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“AAA”: La mayor calidad crediticia de
los activos del fondo

“V3”: Riesgo de mercado moderado

El signo incorporado en la calificacion
indica la posicion relativa dentro de la
misma categoria.

Caracteristicas del Fondo
Tipo de Inversion Instrumento de Deuda
Porcentaje Renta Variable 0.0%
Plazo Minimo Permanencia 90 dias
Dias de preaviso 3 dias habiles
Total Activos (USD M) 137,884
Total Patrimonio (USD M) 137,572
No. Participes 1,913
Duracion Modif. Promedio 6 meses 476 dias
Plazo al Vencimiento Promedio 6 meses 863 dias
% Inversiones en otras Monedas 0.00
Volatilidad Promedio (*) 0.2775%
Rentabilidad Anual Promedio (*) 5.31%
Coef. Variacion* (o/media) 5.22%

Decevale - Depésito Centralizado
de C:

) o y
Custodios Valores del Banco Central del
Ecuad

ccccc

* Promedio de rendimientos mensuales netos
anualizados de ultimos 12 meses.

Administradora del Fondo:
FIDUCIA S.A. ADMINISTRADORA DE
FONDOS Y FIDEICOMISOS
MERCANTILES

Contactos:

Carlos Ordonez, CFA
(5939) 9067 7236
cordonez@bwratings.com

Francisco Vargas
(5932) 226 9767
fvargas@bwratings.com

Fundamento de la calificacion

Calificacion dinamica: La calificacion puede variar de forma rapida en
funcion de los cambios en las politicas del Fondo, y la composicion del
portafolio. El presente informe de calificacion se basa en la situacion del
Fondo Administrado Centenario Renta al 31 de diciembre de 2021.

Excelente calidad crediticia del activo financiero: el 80.1% del activo
financiero se encuentra invertido en instrumentos con calificacion publica
de riesgo local AAA y al incluir los titulos emitidos por el estado ecuatoriano
esta participacion incrementa a 87.5%. La calidad de los titulos y sus
emisores se mantiene en comparacion al ultimo seguimiento y cumple con
las politicas minimas vigentes. El portafolio presenta una concentracion del
37.32% del portafolio en 5 emisores de un total de 41.

Riesgo de mercado moderado: La Calificacion de Volatilidad recoge nuestro
criterio respecto a la exposicion del Fondo a factores de riesgo que pueden
generar volatilidad en la rentabilidad del portafolio. Los principales factores
analizados son la sensibilidad a la tasa de interés del portafolio, el riesgo de
spread crediticio, el plazo promedio ponderado del portafolio frente a su
perfil de redencion, y la liquidez que mantiene el Fondo frente a la
volatilidad historica de los rescates y a la concentracion de sus participes.

Riesgo bajo de tasa de interés: Tanto la sensibilidad a cambios de la tasa
de interés, medida por la duracion, como el plazo promedio muestran una
estabilizacion gracias a la estrategia de inversion que se mantiene hasta la
actualidad. Considerando las estrategias de la administracion y la estructura
actual del portafolio se esperaria a futuro que la sensibilidad a tasas interés
tienda a mantenerse o decrecer.

Liquidez de corto plazo adecuada ante volatilidad histérica de rescates:
La volatilidad historica de los rescates es relativamente baja y durante casi
todos los meses la liquidez a un mes mantenida por el fondo ha sido
suficiente para cubrirlos. El 41.76% del activo financiero corresponde a
valores con plazos por vencer superiores a un ano. Existe una importante
concentracion en los 25 mayores participes, y dentro de estos, en entidades
pertenecientes al sector asegurador. En caso de presentarse retiros de sus
principales participes, podria generarse volatilidad del valor de la unidad
proveniente de la necesidad de liquidar inversiones para cubrir dichos
retiros, sin embargo, este riesgo esta mitigado por la permanencia minima
requerida. Cabe indicar que histéricamente estos recursos han mostrado
estabilidad.

Factores que podrian incidir en la calificacion a futuro: La Calificacion de
Crédito podria mejorar o empeorar en la medida en que el Fondo modifique
sus politicas de inversion o se desvie de las mismas en relacion con la
calificacion minima de sus inversiones.

La calificacion de Volatilidad del Fondo podria mejorar o empeorar en la
medida que la liquidez del fondo o la sensibilidad a movimientos en la tasa
de interés se reduzcan o incrementen.
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Alcance de la Calificacion

La Calificaciéon de Crédito del Fondo no mide la
expectativa del riesgo de incumplimiento del fondo,
debido a que por naturaleza un fondo no puede caer
en incumplimiento. La Calificacion de Crédito del
Fondo se basa en la calificacion de riesgo de crédito
publica de cada activo financiero perteneciente al
portafolio del fondo, tomando en cuenta ademas la
distribucion de las calificaciones y otros factores
crediticios. En el caso de instrumentos no
calificados por BankWatch Ratings, la calificadora
generalmente utiliza la calificacion de riesgo
publica de dichas inversiones, debido a la
imposibilidad de realizar un analisis instrumento por
instrumento con la informacion  disponible
publicamente, por lo cual la validacion de la calidad
de dichas calificaciones se encuentra fuera del
alcance de la Calificacion de Crédito del Fondo.

La Calificacion de Volatilidad del Fondo mide la
potencial sensibilidad del fondo analizado a factores
de riesgo tales como movimientos en las tasas de
interés, variacion del spread de crédito,
fluctuaciones  cambiarias, requerimientos de
liquidez y otros factores.

