facilidad con la que un activo puede convertirse en efectivo (La Superintendencia de

Compatiias, Valores y Seguros, s.f.)

Sector financiero
El sistema financiero nacional esta confirmado por el sector publico, privado y popular y
solidario, cada uno de estos opera bajo un marco normativo propio y encuentra sujeto a

organismos de control diferenciados (Constitucion de la Republica del Ecuador, 1998.)

Sector real
El sector real de la economia esta conformado por aquellas actividades productivas que

generan bienes y servicios (Banco Central del Ecuador, s. f.)

Sector publico
Esta integrado por el conjunto de instituciones, organismos y entidades que pertenecen al

estado (Ministerio de Finanzas, s. f.)
Accion
La accidn es un valor que representa una fraccion del capital social de una sociedad y

otorga a titular la condicidn de accionista y pueden clasificarse en acciones ordinarias o

preferentes (La Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros, s.f.).
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Papel comercial
Es un instrumento de deuda a corto plazo, con vencimiento inferior a 360 dias (La

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, s.f.).

Titularizaciones
Es un mecanismo financiero que se emite con el respaldo de un patrimonio auténomo,
permitiendo transformas activos liquidos en instrumentos negociables en el mercado de valores

(La Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, s.f.).

Titulo de renta fija
Son instrumentos financieros que ofrecen a sus tenedores ingresos previamente
establecidos, independientemente del desempeno financiero del emisor o de condiciones del

mercado (La Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, s.f.).

Titulo de renta variable
Son instrumentos financieros cuya rentabilidad no esta garantizad, ya que depende de los
resultados econdmicos del emisor y las fluctuaciones del mercado (La Superintendencia de

Companias, Valores y Seguros, s.f.).

Certificados de depdsito a plazo
Son instrumentos emitidos por instituciones financieras que establecen un plazo fijo,
segun las condiciones fijadas por el emisor (La Superintendencia de Compainias, Valores y

Seguros, s.f.).
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Obligaciones
Son valores de deuda emitidos por empresas u organismos autorizados, en la cual
reconocen un compromiso de pago a favor del inversionista (La Superintendencia de Compaiiias,

Valores y Seguros, s.f.).

Bonos de estado
Son instrumentos de deuda publica emitidos por el gobierno nacional con el fin de

obtener financiamiento (La Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros, s.f.).

Calificacion de riesgo

Es la evaluacion realizada por entidades especializadas que analizan la capacidad de un
emisor para cumplir con sus obligaciones financieras, proporcionando al mercado una opiniéon
sobre su solvencia y probabilidad de pago (La Superintendencia de Compaiiias, Valores y

Seguros, s.f.).

Componentes de calificacion

Est4d compuesta por tres componentes principales: categoria, tendencia y perspectiva. La
categoria indica el nivel de solvencia y capacidad de pago del emisor o instrumento financiero,
va desde las mas altas calificacion (AAA) hasta la mas baja (E). La tendencia refleja la direccion
esperada de la calificacion, puede ser mas (+) o menos (-). Y la perspectiva describe la
evaluacion del rumbo futuro de la calificacion, esta puede ser: positiva, negativa o estable

(Summaratings, s. f.)
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Figura 3

Componentes de una calificacion
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Caracterizacion de las Administradoras de fondos de inversion
Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles

Fiducia S.A. Administradora de fondos de inversion y fideicomisos mercantiles es una
sociedad anonima, constituida el 19 de junio de 1987, identificada con RUC N°1790835472001,
la entidad se encuentra supervisada por la Superintendencia de compafiias, valores y seguros y
cuenta con autorizacion para administrar fondos de inversion, la gestion de negocios fiduciarios
y la estructura de procesos de titularizacion, conforme a la normativa vigente del mercado de

valores ecuatoriano (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, s. f.-c).

Se posiciona como la administradora numero uno de fondos de inversion al poseer el
mayor monto de patrimonio administrado, siendo de USD 624.896.492,00 a diciembre del 2024

(Asociacion de Administradoras de Fondos y Fideicomisos, s. f.-a).
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AFP Génesis Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

AFP Génesis Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. es una sociedad andénima,
constituida el 12 de enero de 1995, identificada con RUC N°0991307605001, la entidad se
encuentra supervisada por la Superintendencia de companias, valores y seguros y cuenta con
autorizacion para administrar fondos de inversion, la gestion de negocios fiduciarios y la
estructura de procesos de titularizacion, conforme a la normativa vigente del mercado de valores

ecuatoriano (Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, s. f.-a).

Posee un monto de patrimonio administrado de USD 153.081.881,50 a diciembre del

2024 (Asociacion de Administradoras de Fondos y Fideicomisos, s. f.-a).

Fiduciaria Atlantida Fidutlin Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.es una
sociedad anonima, constituida el 7 de abril de 2017, identificada con RUC N°1792754658001, la
entidad se encuentra supervisada por la Superintendencia de compaiiias, valores y seguros y
cuenta con autorizacion para administrar fondos de inversion, la gestion de negocios fiduciarios
y la estructura de procesos de titularizacion, conforme a la normativa vigente del mercado de

valores ecuatoriano (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, s. f.-d).

Posee un monto de patrimonio administrado de USD 53.412.554,82 a diciembre del 2024

(Asociacion de Administradoras de Fondos y Fideicomisos, s. f.-a).

Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos
Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos es una sociedad anonima,
constituida el 22 de agosto de 1994, identificada con RUC N°1791275101001, la entidad se

encuentra supervisada por la Superintendencia de compaiiias, valores y seguros y cuenta con
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autorizacion para administrar fondos de inversion, la gestion de negocios fiduciarios y la
estructura de procesos de titularizacion, conforme a la normativa vigente del mercado de valores

ecuatoriano (Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, s. f.-b).

Posee un monto de patrimonio administrado de USD 387.395.471,31 a diciembre del

2024 (Asociacion de Administradoras de Fondos y Fideicomisos, s. f.-a).

Caracterizacion de los fondos de inversion
Fondo de Inversion Administrado Centenario Acumulacion

El Fondo de Inversion Administrado Centenario Acumulacion es un fondo de inversion
administrado y representado por Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos
Mercantiles. Fue constituido el 16 de enero del 2014 y tiene como finalidad la administracién
profesional de recursos de terceros, conforme a los lineamientos estipulados en la ley de
mercados de valores, bajo la supervision de la Superintendencia de compaiiias, valores y seguros.
El fondo se integrada por los aportes de varios inversionistas, denominados participes, quienes
mediante un contrato, autorizan a la administradora a gestionar los fondos en representacion y

bajo riesgo de los participes (BDO, 2025).

Entre sus caracteristicas, el fondo establece una permanencia minima de 365 dias, un
valor inicial de apertura de USD 1,00 por unidad de participacion y mantiene una calificacion de
riesgo AAA. Su politica de inversion es invertir en instrumentos financieros de renta fija con
calificacion de riesgo A o superior (Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos

Mercantiles, s. f.).
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A diciembre del 2024, el fondo administra un patrimonio de USD 128.192.127,86 y
cuenta con un total de 14.101 participes (Asociacion de Administradoras de Fondos y

Fideicomisos, s. f.-a).

Fondo Administrado de inversion Renta Plus

El Fondo Administrado de inversion Renta Plus es un fondo de inversion administrado y
representado por AFP Génesis Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. Fue constituido el
6 de abril del 2009 y tiene como finalidad la administracion profesional de recursos de terceros,
conforme a los lineamientos estipulados en la ley de mercados de valores, bajo la supervision de
la Superintendencia de compaiias, valores y seguros. El fondo se integrada por los aportes de
varios inversionistas, denominados participes, quienes mediante un contrato, autorizan a la
administradora a gestionar los fondos en representacion y bajo riesgo de los participe (KPMG del

Ecuador Cia. Ltda., 2022)

Entre sus caracteristicas, el fondo establece una permanencia minima de 370 dias, un
valor inicial de apertura de USD 500,00 y mantiene una calificacion de riesgo AAA. Su politica

de inversion se encuentra sujeta a la normativa vigente y al reglamento interno del fondo (KPMG

del Ecuador Cia. Ltda., 2022)

A diciembre del 2024, el fondo administra un patrimonio de USD 53.791.040,18 y cuenta

con un total de 2.537 participes (Asociacion de Administradoras de Fondos y Fideicomisos, s. f.-
a).

Fondo de inversién administrado Elite
El Fondo de inversion administrado Elite es un fondo administrado y representado por

Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. Fue constituido el
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11 de enero del 2021 y tiene como finalidad la administracion profesional de recursos de
terceros, conforme a los lineamientos estipulados en la ley de mercados de valores, bajo la
supervision de la Superintendencia de compaiiias, valores y seguros. El fondo se integrada por
los aportes de varios inversionistas, denominados participes, quienes mediante un contrato,
autorizan a la administradora a gestionar los fondos en representacion y bajo riesgo de los

participes (KSi Attesting, 2025).

Entre sus caracteristicas, el fondo establece una permanencia minima de 360 dias, un
valor inicial de apertura de USD 1,00 y mantiene una calificacion de riesgo AAA. Su politica de
inversion se encuentra sujeta a la normativa vigente y al reglamento interno del fondo

(Fiduciaria Atlantida | Fondos y Fideicomisos, s. f.)

A diciembre del 2024, el fondo administra un patrimonio de USD 17.420.666,56 y cuenta

con un total de 559 participes (Asociacion de Administradoras de Fondos y Fideicomisos, s. f.-a).

Fondo de inversion Administrado Futuro Ahorro Programado

El Fondo de inversion Administrado Futuro Ahorro Programado es un fondo de inversion
administrado y representado por Fideval S.A. Administradora de fondos y Fideicomisos. Fue
constituido el 24 de abril del 2014 y tiene como finalidad la administracion profesional de
recursos de terceros, conforme a los lineamientos estipulados en la ley de mercados de valores,
bajo la supervision de la Superintendencia de compaiiias, valores y seguros. El fondo se
integrada por los aportes de varios inversionistas, denominados participes, quienes mediante un
contrato, autorizan a la administradora a gestionar los fondos en representacion y bajo riesgo de

los participes (Abogado & Auditores, 2025).
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Entre sus caracteristicas, el fondo establece una permanencia minima de 365 dias, un
valor inicial de apertura de USD 20,00 y mantiene una calificacion de riesgo AAA. Su politica de
inversion se encuentra sujeta a la normativa vigente y al reglamento interno del fondo (Fondo

Futuro - Fideval, 2023)

A diciembre del 2024, el fondo administra un patrimonio de USD 12.399.954,43 y cuenta

con un total de 753 participes (Asociacion de Administradoras de Fondos y Fideicomisos, s. f.-a).

Analisis del desempeiio y la diversificacion de los portafolios

Para el analisis del desempeno de la diversificacion de los portafolios de inversion
administrados, se utilizé informacion financiera proveniente de los informes de auditoria
correspondientes al periodo 2021-2024 de los fondos seleccionados como unidades de estudio. A
partir de esta informacion se realizé un consolidado anual que permitié examinar la composicion
de los portafolios segin su sector econdmico, tipo de instrumento financiero, clasificacion de
riesgos y rentabilidad. Los resultados se presentan mediante graficos, acompafiados de un

analisis interpretativo.
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Analisis por sector econdmico

Figura 4
Consolidado por sector economico 2021-2024
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La distribucion del valor invertido por sector economico evidencia una marcada
predominancia del sector real en el periodo 2021-2024. El sector real tuvo una participacion del
51,04% del total de inversiones en el afio 2021, del 81,89% en el ano 2022, del 68,77% en el afio
2023 y finalmente del 49,20% en el afio 2024, mostrando una participacion mayoritaria en todos
los anos. Estos datos reflejan una estrategia de inversion enfocada en las diferentes actividades
de la industria, comercios y servicios del pais, contribuyendo asi al fortalecimiento de la

productividad nacional.

Sin embargo, la elevada concentracion en un solo sector, como en el real, implica una
mayor exposicion a riesgos macroeconomicos internos. Dado que estos instrumentos ofrecen
mayor rentabilidad para la percepcion del mercado, su nivel de riesgo es superior al de otras

emisiones como las del sector publico, cuya participacion fue del 17,51% en el afio 2021, del
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10,05% en el afo 2022, del 15,27% en el afio 2023 y del 28,12% en el afio 2024, llegando a
alcanzar casi un tercio del total de inversiones, mostrando asi un crecimiento constante, el cual

podria interpretarse como una estrategia de reduccion de riesgos por parte de las administradoras.

Por otro lado, el sector financiero presenta una participacion variable a lo largo del
periodo estudiado, con un 31,45% del total invertido en el afio 2021, del 10,05% en el afio 2022,
del 15,27% en el 2023 y del 28,12% en el 2024. Mostrando una funcién complementaria dentro

de la diversificacion de los portafolios.