En el caso de fondos disponibles y titulos genéricos
de instituciones financieras calificadas por
BankWatch Ratings, la calificadora realiza un
analisis adicional para determinar el riesgo
crediticio de corto plazo, que puede ser mejor a su
calificacion global puUblica de largo plazo. Los
indicadores de composicion del fondo por
calificacion presentados en este informe consideran
el ajuste descrito.

Las calificaciones de fondos de BWR no incluyen el
riesgo de evento, definido como un acontecimiento
no anticipado y de baja probabilidad de ocurrencia.
Importantes riesgos de evento para fondos incluyen
cambios repentinos, dramaticos e inesperados en los
precios o la liquidez de los mercados financieros y
decisiones  regulatorias adversas, asi como
litigaciones y liquidaciones masivas impulsadas por
los factores mencionados arriba u otros motivos. Las
calificaciones incluyen un supuesto razonable sobre
la vulnerabilidad del fondo a los acontecimientos en
los mercados financieros o a las presiones
regulatorias, pero los detalles especificos sobre el
acontecimiento y su efecto no se conoceran hasta
que el evento haya sido anunciado o consumado, y
es recién entonces que se podra investigar el efecto
que tendra sobre la calificacion.

Perfil

Fondo de Mediano Plazo con orientaciéon
empresarial

El Fondo Centenario Renta es un fondo administrado
constituido en Ecuador, dirigido a inversionistas con

excedentes de liquidez de al menos 90 dias. Sus
principales  caracteristicas se resumen a
continuacion:

Caracteristicas Principales

Tipo de inversiones Renta Fija
Monto inicial de inversién usD 1.00
Monto minimo de incrementos usD 1.00
:Larz:pT:?;mo permanencia 90 dias
Dias de preaviso 3 dias habiles

Orientacion Empresarial

Custodios Decevale - DCV BCE

El reglamento interno del fondo establece que cada
aporte que realice un participe solo podra ser
retirado una vez que transcurra el plazo minimo de
permanencia de 90 dias desde que se hace efectiva
su inversion, siempre y cuando solicite el rescate
con al menos 3 dias habiles de anticipacion.

En caso de solicitar el rescate antes de cumplirse el
plazo minimo de permanencia del aporte, la
administradora podra aplicar a los participes una
penalidad para el participe de hasta el 2% sobre el
monto a rescatar.

Se excepciona de la penalidad antes referida los
siguientes casos que deberan ser justificados ante el
administrador por escrito y con las pruebas del caso
al momento de realizar la solicitud:

1. Muerte del participe, conyugue o hijos menores
de edad.

2. Que el participe, su conyugue o hijos menores de
edad presenten una enfermedad catastrofica
definida como tal en el Ley Organica de Salud.

Como es habitual en fondos con un tiempo en el
mercado, la mayoria de los aportes han cumplido
con el plazo de permanencia minima. Esta situacion
refleja, por un lado, la tendencia de los
inversionistas a mantener su inversion por plazos
mayores a los minimos establecidos, y por otro, el
hecho de que los participes podrian, de requerirlo,
retirar su inversion en un plazo inferior a 30 dias.
Esto variara dependiendo de la velocidad de
crecimiento del fondo y del grado de estabilidad de
los aportes que hubieren completado el plazo
minimo de permanencia.

Si bien el Fondo se encuentra abierto al ingreso de
personas naturales, la estrategia comercial se
orienta  principalmente hacia el segmento
empresarial, lo cual facilita los esfuerzos de
crecimiento, aunque también genera una mayor
concentracion de participes mientras se expande.

www.bankwatchratings.com
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El patrimonio neto del fondo Renta muestra
variaciones consistentes con la estacionalidad
mensual de los aportes y rescates de sus participes.
A la fecha de corte este alcanza USD 137.51MM y
durante el segundo semestre del 2021 el patrimonio
ha registrado saldos en un rango entre USD
105.41MM y USD 137.51MM. El incremento semestral
y anual del patrimonio es de 16.09% y 52.1%
respectivamente, y es explicado principalmente por
aportes importantes que forman parte de los 25
mayores participes. El incremento en aportes para
el patrimonio provienen de la tendencia al ahorro
de los inversionistas, y la recuperacion econémica
que resulta en mayores ventas y liquidez para los
participes empresariales.

El patrimonio se encuentra compuesto por el aporte
de 1913 participes a dic-2021. Este nUmero muestra
una tendencia creciente durante el afho (incremento
interanual de 746 clientes).

A pesar del mayor nivel de diversificacion de
participes, el fondo presenta una elevada
concentracion debido al nicho de mercado
empresarial al que esta dirigido. Adicionalmente se
destaca que las compaiias de seguros y reaseguros
son los principales participes del fondo Renta. A la
fecha de corte, los 25 mayores participes
concentran el 77.23% del patrimonio, porcentaje
que muestra una reduccion de 8.44% frente el
mismo periodo del afo anterior. La reduccion va en
linea con el aumento de participes dentro del
fondo.

Antecedentes del Fondo

Fiducia constituye el Fondo de inversion
administrado Centenario Renta en abril del 2014 y
empieza a gestionar patrimonio de terceros desde
mayo del 2014.

La ultima reforma al reglamento interno del fondo
se realizo durante enero 2021.

Desempeifio del Fondo Centenario Renta

El valor de la unidad del fondo no ha presentado
variaciones negativas desde su fecha de
constitucion. La rentabilidad mensual anualizada de
los ultimos 12 meses del fondo se ubica en un
promedio de 5.31%, con una volatilidad de 0.28%. El
valor de la unidad a la fecha de corte es USD
156.51.

Volatilidad del Rendimiento

0.10%
0.08%
0.06%
0.04%

0.02%

... I

Fuente: Fiducia S.A.
Elaboracion: BankWatch Ratings

El fondo mantiene el 40.54% del portafolio en
inversiones con plazos superiores a los 12 meses.
Esto significa una disminucion de alrededor del 1.5%
comparado con cifras para jun-2021, debido a una
mayor concentracion en inversiones de plazos
inferiores a 6 meses.

Principales politicas de administracion

Las politicas de inversion generales, especialmente
con relacion al tipo y calidad de activos en los que
puede colocar los recursos el Fondo, se recogen en
su Reglamento Interno. En el mismo documento se
establece que el Comité de Inversiones tendra bajo
su responsabilidad la definicion de las politicas de
inversiones que se apliquen al fondo y la supervision
de su cumplimiento.

A continuacion, se resumen los limites de inversion
y principales politicas vigentes a la fecha:

Principales limites de inversién

Calificacion minima de los titulos AA-
Duracion maxima del portafolio 2.5
Limite de concentracion por participe 10%
Concentracion maxima en un emisor del 20%

sistema financiero

En cuanto a diversificacion y calificacion de riesgo,
en el reglamento interno del fondo se limita la
colocacion de inversiones en valores y activos de
renta fija permitidos para los fondos de inversion
administrados por la Ley de Mercado de Valores; y
que, para aquellos valores emitidos en el pais,
cuenten con una calificacion de riesgo AA- o
superior otorgada por una empresa calificadora de
riesgos debidamente autorizada por la
Superintendencia de Compahias, Valores y Seguros
para tal efecto, salvo en los casos en los cuales
dicha calificacion de riesgo no sea exigida para
algun tipo de titulo valor por expresa disposicion
legal o reglamentaria.

www.bankwatchratings.com
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Con el fin de mantener una liquidez adecuada, la
politica interna establece que debe mantenerse en
fondos disponibles un valor equivalente a la maxima
pérdida de liquidez esperada en un dia bajo
metodologia VaR, con un nivel de confianza del 99%,
sustentada en la variacion patrimonial del fondo.

Adicionalmente, el fondo cuenta con una politica de
concentracion por emisor donde se limita a invertir
un cupo maximo de 20% del portafolio por
institucion financiera.

La Administradora ha establecido una serie de
parametros para liquidar las inversiones, en caso de
que el fondo requiera recursos liquidos inmediatos.
Estas politicas estan relacionadas a la liquidez de
los papeles disponibles, su plazo remanente, su
rendimiento, la amortizacion del capital e interés
de determinado titulo, los limites de concentracion
de portafolio, entre otros aspectos.

De acuerdo con las politicas establecidas, el fondo
debe manejar una duraciéon del portafolio de
maximo 2.5 afos. Se ha cumplido con esta regla en
conjunto con el resto de las politicas mencionadas,
dentro del periodo analizado.

La tesoreria de Fiducia es la responsable de la
gestion del portafolio de inversiones dentro los
cupos asignados y politicas establecidas.

Composicion del Activo Financiero del Fondo

A dic-2021, el portafolio de inversiones del Fondo
Renta suma un total de USD 125.21MM, monto
invertido en su totalidad en instrumentos de renta
fija por politica del comité de inversiones y
diversificado en 41 emisores locales (42 emisores a
diciembre-2020). No existen posiciones en monedas
distintas al doélar, por lo que el fondo no esta
expuesto a riesgo de tipo de cambio.
Adicionalmente, el fondo mantiene USD 12.5
millones en fondos disponibles.

El activo financiero del fondo se encuentra
compuesto en 50.09% de titulos del sector real con
un saldo de USD 68.97MM, repartidos principalmente
en obligaciones corporativas (31.50%) y papel
comercial (14.94%). Por otro lado, el 32.58% se
encuentra en certificados de deposito e inversion
emitidos por sector el financiero local. Un saldo de
10.19MM o 7.40% corresponde a inversiones en
bonos del estado. La composicion del activo va de la
mano con sus objetivos de rendimiento a corto
plazo, por lo que su concentracion es en sector real
y certificados de depdsito. Se busca obtener un
beneficio de rentabilidad a través de la inversion en
obligaciones y bonos del estado.

Composicion del Activo Financiero por Tipo de
Instrumento

Titularizaciones Dep. a plazo
Sector Financiero 32.6%

AN

‘ Obligaciones

Papel comercial 31.45%
14.9%

A J

Fuente: Fiducia S.A.

Elaboracion: BankWatch Ratings

Titularlzacwnes

Bonos del Estado
7.4%

Fondos disponibles
9.07%

Hechos relevantes

El 28 de enero del 2021 se aprueba la reforma del
Reglamento Interno y el Contrato de Incorporacion
del “Fondo de inversion Centenario Renta”
administrado por la compafia Fiducia S.A.
Administradora de Fondos y Fideicomisos a través de
la resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-2021-00000794.

Entorno Macroeconémico

La pandemia del COVID-19 ha afectado la economia
global, debido al cierre de negocios y las
restricciones para circular. El Banco Mundial calcula
que en 2020 el PIB de todo el planeta se contrajo en
3.4%, mientras que el de América Latina y el Caribe
lo hizo en 6.4%".