En general, los fondos analizados por sector econdmico mantienen una concentracion
importante en el sector real, lo que reduce la posibilidad de alcanzar una diversificacion mas
efectiva y muestra que es necesario ampliar las alternativas de inversion para mejorar el

desempefio y estabilidad de los fondos de inversion.
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Analisis por tipo de instrumentos financiero

Figura 5

Consolidado por instrumentos financieros 2021-2024
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La composicion de los portafolios por tipo de instrumento financiero evidencia una alta
concentracion de las inversiones en un nimero reducido de instrumentos de renta fija durante el
periodo 2021-2024. En términos de participacion, las obligaciones y los certificados de deposito
concentran de forma conjunta una proporcion significativa del total invertido en todos los afios
analizados, superando de manera recurrente mas del 50% del portafolio anual, lo que confirma su

rol predominante dentro de la estrategia de inversion de los fondos.

Adicionalmente, los bonos de estado han ido ganado mayor presencia dentro de los
portafolios, especialmente en los afios posteriores al 2021. Dejando ver que los fondos estan

optando por invertir en instrumentos que ofrecen mas seguridad y menor riesgo, tal como se
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refleja en el comportamiento observado en el analisis del consolidado por sector y calificacion de

riesgos.

En cambio, el limitado uso de otros instrumentos como las acciones, participaciones,
facturas comerciales, avales corporativos y certificados de aportacion reflejan una participacion

que no supera el 5,00% del total invertido.

En general, se observa que los recursos se concentran en de los mismos instrumentos que
predominan en el mercado y no en nuevas alternativas de inversion. Manteniendo las inversiones
en un grupo reducido de instrumentos, limitando el crecimiento del mercado y dificultando que

las administradoras puedan obtener portafolios mas diversificados.

Analisis por clasificacion de riesgos
Figura 6
Consolidado por calificacion de riesgo 2021-2024
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La distribucion de los portafolios de los fondos de inversion administrados segun la
calificacion de riesgo evidencia una marcada concentracion con calificacion AAA y riesgo
soberano en el periodo 2021-2024. En términos de participacion, estas dos categorias concentran
de forma conjunta mas del 60% del total invertido en la mayoria de los afios analizados,

reflejando una preferencia consistente por activos de bajo riesgo crediticio.

En el afo 2022, se puede observar una diferencia importante de estas dos categorias:
AAA y de riesgo soberano, ya que superan de manera significativa a las demas. Esto muestra un
perfil conservador, que busca reducir el riesgo dentro de un mercado influenciado altamente por

factores macroecondmicos.

En cambio, las calificaciones intermedias y bajas, como AA+, AA, A+ y otras categorias
inferiores, presentan una participacion reducida en este periodo. Dado a que esta composicion
ayuda a reducir el riesgo de incumplimiento y es coherente con la normativa vigente y las
politicas de inversion de los fondos, también responde a las condiciones del mercado que limitan

las opciones disponibles para invertir.
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Analisis del rendimiento en relacion con la tasa pasiva referencial

Figura 7

Consolidado de Rendimientos vs. Tasa pasiva referencial 2021-2024
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El analisis de los rendimientos de los fondos de inversion durante el periodo 2021-2024
evidencia que estos se mantienen dentro de rangos relativamente estrechos, con una diferencia
promedio entre rendimientos minimos y maximos que oscila entre 1,26 y 1,91 puntos
porcentuales. Este comportamiento es consistente con la composicion conservadora de los
portafolios y la alta concentracion en instrumentos de renta fija de bajo riesgo, reflejando una

estrategia orientada principalmente a la preservacion del capital y a la estabilidad de los retornos.

Al observar el grafico y analizar los datos, se puede notar que el rendimiento de los
fondos no logra superar a la tasa pasiva referencial. En el afio 2021 y 2022, los rendimientos

minimos estuvieron por debajo de la tasa pasiva, mientras que los mas altos lograron superarla en
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1,01% y 1,37%, respectivamente, aunque sin marcar diferencias amplias. En el afio 2023, en

cambio, todos los rendimientos superaron a la tasa pasiva, con una diferencia méxima del 1,73%.

El incremento de las tasas permitié que los fondos mejoren su rendimiento en comparacion a la

tasa de referencia.

No obstante, en el afio 2024 el incremento de la tasa pasiva referencial redujo
nuevamente el margen adicional ofrecido por los fondos de inversion. En este afo. El
rendimiento minimo se ubicé 1,32 puntos porcentuales por debajo de la tasa pasiva, mientras que
el rendimiento maximo apenas la supero en 0,33 puntos porcentuales, evidenciando una estrecha

alineacion con el diferencial de rentabilidad frente a la tasa pasiva de referencia.

Al observar los rendimientos a lo largo del periodo estudiado, se evidencia que los fondos

de inversidn son una alternativa competitiva frente a otras opciones de inversion del mercado.

Pese a esto, la posibilidad de generar rendimientos mas altos es limitada, ya que estos mantienen
una estrecha relacion con la tasa de referencia, lo que da a notar las restricciones estructurales del
mercado ecuatoriano. Esto dificulta lograr un mejor equilibrio entre el riesgo y el rendimiento,

ademas de limitar la incorporacion de estrategias de inversion mas dinamicas.

Analisis de los resultados de las entrevistas

Con el fin de organizar y examinar de manera sistematica la informacion cualitativa
obtenida en las entrevistas realizadas a actores vinculados al mercado de valores ecuatoriano, se
disefi6 una matriz de categorizacion. Esta herramienta se construyd como un recurso
metodoldgico que posibilita transformar los relatos individuales en categorias. De esta manera se
logra pasar de la narrativa particular de cada entrevistado hacia una visién mas estructurada,

identificando coincidencias, divergencias y elementos relevantes para este estudio. La version
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completa de la informacidn se encuentra en el anexo A, mientras que a continuacién en la tabla 1

se presenta una sintesis de las entrevistas.

Tabla 1

Matriz de categorizacion

Fragmento
Informante Categoria  Subcategoria representativo Aporte Vinculo
analitica / Dimension de la interpretativo tedrico
entrevista
. COmo ha Los fondos de
Zvolucionado inversion han Explica el
Evolucion de mostrado un . Orientacion al
el mercado de . crecimiento del
los fondos de crecimiento mercado /
OoPV . s fondos de ) sector en el
inversion inversion en importante periodo Desarrollo
(2021-2024) . impulsado por ; financiero
el periodo ; analizado.
202120247 la tecnologia y
" mayor acceso.
, El mer
¢Qué factores € c_ado
.. L ecuatoriano es p
Restricciones limitan la eqUeRio Justifica Teoria de
estructurales  diversificacio P-4 ' . portafolio bajo
concentradoy empiricamente la .
OoPV ala n de los con concentracion restricciones /
diversificacié fondos mas . Mercados
, restricciones observada. .
n alla de la . ; incompletos
normativa? para invertir en
' el exterior.
La
diversificacion
de los fondos
se ve limitada
, or
¢Como F?estricciones
Nivel de evalla el ) ) . Diversificacio
diversificacio nivel de normativas, el Explica por que n de
; ... ., reducido el nivel de .
OoPV n de los diversificacio 9 e portafolios /
tamano del diversificacion )
fondos de n de los e Profundidad
) L, mercado, es limitado
inversion fondos de ., del mercado
inversion? concentracion

en los mismos
emisores y la
baja dinamica
del mercado
secundario



opPV

OopPV

OoPV

OoPV

DFIN

Suficiencia de
instrumentos
financieros

Concentracio
n sectorial e
instrumental

Rol de los
ETF como
alternativa
emergente

Implicaciones
regulatorias y
de mercado

Evolucion de
los fondos de
inversion

(2021-2024)

¢Existen
suficientes
instrumentos
para
diversificar
los
portafolios?

¢Por qué
existe
concentracion
recurrente en
ciertos
sectores e
instrumentos?

¢Cual es el
impacto
potencial de
losETFenel
mercado
ecuatoriano?

¢Qué cambios
se requieren
para ampliar
alternativas
de inversion?

¢Como ha
evolucionado
el mercado de
fondos de
inversion en
el periodo
2021-2024?

El problema no
es la falta de
instrumentos,
sino la falta de
emisores.

La
concentracion
responde a la
escasez de
instrumentos
con
calificacion
adecuada.

Los fondos
cotizados
combinan
diversificacion,
liquidez y
negociacioén
bursatil.

Se requieren
reformas
regulatorias
que incentiven
emisores y
mercado
secundario.

El crecimiento
de los fondos
fue limitado en
2022 y 2023
debido a la
falta de
liquidez y altas
tasas de
interés,
mientras que
en 2024 se
evidencié un
crecimiento
significativo
debido a
mejores

Reorienta el

diagnostico hacia

ampliacion de
emisores.

Evita
interpretaciones
erroneas sobre
desempefio de
los fondos.

Sustenta el rol de

los fondos
cotizados como
alternativa
emergente.

Alimenta
conclusiones y

recomendaciones

futuras.

Explica el
crecimiento del
sector,
influenciado por
factores
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Profundidad
de mercado /
Estructura
financiera

Gestion del
riesgo /
CAPM en
mercados
pequefnios

Gestion pasiva
/ Innovacion
financiera

Economia
institucional /
Regulacion
financiera

Ciclos
economicos /
Relacién
liquidez-

macroeconémico rentabilidad



DFIN

DFIN

DFIN

DFIN

DFIN

Restricciones
estructurales
ala
diversificacio
n

Nivel de
diversificacio
n de los
fondos de
inversion

Suficiencia de
instrumentos
financieros

Concentracio
n sectorial e
instrumental

Rol de los
ETF como

¢Qué factores
limitan la
diversificacio
n de los
fondos mas
alla de la
normativa?

¢Como
evalla el
nivel de
diversificacio
n de los
fondos de
inversion?

¢Existen
suficientes
instrumentos
para
diversificar
los
portafolios?

¢Por qué
existe
concentracion
recurrente en
ciertos
sectores e
instrumentos?

¢Cual es el
impacto
potencial de

condiciones
del mercado

La oferta
reducida de
instrumentos,
concentracion

sectorial, ciclos

de liquidez y

tasas de interés

Los portafolios

presentan una
diversificacion
limitada, con
alta
concentracion
en
instrumentos
locales y del
sector
financiero

El mercado
ofrece un
conjunto de
instrumentos,
concentrados
en un namero
reducido de
estos

Los
instrumentos
con mejores
calificaciones
de riesgo y
solidez son
acaparados en
pocas manos
debido a su
escasez

La
introduccién
de productos

Refuerza la
evidencia de que
la concentracion
de portafolios
responde a
condiciones del
mercado y no
exclusivamente a
decisiones de
gestion de las
administradoras

Sustenta los
hallazgos sobre
concentracion
sectorial y
explica la
estabilidad de los
rendimientos
observados

Complementa el
analisis sobre la
composicion de
portafolios y
respalda la baja
diversificacion
de tipos de
instrumentos
observada

Explica la
preferencia de
emisores con alta
calificacion
crediticia

Sustenta a los
ETF como
mecanismo para
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Profundidad
del mercado
de valores

Riesgo
sistematico

Desarrollo del
mercado

Gestion de
riesgo /
Profundidad
del mercado

Innovacién
financiera



DFIN

ESTF

ESTF

ESTF

alternativa
emergente

Implicaciones
regulatorias y
de mercado

Evolucion de
los fondos de
inversion

(2021-2024)

Restricciones
estructurales
ala
diversificacio
n

Nivel de
diversificacié
n de los

los ETF en el
mercado
ecuatoriano?

¢Qué cambios
se requieren
para ampliar
alternativas
de inversién?

¢Como ha
evolucionado
el mercado de
fondos de
inversion en
el periodo
2021-2024?

¢Qué factores
limitan la
diversificacio
n de los
fondos mas
alla de la
normativa?

¢ Como
evalua el
nivel de

financieros de
inversién no
tradicionales
en el mercado
bursatil podria
ampliar la
ofertay
generar mayor
interés en el
mercado

Es necesario
incrementar
instrumentos
de mayor plazo
e incentivos
tributarios para
inversionistas
y emisores
Existe una
fuerte
presencia de
los fondos de
inversion al
representar una
alternativa
sOlida de
ahorro
programado a
largo plazo

La
disminucion de
las tasas de
interés del
mercado
financiero
genera gran
competencia y
hace que los
inversionistas
opten por
alternativas del
sector
financiero
Existe
diversificacion,
pero

ampliar opciones
de inversion

Aporta una
vision
prospectiva para
mejorar las
condiciones del
mercado

Explica sobre el
fortalecimiento y
aceptacion de los
fondos de
inversion

Explica como las
tasas influyen en
la captacion de
recursos

Refuerza el
hallazgo de que
la diversificacion
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Legislacion
financiera /
Desarrollo del
mercado

Desarrollo del
mercado

Competencia
del sistema
financiero

Diversificacié
n de
portafolios /



ESTF

ESTF

ESTF

ESTF

fondos de
inversion

Suficiencia de
instrumentos
financieros

Concentracio
n sectorial e
instrumental

Rol de los
ETF como
alternativa
emergente

Implicaciones
regulatorias y
de mercado

diversificacio
n de los
fondos de
inversion?