El primer afo de pandemia fue extremadamente
complejo para Ecuador, con una economia sin
flexibilidad monetaria, un alto endeudamiento,
reservas de liquidez inexistentes, una caida
significativa en ingresos por exportaciones
petroleras, un sistema de salud con deficiencias
para afrontar la pandemia, un gobierno con baja
popularidad y vencimientos importantes de su
deuda externa. A esto se sumé la rotura de un
tramo del Sistema de Oleoducto Transecuatoriano
(SOTE) y del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP),
que afecto la produccion de petréleo.

Asi mismo, el Banco Mundial estima que en 2021 la
economia del mundo habria crecido en 5.5% (0.1%
mas de lo proyectado a octubre de 2021), gracias
principalmente a la rapida recuperacion registrada

! Perspectivas econdmicas mundiales

https://www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-prospects

www.bankwatchratings.com
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por Estados Unidos y China?. Por otro lado, para
América Latina el indicador es un poco mas
alentador, sujeto a la disminucion en muertes por
COVID y el incremento de la vacunacion a sus
poblaciones, con un crecimiento de 6.7%.

Se teme sin embargo que, para 2022 y 2023 los
indicadores de crecimiento caigan bajo el 3% para la
region latinoamericana, similares a los niveles de
2010, trayendo consigo preocupaciones por el
desarrollo y la igualdad, ya que estos reflejan las
grandes brechas en distribucion del ingreso todavia
muy marcadas. La reactivacion economica trajo
consigo el aumento en los precios mundiales del
petroleo y materias primas, ocasionado por mayor
demanda, fenomenos naturales y sobrecostos por
medidas de bioseguridad y transporte de productos.
Sin embargo, el incremento en los precios es
considerado momentaneo3. La ralentizacion del
crecimiento latinoamericano se da por la
disminucion en el crecimiento proyectado para
México, Chile, Colombia y Per(; asi como la
desaceleracion de Argentina en 2022 y 2023 asi
como Brasil en 2021. Factores influyentes en los
ajustes en el crecimiento estimado son segin el
Banco Mundial: la falta de recuperacion del
mercado laboral a sus niveles prepandemia;
disminucion de la demanda global a causa de un
lento crecimiento de las economias desarrolladas;
reduccion de ayuda para la region por el alza de
precios de commodities y, politicas fiscales y
monetarias estrictas*.

Por su parte, el FMI ha actualizado sus perspectivas
de crecimiento en enero-2022, con un ajuste a la
baja el crecimiento esperado del PIB mundial de
4.4% (0.5pp menos que las Ultimas proyecciones) y
mayores niveles de inflacion®;, por otro lado, el
crecimiento estimado para América Latina y el
Caribe se posiciona en 2.4%. Las nuevas cifras
pronosticadas reflejan los efectos de la nueva
variante Omicron y su alto nivel de contagio;
problemas en la cadena de suministro que ocasionan
mayores niveles de precios; dificultades internas
que enfrentan las grandes economias que se
esparcen a mercados internacionales y, asi como los

2 EE. UU. y China impulsaran crecimiento en 2021, afirma Banco Mundial -
https://www.dw.com/es/eeuu-y-china-impulsar%C3%A 1n-crecimiento-en-2021-
afirma-banco-mundial/a-57819703

3 Ocho razones para la subida de precios de las materias primas-
https://www.primicias.ec/noticias/economia/ocho-razones-para-la-subida-de-
precios-de-las-materias-primas/

4 . - .
Perspectivas econdmicas mundiales
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/36519/9781464817601.pdf
5 FMI: una recuperacion mundial trastocada
https://www.imf.org/es/News/Articles/2022/01/25/blog-a-disrupted-global-recovery

altos niveles de endeudamiento y necesidades de
financiamiento de las economias emergentes.

El riesgo pais, en marzo de 2020 cerré en 6,063
puntos base, el nivel mas alto en los Ultimos diez
anos, y una calificacion de “Restricted Default”
otorgada por FITCH Ratings. Luego de conocerse los
resultados de los comicios presidenciales y de la
aprobacion de la ley para la proteccion de la
dolarizacion, el indicador bajo mas de trescientos
puntos, desde entonces ha fluctuado alrededor de
847 puntos hasta el 31 de octubre. Al momento la
calificacion de Fitch para el Ecuador es de B-.

El Banco Central del Ecuador (BCE) informd una
contraccion del PIB de -8.2% en 2020. Al tercer
trimestre de 2021, se evidencia un crecimiento
interanual de 7.8%%. El BCE estima que el PIB del
pais crecera en 3.59% en 2021, alineado con el 3.9%
ajustado por el Banco Mundial en enero-20228.

En la siguiente tabla, se muestra el comportamiento
de variables macroecondémicas para los primeros
trimestres de 2019-2021, tomado del BCE

Indicador 2019.1 2019.11 2020.1 2020.11 2021.1 2021.11
Producto Interno Bruto (PIB) -0.63% 0.21% -1.10% -10.88% 0.86% 2.10%
Importaciones 0.89% 0.23% 5.80% -19.84% 7.61% -3.31%
Consumo final Hogares -1.36% -0.04% -0.45% -11.16% 3.54% 1.19%
Consumo final Gobierno -3.68% 0.75% -0.70% -7.03% -2.00% 4.37%
Formacion Bruta de Capital Fijo -1.96% -1.06% -2.99% -15.95% 2.18% -0.98%
Exportaciones 0.01% 4.45% 0.38% -14.65% | -5.29% 1.94%

Luego del desplome de 2020, el comportamiento
positivo esperado no representa una recuperacion
para ningdn segmento excepto para las
exportaciones, apoyadas especialmente por los
mejores precios del petroleo y de las exportaciones
de camaron, por una mayor demanda y por mejores
precios. Las importaciones alcanzaran también un
crecimiento mayor al del PIB y al de las
exportaciones.