¢Existen
suficientes
instrumentos
para
diversificar
los
portafolios?

¢Por queé
existe
concentracion
recurrente en
ciertos
sectores e
instrumentos?

¢Cual es el
impacto
potencial de
los ETFen el
mercado
ecuatoriano?

¢Qué cambios

se requieren
para ampliar

concentrada en
el sector real,
esta
diversificacion
debe ampliarse
estimulando al
crecimiento del
mercado de
valores

EXiste una
amplia
tipologia de
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alternativas ~ mas que de dindmico que
de inversion? ampliacibn o incentive la
desarrollo de  innovacién vy el

nuevos crecimiento del
instrumentos mercado de
financieros valores

La matriz se elabor6 a partir de las entrevistas realizadas a profesionales del mercado, lo
que permiti6 identificar patrones y organizar la informacion en distintas categorias, entre ellas: la
diversificacion de portafolios, las restricciones estructurales del mercado, la suficiencia de
instrumentos, la concentracion sectorial y las percepciones sobre instrumentos alternativos.
Ademas, incluye respuestas de los entrevistados, lo que ayuda a comprender de mejor manera los

resultados obtenidos en el analisis de los fondos de inversion.

Triangulacion de resultados

El esquema actual derivado de la sintesis de las categorias y subcategorias identificadas
en el andlisis se presentan a continuacion en la figura 8. Este grafico permite observar de manera
integrada la relacion existente entre las restricciones estructurales del mercado de valores
ecuatoriano, las estrategias de diversificacion aplicadas por las administradoras de fondos y el
nivel de diversificacion alcanzado de los portafolios. Ademas, este esquema incorpora los
fundamentos tedricos que orientan a este estudio, lo que asegura coherencia entre los hallazgos

empiricos y el marco teorico previamente desarrollado.

Figura 8

Triangulacion de resultados
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Los resultados presentados de manera sintetizada en el grafico permiten identificar
rapidamente las restricciones que enfrentan las administradoras de fondos al momento de tomar
decisiones. Entre los principales factores destaca el tamafio reducido del mercado, la
concentracion de emisores y una normativa restrictiva. Ademas, los criterios de diversificacion
adoptados por las administradoras muestras una preferencia por instrumentos de renta fija y de
bajo riesgo. Como resultado, el grafico permite relacionar el andlisis cualitativo con la teoria
moderna de portafolios y plantea posibles acciones a seguir, como el uso de instrumentos
alternativos y la diversificacion internacional, para contribuir al desarrollo del mercado de

valores.

Propuestas para dinamizar el mercado de valores ecuatoriano
El analisis desarrollado a partir de las entrevistas y su posterior triangulacion permitid
identificar que la limitada diversificacion de los portafolios de inversiones en el Ecuador no

responde Unicamente a decisiones de gestion interna de los portafolios. Por el contrario, los
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resultados muestran que existen restricciones estructurales propias del mercado de valores
vinculadas con el tamafo reducido del mercado, la concentracion de emisores, el marco
regulatorio y los criterios diversificacion observados, evidencian que la problematica es

sistemadtica y que requiere un abordaje integral.

Las siguientes propuestas provienen de factores identificados en la triangulacion de los
resultados, como la concentracion de emisores, el tamafio del mercado, entre otros. Estas
propuestas podrian ayudar a construir portafolios mas diversificados y fomentar el desarrollo del

mercado de valores ecuatoriano.

Profundizacion estructural del mercado y ampliacion de la base de emisores

Uno de los elementos mas reiterados identificados en el analisis fue la percepcion de un
mercado de valores reducido y la concentracidon de emisores que cumplen con los estdndares de
riesgo exigidos por los fondos de inversion. Esta situacion se traduce en una competencia por los
mismos instrumentos, los cuales son absorbidos por los inversionistas institucionales, generando

concentracion sectorial y limitando diversificacion.

Por lo tanto, es necesario promover medidas que incentiven la participacion de nuevos
emisores de las distintas industrias del pais. Esto, no s6lo amplia el abanico de opciones, si no
que permite distribuir el riesgo entre mas actividades econémicas. Es importante crear
herramientas que permitan a las empresas conocer como se desarrollan las actividades bursatiles
en el Ecuador en comparacion a alternativas tradicionales del mercado financiero, creando asi un

ambiente de confianza y transparencia que incentiven su participacion.
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Asimismo, la dinamizacion del mercado secundario constituye un elemento clave. Una
mayor liquidez y rotacidn de titulos contribuiria a reducir los niveles de concentracion

observados y favoreceria una gestion mas dindmica de los portafolios.

Revision estratégica del marco regulatorio en funcion de la diversificacion

La triangulacion evidencid que los criterios de diversificacion aplicados por los fondos se
encuentran fuertemente influenciados por la normativa vigente y por la busqueda de bajo riesgo,
que, en un mercado poco profundo, limitan las opciones de instrumentos elegibles. El fin de la
normativa es la proteccion del inversionista, la estabilidad financiera y promover un mercado
transparente y confiable, por lo que resulta importante analizar como se ajustan estas

disposiciones a las condiciones reales del mercado.

Dado que el mercado es cambiante, se podria plantear una revision periodica del marco
regulatorio que permita adaptarlo a estos cambios, manteniendo los estdndares de control de
riesgo. De modo que se pueda disminuir la concentracion de emisores y tener una normativa mas
flexible. La idea seria encontrar un equilibrio entre la estabilidad y el dinamismo en la gestion

de los fondos de inversion.

Incorporacion progresiva de instrumentos alternativos e internacionalizacion
El anélisis de nivel de diversificacion observado mostrd una baja exposicion a
instrumentos alternativos y la limitada participacion en renta variable, lo cual se traduce en una

alta concentracion en titulos locales de renta fija, especialmente del sector real y financiero.

La teoria moderna de portafolios plantea que, para lograr una diversificacion eficiente del
portafolio es necesario combinar activos con distintos niveles de riesgo y con baja correlacion.

Sin embargo, las condiciones actuales del mercado limitan esta posibilidad.
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En este contexto, ampliar las alternativas de inversion se vuelve necesario para la
diversificacion y eficiencia de los portafolios. Una forma es incorporar instrumentos como los

fondos cotizados y facilitar el acceso a inversiones en mercados internacionales.

En particular, contar con opciones de inversion en mercados internacionales, podria
ayudar a distribuir el riesgo asociado con la economia local, al reducir la exposicion a factores

macroeconémicos internos y lograr una estructura mas equilibrada.

Fortalecimiento institucional y cultura bursatil

Finalmente, la dinamizacion del mercado de valores también requiere fortalecer la cultura
financiera. La consolidacion de un mercado mas profundo requiere mayor participacion de
inversionistas y emisores, asi como una comprension mas amplia de los beneficios y riesgos

asociados a los instrumentos bursatiles.

La colaboracion entre los organismos de supervision, las bolsas de valores, las
administradoras de fondos, las unidades educativas y las universidades podria ayudar a
desarrollar programas de educacion financiera, mediante los cuales mas personas puedan conocer

como funciona el mercado y generar una mayor confianza en los inversionistas.

Las propuestas presentadas para dinamizar el mercado provienen de los analisis
realizados y de los resultados observados en este estudio, donde se identificaron factores que
limitan diversificar de manera mas eficiente. Por esta razon, fortalecer el mercado de valores
requiere ampliar la base de emisores, realizar revisiones continuas de la normativa e incorporar

nuevos instrumentos financieros.
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Conclusion
El analisis de los fondos de inversion administrados en el mercado de valores ecuatoriano
durante el periodo 2021-2024 permite identificar una estructura de portafolios caracterizada por
una elevada concentracion sectorial, una marcada preferencia por instrumentos de renta fija y
una exposicion predominante a activos con altas calificaciones de riesgo. Este comportamiento
responde a un perfil de inversidon conservador, orientado a la preservacion del capital y a la
estabilidad de los rendimientos, en un entorno financiero influenciado por ciclos de liquidez,

variaciones en las tasas de interés y un mercado de valores de limitada profundidad.

Al revisar los resultados obtenidos, se puede observar que los fondos desempeiian un rol
importante como canalizador de recursos hacia las diferentes actividades productivas y de
servicios del pais. Ademas de ser una alternativa interesante en relacion con el sistema financiero
tradicional. Sin embargo, la limitada diversificacion de los portafolios se da por la escasez de
instrumentos financieros disponibles y de emisores que cumplan con los criterios requeridos en

las politicas de inversion.

Aunque el rendimiento de los fondos es competitivo frente a otras alternativas de
inversion, este mantiene relacion con la tasa pasiva del sistema financiero. Esto muestra la
influencia de las condiciones macroeconomicas del pais en los fondos de inversion y en la

posibilidad de obtener rendimientos mas altos.

De manera complementaria, el andlisis cualitativo basado en las entrevistas a
profesionales vinculados al mercado de valores y su posterior triangulacion permitié identificar
que las limitaciones en la diversificacion de los portafolios de inversion responden
principalmente a restricciones estructurales del mercado. Entre ellas el reducido tamafio del

mercado de valores, la concentracion de emisores, la limitada liquidez del mercado secundario y
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las restricciones normativas que condicionan las decisiones de inversion de los fondos. Esto
muestra que no depende tnicamente de la gestion que realizan las administradoras, sino también

de las condiciones estructurales del mercado local.

En base a los resultados obtenidos, se concluye que para fortalecer al mercado de valores
es fundamental ampliar las opciones de inversion de los fondos. Para esto, es necesario
incentivar la participacion de nuevos emisores de diferentes industrias del pais, incluir
instrumentos alternativos, fortalecer el mercado secundario y la revision perioddica de la
normativa vigente, lo que permitiria lograr una mejor distribucion del riesgo. Asimismo, el
fortalecimiento de la cultura bursatil y la generacion de incentivos que promuevan el
financiamiento empresarial a través del mercado de valores podrian contribuir a ampliar la oferta
de instrumentos y a consolidar el rol de los fondos de inversion como actores estratégicos en el

desarrollo financiero y econdmico del pais.
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ANEXO A

Cuestionario de preguntas realizadas a las unidades de estudio

Entrevista 1
1. Desde su experiencia profesional en el mercado de valores, ;como describiria la

evolucion de los fondos de inversion administrados en el periodo 2021-2024?

Desde mi experiencia, los fondos de inversion en el Ecuador han tenido un crecimiento
importante en el periodo 2021-2024. Este crecimiento se debe a que las personas cuentan con un
mayor acceso a este tipo de servicios, al avance de las plataformas digitales, que simplifican

mucho el proceso, y a la necesidad de este tipo de alternativas frente a servicios tradicionales.

El uso de la tecnologia en este tipo de servicios permite que una persona acceda desde cualquier
parte del pais a informacion acerca de los fondos, incluso desde sus teléfonos celulares, revisar

como va creciendo su fondo desde plataformas digitales e invertir en estos de forma sencilla.

Ademas, los fondos permiten que el inversionista haga crecer su capital mientras, al mismo
tiempo, canaliza recursos hacia sectores productivos y grandes industrias del pais, cumpliendo un

rol importante dentro del desarrollo econdmico nacional.

2. Mas alla de los lineamientos establecidos en la normativa vigente, ;qué factores del
entorno econdmico o del propio mercado, considera que limitan las decisiones de inversion

y diversificacion de los fondos de inversion?

Pienso que uno de los principales factores que limitan las opciones de inversion es el
desconocimiento de la gente respecto al mercado de valores. Este es un mercado que es abierto

para todos y facil de acceder, pero por desconocimiento la mayoria de los ecuatorianos relaciona
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al ahorro tnicamente con depositalo en bancos o cooperativas, sin considerar los fondos de

inversion.

Otro factor es la competencia que tienen los fondos en relacion con otras alternativas del sistema
financiero, que en el afio 2024 ofrecieron tasas mas altas que la de que ofrecia los fondos.
Generalmente ocurre lo contrario y esto hizo que muchas personas vean mas atractivo invertir en

el sistema financiero directamente.

También ocurre que, hay momentos en el que dentro del mercado de valores se puede conseguir
una tasa un poco mas alta que en los fondos de inversion, lo que hace que algunos inversionistas

prefieran escoger esta opcion limitando a los fondos de inversion.

3. Desde su experiencia, ;Como evalia el nivel de diversificacion de los portafolios de

los fondos de inversion administrados en el mercado ecuatoriano?

Existen varias limitaciones importantes para la diversificacion de los fondos dentro del mercado,
una de esas es la normativa, la cual no permite invertir en instrumentos en el exterior, lo que

reduce el acceso a mercados mas profundos y la posibilidad de generar mayores rendimientos.

Adicional, conocemos que el mercado de valores ecuatoriano es pequefio y concentrado. Las
empresas que participan del mercado suelen ser las mismas, por ende las opciones de invertir son

mas limitadas.