La mayor parte de los sectores economicos sufrio
contracciones por la pandemia. Se espera que el
comercio y manufactura, con un crecimiento
cercano a 3.7% y 3.1% respectivamente, muestren
los mejores comportamientos de las actividades
economicas no petroleras, segln las cifras del BCE.
A continuacion, una tabla con expectativas de
comportamiento de las industrias ecuatorianas para
2021:

6 BCE - CTASTRIM 117

7 BCE — Previsiones Macroeconomicas 2021 y 2022

8 El Comercio — “El Banco mundial Proyecta que economia de Ecuador crecera 3.1% este 2022”

https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/banco-mundial-economia-incremento-
anual.html

www.bankwatchratings.com
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Indistrias part% crec %
Manufactura (excepto refinacion de petroleo) 11.9% 3.13%
Comercio 10.2% 3.67%
Petréleo y minas 8.9% 3.41%
Ensefianza y Servicios sociales y de salud 8.8% 2.48%
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 8.3% 2.89%
Construccion 7.6% -1.42%
Transporte 6.8% 1.22%
:odcr?;rl)s;[;c;:ﬁzubhca, defensa; planes de seguridad 6.5% -0.23%
Demés actividades* 31.0% 2.6%

*para el crecimiento de las demas actividades se consideré un promedio ponderado de estas

Los resultados electorales favorables a la inversion
privada, a la lucha contra la corrupcion y a una
gestion eficiente de recursos ha fomentado en el
entorno operativo del Ecuador un ambiente de
mayor confianza, que seria el factor preponderante
en la expectativa de recuperacion del pais.

En el segundo trimestre la economia muestra una
ligera recuperacion dado el avance del proceso de
vacunacion, las perspectivas positivas de la
normalizacion de las actividades economicas, del
entorno nacional, y de las relaciones con los
organismos internacionales.

Se espera que la ley organica reformatoria del
Codigo Organico Monetario y Financiero para la
defensa de la dolarizacion fortalezca el sistema
monetario y financiero del pais. Entre otras cosas,
prohibe que el BCE, financie directa o
indirectamente al gobierno central, al ministerio de
finanzas, a los gobiernos auténomos
descentralizados o las necesidades de instituciones
del sector publico o de propiedad publica a través
de compra de papeles con los recursos que deberian
cubrir los dineros de los depositantes del sistema
financiero. Segln el Ministro de Finanzas de ese
entonces, Mauricio Pozo (El Comercio, 24 abril de
2021), los dineros de los depositantes de la banca
privada, cooperativas y mutualistas, que son
administrados por el BCE, deberan estar cubiertos
en un 100% hasta el 2026. El resto de los depositos
(de los gobiernos locales, de la seguridad social y
otros) alcanzaran cobertura total en 2035.

Por otro lado, el precio del petréleo ha subido, lo
que ayuda a la caja fiscal, que espera alrededor de
USD1,400 millones mas por este rubro que el afo
anterior. Segin la reforma presupuestaria,
impulsado por el lanzamiento de la licitacion de la
Ronda Intracampos Il 'y del campo Sacha se espera
incrementar la produccion de petroleo en 2022 a un
monto diario de barriles que sobrepasa los 490 mil.
De igual manera, el Gobierno apuesta a un
incremento de las exportaciones mineras para 2022
del 40% a través de proyectos de empresas

ecuatoriano-chinas y canadienses, asi como nuevas
inversiones en proyectos en Bolivar y Azuay®.

El crecimiento del Ecuador depende de inversion
privada, politica de austeridad en el sector publico
y de la ayuda de los multilaterales. Al momento y
frente a otros paises de la region el pais ofrece un
buen escenario para la inversion considerando la
tendencia politica de los lideres de los otros paises.

En agosto de 2021 el FMI entregd USD 1,000 millones
a Ecuador por la liberacion de Derechos Especiales
de giro, como parte de su objetivo global de
proporcionar liquidez al sistema economico
mundial. Adicionalmente, en septiembre 2021 se
anuncié un acuerdo técnico con el Fondo Monetario
Internacional, que le permitird conseguir hasta el
2022 USD 1,500 millones de parte del FMI y USD
4,500 de otros multilaterales'®.

El acuerdo con el FMI descarta la reforma tributaria
propuesta originalmente, y plantea compensarlo con
menores gastos, mejoras en la recaudacion y mayor
producciéon petrolera'. El representante del FMI en
Ecuador destaco el cumplimiento de las metas por
parte del pais, sin embargo, se recalca la necesidad
de fortalecer las finanzas puUblicas (frente al
incumplimiento minimo de acumulacion de
depositos del sector publico no financiero)'2.

Los temas mencionados han propiciado un clima de
mayor confianza en el Ecuador tanto en los
mercados locales como internacionales que
esperamos promuevan inversiones y por tanto
empleo y financiamiento menos costoso. Se
mantienen los esfuerzos por parte del gobierno en
mantener una agenda comercial diversa y activa,
con las negociaciones con México y el ingreso de
pais a la Alianza del Pacifico, importante socio
comercial.