Por esto, es un desafio para el mercado de valores, lograr atraer mas empresas que participen del
mercado de valores y que sean de diferentes sectores de modo que pueda haber una mejor

diversificacion. También es importante promover al mercado secundario
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El mercado de valores tiene el reto de atraer mas empresas de diferentes sectores que participen
en el mercado para distribuir mejor el fondo. Ademas de darle mas dinamismo al mercado

secundario.

Generalmente, cuando un inversionista adquiere un titulo a una buena tasa, no tiene incentivos
para venderlo y reinvertir a una tasa menor. Aunque los fondos podrian ser grandes

dinamizadores del mercado secundario, en la practica este se mueve muy poco.

4. .Qué tan diversos y suficientes considera que es la existencia de instrumentos
financieros disponibles en el mercado de valores ecuatoriano, para lograr diversificar

razonablemente los portafolios de inversion?

Instrumentos financieros si existen. En el mercado ecuatoriano encontramos titulos del sector
publico, como bonos del Estado, y del sector privado, como papeles comerciales, obligaciones y

titularizaciones.

El problema no es la falta de instrumentos en si, sino la falta de emisores. Se necesita que mas
empresas ingresen al mercado de valores, de distintos tamafios y sectores, para que la

diversificacion sea realmente efectiva y sostenible.

S. ,Qué podria comentar con respecto a una posible concentracion recurrente de
inversiones en determinados sectores o instrumentos dentro de los fondos de inversion

administrados? ;A qué lo atribuye?

Se concentra debido a las limitaciones propias del mercado. Por ejemplo, cada fondo maneja su
politica interna, unos pueden invertir en determinados instrumentos que cumplan cierta
caracteristica y al no existir una oferta amplia de instrumentos en el mercado, la inversion tiende

a concentrarse.
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Por lo tanto, las decisiones que toman las administradoras si estan influenciadas por las

condiciones del mercado ecuatoriano, la cual no permite lograr una diversificacion més eficiente.

6. . Qué opinion tiene sobre la incorporacion de fondos cotizados (ETF), y su potencial

impacto en la diversificacion y desarrollo en el mercado de valores?

La incorporacion de los fondos cotizados es un paso importante del Ecuador que permite abrirse
a nuevas alternativas como esta. El fondo cotizado es un instrumento que combina las ventajas
de un fondo tradicional con la negociacion bursatil. El fondo cotizado de Fiducia permite acceder
a una alternativa diversificada de renta fija dentro del mercado local con mayor flexibilidad y

con mas opciones de negociacion.

Los inversionistas pueden acceder a este fondo mediante la compra de cuotas que se negocian en
las bolsas de valores del pais, ofreciendo mas liquidez y ampliando las opciones de inversion. Y
para las empresas y el propio mercado es una nueva alternativa para distribuir los recursos y
fomenta la participacioén del mercado secundario. En resumen, los fondos cotizados tienen sin

duda un impacto positivo como nueva alternativa.

7. .Qué instrumentos financieros considera que deberian desarrollarse o fortalecerse y
qué cambios regulatorios, institucionales o de mercado serian necesarios para ampliar las

alternativas de inversion en el mercado ecuatoriano?

Se debe fortalecer y ayudar a desarrollar los instrumentos emitidos por el sector privado, tener un
mayor control en cuanto a la estabilidad financiera, transparencia y buenas practicas de las

empresas al momento de aprobar nuevas emisiones.

Con esto se logra dar mas confianza a los inversionistas en el mercado y ayuda a los fondos a

tener alternativas con menor riesgo.
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Ademas, se requieren cambios a nivel regulatorio e institucional que incentiven la participacion
de mas empresas, agilicen procesos y promuevan el mercado secundario. Solo asi se logrard un

mercado de valores mas profundo, dindmico y atractivo para fondos e inversionistas.

Entrevista 2
1. Desde su experiencia profesional en el mercado de valores, ;como describiria la

evolucion de los fondos de inversion administrados en el periodo 2021-2024?

Durante este periodo, hay que considerar dos etapas importantes en los fondos de inversion en
Ecuador, en los afios 2022 y 2023 ante la falta de liquidez del mercado los fondos tuvieron
crecimientos muy pequefos y la industria se mantenia entre USD $1.087 millones y USD
$1.109millones de dodlares, respectivamente, esto ante las elevadas tasas de interés que pagaron
las entidades del sistema financiero. Sin embargo, a partir del afo 2024 se experiment6 un
crecimiento importante, influido por los siguientes factores: aumento de liquidez, caida de tasas
y surgimiento de nuevos productos; lo cual permiti6é un crecimiento del patrimonio administrado
en la industria ecuatoriana de Fondos de Inversion de USD $1.553 millones, lo cual represento

un crecimiento del 39,61%,

2. Mas alla de los lineamientos establecidos en la normativa vigente, ;qué factores del
entorno economico o del propio mercado, considera que limitan las decisiones de inversion

y diversificacion de los fondos de inversion?

Considero que los principales factores que limitan las decisiones de inversion provienen del

mercado y la economia:

a) Oferta limitada de instrumentos en el mercado de valores: La estructura del mercado

ecuatoriano depende fuertemente de la emision de Obligaciones corporativas y papel comercial,
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que son los instrumentos mas negociados en el mercado de valores. Es importante mencionar
que, no todas las empresas mantienen indicadores aptos para realizar emisiones en el mercado de

valores, lo que limita la oferta.

b) Concentracion sectorial: Muchas emisiones originadas por parte de las empresas
provienen del sector financiero, comercial e inmobiliario, limitando la posibilidad de invertir en
varios instrumentos financieros y en actividades econdmicas que permitirian establecer
estrategias de duracion, rendimiento y diversificacion en general de los portafolios de inversion

de cada uno de los fondos de inversion.

c) Ciclos de liquidez y tasas de interés: La estabilidad politica y econdmica del mercado y
de las expectativas inflacionarias y de liquidez del mercado afectan directamente a las tasas de
interés que se ofertan en el mercado, lo cual origina volatilidad en liquidez afecta horizontes de
inversion y por lo tanto las tasas de interés del sistema financiero ecuatoriano, lo cual influye
directamente en las tasas que son ofertadas por los participes del sistema financiero tradicional y

de los fondos de inversion.

3. Desde su experiencia, ;Como evalia el nivel de diversificacion de los portafolios de

los fondos de inversion administrados en el mercado ecuatoriano?

Los portafolios no son muy diversificados, por una parte, el 100% de las inversiones se realiza en
titulos valores emitidos en el Ecuador y, por otro lado, existe una limitada oferta en titulos
valores por parte de las empresas (conforme se ha indicado). Por otro lado, se ha evidenciado que
las Administradoras mas grandes del mercado invierten el 70% de sus portafolios en titulos del

sector financiero, convirtiéndose en un canalizador de inversiones hacia este mercado, con lo
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que, los rendimientos de los fondos de inversion fluctiian en funcidn de las tasas pasivas de los

bancos.

Sin embargo, hay pocas administradoras de fondos con una gestion diferente, en la cual su
diversificacion del portafolio se realiza un 70% en titulos del sector real, con lo cual, incluso,

pueden generar mayor estabilidad en los rendimientos ofrecidos a los participes.

4. .Qué tan diversos y suficientes considera que es la existencia de instrumentos
financieros disponibles en el mercado de valores ecuatoriano, para lograr diversificar

razonablemente los portafolios de inversion?

El mercado ecuatoriano tiene una limitada oferta de titulos valores, los cuales se centran,

principalmente, en titulos emitidos por:

e Sector real

e Acciones

e Obligaciones a largo plazo

e Papel comercial

e Valores de Titularizacion

e Sector publico no financiero
e Bonos del estado

e Certificados de Tesoreria

e Sector financiero

e C(Certificados de deposito

e C(Certificados de inversion
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S. .Qué podria comentar con respecto a una posible concentracion recurrente de
inversiones en determinados sectores o instrumentos dentro de los fondos de inversion

administrados? ;A qué lo atribuye?

Como se ha comentado anteriormente, existe una limitada oferta de titulos valores que son
negociados en el mercado de valores, por lo que tanto a nivel de sector y actividad econdmica,
no es posible diversificar el portafolio de inversiones. Adicionalmente, todas las administradoras
de fondos buscamos titulos valores con la mejor calificacion de riesgo y solidez, por lo que
dichos titulos en general son acaparados por las administradoras mas grandes, o incluso las
instituciones del sistema financiero, lo que limita aun mas la disponibilidad de los escasos

papeles.

6. . Qué opinion tiene sobre la incorporacion de fondos cotizados (ETF), y su potencial

impacto en la diversificacion y desarrollo en el mercado de valores?

Evidentemente el impacto de la incorporacién de nuevos tipos de fondos en el mercado
ecuatoriano es positivo y transformador, permite incrementar la oferta de productos financieros
de inversion no tradicionales en el mercado bursatil ecuatoriano y empezar a generar

expectativas en los inversionistas ante posibles nuevos productos de inversion.

7. .Qué instrumentos financieros considera que deberian desarrollarse o fortalecerse y
qué cambios regulatorios, institucionales o de mercado serian necesarios para ampliar las

alternativas de inversion en el mercado ecuatoriano?

La normativa del mercado ecuatoriano deberia apalancar la instrumentacion de titulos valores de
mas largo plazo, a través de incentivos tributarios para los emisores e inversionistas, con lo cual

se podria incorporar algunos titulos como:
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. Bonos corporativos de largo plazo: extender los programas de emision a por lo menos 10

afios plazo, tal como se realiza, por ejemplo, en Panama.

. Bonos tematicos: verdes, sociales, sostenibles.

. Derivados financieros: para generar cobertura ante las variaciones de tasas de interés en

el mercado ecuatoriano.

. Fondos colectivos: Vehiculos de inversion colectiva especializados en segmentos como el

inmobiliario, infraestructura, que permiten que la economia se dinamice.

Entrevista 3
1. Desde su experiencia profesional en el mercado de valores, ;como describiria la

evolucion de los fondos de inversion administrados en el periodo 2021-2024?

Pienso que en el periodo del 2021 al 2024 ha existido mayor informacién sobre los fondos al
publico en general por lo que también han ganado mayor presencia el mercado de valores, al

representar una alternativa solida de ahorro programado a largo plazo.

2. Mas alla de los lineamientos establecidos en la normativa vigente, ;qué factores del
entorno economico o del propio mercado, considera que limitan las decisiones de inversion

y diversificacion de los fondos de inversion?

Existen factores como la disminucion de tasas de interés del mercado bancario y financiero en
general, esto hace que los fondos de inversion tengan gran competencia y muchas veces las
personas naturales optan por inversiones en certificados de deposito a plazo en la banca o poélizas

de acumulacion.
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3. Desde su experiencia, ;Como evalia el nivel de diversificacion de los portafolios de

los fondos de inversion administrados en el mercado ecuatoriano?

Existe diversificacion, pero concentrada en el sector real, esta diversificacion debe ampliarse y

estimular al mercado a participar mas del mercado de valores.

4. .Qué tan diversos y suficientes considera que es la existencia de instrumentos
financieros disponibles en el mercado de valores ecuatoriano, para lograr diversificar

razonablemente los portafolios de inversion?

Considero que existe una gran oferta de tipos de instrumentos en el mercado de valores
ecuatoriano, pero existe una limitada oferta de instrumentos aptos para inversion de los fondos

tanto por su clasificacion y plazo.

5. .Qué podria comentar con respecto a una posible concentracion recurrente de
inversiones en determinados sectores o instrumentos dentro de los fondos de inversion

administrados? ;A qué lo atribuye?

Siempre va a existir concentracion justamente gracias a que existen sectores de la economia que
estan en crecimiento y su participacion en el PIB del pais respalda la solidez para el momento de
tomar la decision de invertir. Sin embargo, se debe impulsar el desarrollo de empresas para que

puedan ser participes del mercado de valores.

6. . Qué opinion tiene sobre la incorporacion de fondos cotizados (ETF), y su potencial

impacto en la diversificacion y desarrollo en el mercado de valores?
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Considero que los fondos cotizados tienen un impacto positivo en el mercado de valores
ecuatoriano, ya que cuentan con caracteristicas especiales, que los transforman en una nueva

oportunidad de inversion con rendimientos interesantes y gran acogida en el mercado.

7. ; Qué instrumentos financieros considera que deberian desarrollarse o fortalecerse
é
qué cambios regulatorios, institucionales o de mercado serian necesarios para ampliar las

alternativas de inversion en el mercado ecuatoriano?

Mientras la normativa ecuatoriana con respecto a este tema no siga evolucionando es poco
probable que existan nuevos instrumentos financieros en el mercado, actualmente los entes
regulatorios no estan en fase de investigacion o ampliacion de la normativa, sino mas bien,
considero que estan en una fase de prevencion y control con las administradoras de fondos que

ya existen actualmente.
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