Como hecho subsecuente a la fecha de corte de la
calificacion, en el mes de diciembre 2021 el
presidente Guillermo Lasso anuncio el incremento
de USD 25 al salario basico unificado (SBU) del 2022

Primicias — “Acelerar el plan petrolero es el desafio de Ecuador”
https://www.primicias.ec/noticias/economia/acelerar-plan-petrolero-desafio-ecuador/

10 Ecuador acuerda un crédito de 6.000 millones de dolares con el FMI -

https://www.dw.com/es/ecuador-acuerda-un-cr%C3%A9dito-de-6000-millones-de-
d%C3%B3lares-con-el-fmi/a-59127592

" El Universo — “Acuerdo técnico con el FMI, que se conocera hoy, marcaria ruta
hacia  superavit, sin fuerte reforma tributaria 'y mayor plazo” -
https://www.eluniverso.com/noticias/economia/expectativa-de-analistas-y-
mercados-por-conocer-las-cifras-del-acuerdo-del-ecuador-con-el-fmi-nota/.

12 Primicias — “Renegociacion del acuerdo con el FMI se concretara a fines de
septiembre” - https://www.primicias.ec/noticias/economia/septiembre-nuevo-
acuerdo-ecuador-fmi/.

www.bankwatchratings.com



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
oy

Fondo Centenario Renta

y emitio el Decreto 286 donde dispuso al Ministerio
de Trabajo poner en consideracion del Consejo
Nacional de Trabajo y Salarios este incremento en
el SBU, dando cumplimiento a su promesa de
campana de incrementar el SBU a USD 500
progresivamente durante su mandato."

Si bien esta decision profundizara la falta de
competencia de los productos ecuatorianos en los
mercados internacionales, podria incentivar la
demanda local y sobre todo estabilizar la situacion
social y politica.

Las situaciones fiscal, social y politica siguen siendo
complicadas y la incertidumbre de la economia
frente al coronavirus persiste. Los retos que el
Gobierno podria enfrentar a futuro responden a que
se produzcan disturbios sociales por el descontento
de algunos sectores de la poblacion.

El Pais necesita entrar en un pacto politico, social y
economico, para buscar acciones consensuadas de
politicas planificadas.

Mercado de Fondos de Inversion

Administrados

De acuerdo con informacion publicada por la
Superintendencia de Compahias, Valores y Seguros,
a diciembre 2021 existen 36 fondos administrados
de inversion vigentes y 2 fondos colectivos,
gestionados por 10 Administradoras de Fondos y
Fideicomisos.

En 2020, la SCVS autorizo la constitucion de dos
nuevas Administradoras de Fondos, Vanguardfondos
que administra tres fondos, de corto y mediano
plazo, y aprob6 un nuevo fondo de Futurfid S.A,
orientado al largo plazo. Adicionalmente, se aprobd
la liquidacion del Fondo Maximo administrado por
AFP Genesis. Hasta diciembre-2021 se han aprobado
ocho fondos administrados adicionales, de las
Administradoras Fiducia, Fideval, Anefi, Atlantida
Fidutlan y Plusfondos.

Entre el 2015 y el 2017 el mercado de fondos de
inversion tuvo un crecimiento importante gracias a
la normativa que fija un limite de colocacion de sus
inversiones admitidas en instrumentos del sistema
financiero. A partir del 2018 el crecimiento se
ralentizd debido a la aplicacion de la resolucion
432-2017-S, de diciembre-2017, que permitid a las
aseguradoras invertir mayor proporcion de sus
inversiones admitidas en valores emitidos por el
sector real, y tuvo como impacto una reduccion de

3 Primicias — “Salario bésico sube a USD 425 y favorece al 5,45% de los
trabajadores” https://www.primicias.ec/noticias/economia/salario-basico-sube-
ecuador-trabajadores-costo/

la inversion en fondos administrados. También
influyé en el comportamiento el menor dinamismo
economico y la mayor competencia del sistema
financiero por captar la liquidez disponible.

Evolucién de Fondos Administrados
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En 2020, la pandemia del COVID-19 acrecentd la
crisis econdmica que ya se evidenciaba en el pais y
las necesidades de financiamiento del Estado. Al
igual que otros sectores de la economia, el mercado
de fondos de inversion administrados experimento
un decremento del patrimonio administrado en los
meses de marzo y abril 2020 (inicio de la pandemia
y confinamiento), caida asociada a la incertidumbre
del entorno macroecondomico y efectos de la
pandemia. No obstante, a partir de mayo 2020, el
patrimonio administrado por los fondos de inversion
ha presentado un crecimiento mensual sostenido y
en septiembre logro superar la barrera de los USD
1,000 millones. La expansion mencionada se explica
principalmente por el incremento de la liquidez en
la economia con la llegada de préstamos de
multilaterales, tasas de rendimiento de fondos de
inversion atractivas y tendencia al ahorro de los
agentes econdmicos. A  diciembre-2021 el
patrimonio administrado alcanza USD 1,210
millones, con un crecimiento interanual de 52.04%.

Patrimonio Neto de Fondos de
Inversion Administrados

Anefi
9.72%

Otros (< 2%)
3.47%
Vanguardfondos
3.51%

AFP Genesis
15.10%

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros.
Elaboracion: BankWatch Ratings S.A.
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El 83.3% del mercado es administrado por tres
fiduciarias. Fiducia a la fecha de corte cuenta con
el liderazgo en el mercado con una participacion del
34.5%, seguido de Fideval con una participacion de
33.7%, en tercer lugar, se encuentra AFP Genesis
con el 15.1% y en cuarto lo esta la empresa Anefi
con un 9.7%. Fiducia y Fideval cuentan con mayor
enfoque en fondos con permanencia minima inferior
a un ano, aunque ahora también mantienen fondos
de ahorro programado para un aifio 0 mas, mientras
que AFP Genesis tiene un mayor enfoque en fondos
de mas de 90 dias. Anefi actualmente maneja
fondos de inversion enfocados en el corto plazo.

Participacién por plazo por Administradora
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
Elaboracién: BankWatch Ratings S.A.

Las negociaciones en el mercado de valores
ecuatoriano registraron un crecimiento importante
en 2019 y el mercado ha mostrado un importante
dinamismo en 2021. No obstante, este continla
siendo poco profundo (13.4% del PIB), y la mayoria
de las negociaciones corresponden al mercado
primario, ya que la tendencia de los participes del
mercado es mantener sus inversiones hasta el
vencimiento.

Montos negociados por Tipo de Mercado

(USD Miles)
18,000,000
16,000,000
14,000,000
12,000,000
10,000,000
8,000,000
6,000,000
4,000,000
2,000,000
: 2017 2018 2019 2020 2021

M.secundario 1,427,475 1,200,459 1,387,372 1,555,176 = 2,344,222
B M.Primario 5,187,130 = 6,274,322 10,409,400 10,332,644 13,357,363

Fuente: Bolsa de Valores de Quito. Elaboracion: BankWatch Ratings.

Frente a esta situacion, la Administracion de los
fondos debe realizar una adecuada gestion de la
liquidez para cubrir los rescates de los fondos. La
liquidacion de titulos antes de su vencimiento
expone a los fondos a riesgos de mercado y de
liquidez, propios de este mercado, que tiene

limitaciones para la valoracion de instrumentos con
baja bursatilidad.

La Ley de Desarrollo Economico y Sostenibilidad
Fiscal que entré en vigor el 1 de diciembre del
presente afo permite nuevamente la creacion de
grupos financieros, y extiende la actividad
financiera al mercado de valores y al de seguros.
Consideramos probable que la aplicacion de esta ley
genere a futuro el ingreso de nuevos competidores
al mercado de administracion de fondos de
inversion, asi como procesos de adquisicion y fusion.

Administracion del Fondo
Experiencia fiduciaria y de administracion

El Fondo Renta esta administrado por Fiducia S.A.,
Administradora de Fondos y Fideicomisos
Mercantiles (Fiducia o Administradora en adelante).
La fiduciaria se constituy6 originalmente en 1985
bajo el nombre de Corporacion Bursatil Fiducia S.A.,
y en 1995 mediante la reforma de sus estatutos,
cambia a su denominacion actual.

En julio del 2012 Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos Mercantiles adquirié la
compania ACM, que administraba fondos
administrativos.

La empresa fue autorizada para administrar fondos
de inversion 'y para representar fondos
internacionales de inversion, en los términos de la
Ley de Mercado de Valores, el 28 de febrero del
2013.

Fiducia establece como mision el generar y
administrar negocios fiduciarios y de fondos de
inversion, a través de una vocacion por los servicios,
innovacion, y principios de independencia, con el
fin de contribuir al desarrollo del pais en el largo
plazo. La Fiduciaria cuenta con una adecuada
experiencia en la administracion de fondos. A dic-
2021, Fiducia administra seis fondos de inversion
con un patrimonio neto agregado de USD 401.57MM,
que representa el 34.52% del mercado. La imagen y
trayectoria de Fiducia se valora como positiva, y se
refleja en el importante posicionamiento dentro de
su industria.

Los objetivos estratégicos de la fiduciaria estan
proyectados para ser alcanzados hasta el 2022.
Estos estan relacionados a una expansion del
negocio de la Compania, el aumento de la
rentabilidad de sus operaciones, el control de los
niveles de riesgo en su cartera, el incremento de los
niveles de satisfaccion de sus clientes, y la
implementacion de sistemas y herramientas para
mejorar sus procesos operativos y recursos
humanos.
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Los principales ejecutivos de la Administradora son
profesionales con amplia experiencia en el sector
financiero y real de la economia, y en la
administracion fiduciaria y de fondos de inversion,
aspecto positivo para la gestion del portafolio
administrado.

Después de analizar la experiencia e historial de la
administradora y del equipo de inversion en la
administracion del fondo; la calidad y estabilidad de
los procesos operativos; la infraestructura
tecnologica y los controles internos, la calificadora
considera que Fiducia S.A. cuenta con un equipo
profesional y experiencia adecuada para administrar
el fondo analizado en este informe.

Sistemas tecnolégicos, Controles internos vy
Politicas operacionales

Los fondos administrados por Fiducia tienen su
propia contabilidad y sus activos se encuentran
adecuadamente identificados y custodiados.

La Administradora cuenta con sistemas de
informacion, infraestructura y recursos tecnoldgicos
en sus departamentos de sistemas ubicados en las
ciudades de Quito y Guayaquil, cada uno con su
propio Data Center y enlazados por un canal de
datos. La informacion se respalda diariamente y se
almacena en discos duros fisicos que son llevados
mensualmente a un casillero de seguridad,
perteneciente a una institucion bancaria. Desde el
mes de julio 2021 los respaldos mensuales se
almacenan en discos extraibles USB.
Adicionalmente, Fiducia dispone de un Plan de
Contingencia actualizado, para evitar que las
operaciones normales dentro de la empresa se vean
afectadas por imprevistos. Durante el afo 2020 y
algunos meses del afo 2021 el personal de FIDUCIA
contd con la flexibilidad de realizar teletrabajo
mediante protocolo VPN, el cual encripta la
informacidon para conseguir una conexion segura,
todo esto ante la amenaza de las variantes del
COVID-19, para continuar con la correcta operacion
de los fondos y negocios fiduciarios que administra y
mantiene contacto con sus clientes de manera
virtual.

La fiduciaria utiliza el aplicativo Gestor,
especializado en controlar la administracion
contable y operativa de fideicomisos y fondos. Este
sistema esta conformado por diversos modulos
intercomunicados entre si, que permiten compartir
informacion y evitan redundancias en los datos. A
través de este se puede gestionar de forma
independiente cada fondo y fideicomiso, manejar
las cuentas bancarias, y hacer un adecuado
seguimiento de pagos, cobros y anulaciones.
También dispone de varias herramientas para
manejar los bienes pertenecientes o en garantia de
cada entidad administrada. Adicionalmente, este

aplicativos es
continuamente.

actualizado y mejorado

Este sistema permite un monitoreo de los usuarios y
la informacion a la que acceden, y permite la
definicion de roles para los diferentes accesos a
modulos.

Para la gestion de los procesos del negocio, la
empresa cuenta con la plataforma BPM-AURA Portal,
que permite modelar, implementar y ejecutar un
conjunto de actividades o] procesos
interrelacionados. Con esta herramienta, la
Administradora puede automatizar de manera
sencilla  cualquier  proceso, incluidos  los
relacionados con Recursos Humanos, Control de
Calidad, Compras, entre otros. Su principal
beneficio es la deteccion y monitoreo de los puntos
débiles y fortalece las actividades mas importantes;
por lo tanto, permite que la fiduciaria sea mas
flexible, competitiva y eficiente.

Para mantener informado al inversionista, la
empresa dispone de un portal electronico con
informacion a terceros sobre los fondos de inversion
administrados.

La gestion del personal de la fiduciaria se realiza
mediante el sistema COMPERS, que facilita el
monitoreo del capital humano y sus competencias a
través de su automatizacion. Por otra parte,
cuentan con el apoyo legal de la plataforma LEXIS,
que ofrece una biblioteca con todas las leyes
vigentes del Ecuador y se actualiza constantemente.
Con ello, el departamento legal de la empresa
dispone de un respaldo para una toma de decisiones
apropiada.

Procesos de seleccion y monitoreo crediticio

A nivel interno, Fiducia lleva registros escritos para
administrar y dar seguimiento a sus inversiones y
estrategias. Ciertos analisis como el de proyecciones
de rendimiento, evolucion comercial o el de flujo de
liquidez se analizan diariamente, y su evolucion se
resume en reportes mensuales. Otras mediciones,
como la concentracion de inversiones, estrategias
de inversion, u operaciones de trading cuentan con
un estudio y reporteria diaria. Finalmente, otros
analisis, como el de tasas de interés de mercado,
son revisadas con una periodicidad semanal y
mensual.

El reglamento interno del Fondo establece que las
politicas de inversion y estructura de liquidez deben
ser definidas por el Comité de Inversiones, 6rgano
que se encuentra conformado por cinco miembros
principales y cinco suplentes. Los miembros
principales son: el Administrador del Portafolio, la
Directora Juridica, la Gerente de Negocios, la
Gerente de Operaciones y el Gerente de Fondos de
Inversion.

www.bankwatchratings.com
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El Comité de Inversiones se reline mensualmente y
en este se analizan las caracteristicas relevantes de
cada fondo, como son los cambios en calificacion de
riesgo de los emisores que conforman el portafolio,
los plazos de colocacion, la diversificacion vy
concentracion por emisor, la disponibilidad de
recursos liquidos, la liquidez y la duracion del
portafolio. También se monitorea el cumplimiento
de la normativa legal aplicable, como por ejemplo
la de concentracion maxima de emisores por grupos
econémicos.

Con respecto al proceso de seleccion de valores,
este se encuentra sustentado en los informes
preparados internamente sobre los riesgos y
caracteristicas de cada oportunidad de inversion.

Para exposiciones de hasta USD 1 millén, se han
definido distintos niveles de autorizacion con firma
conjunta, mientras que las propuestas que
involucran exposiciones acumuladas mayores deben
ser presentadas por el Administrador de Portafolio o
el trader a la Comision de Inversiones.

Este drgano esta presidido por el Gerente General
de la Fiduciaria y se reGne semanalmente con la
presencia de al menos 5 de sus 7 miembros
principales, que son el Gerente Regional, el Gerente
de Riesgos, el Gerente de Fondos de Inversion, el
Gerente de Operaciones, el Analista de Riesgo y el
Administrador de Portafolio o el trader.

La Comision revisa el analisis y las propuestas
presentadas sobre cupos por emisor, emision o
sector, realizadas por el Administrador de Portafolio
o el trader, en el marco de la estrategia del
portafolio y las politicas vigentes. El Comité toma
una decision con base en el voto favorable de al
menos 4 de sus miembros.

Calificacion de Crédito del Fondo
Excelente calidad promedio del activo financiero

El activo financiero del fondo se encuentra
conformado por depositos a la vista e inversiones
con altas calificaciones puUblicas de riesgo de
crédito, las cuales se alinean a las politicas
establecidas en su reglamento interno.

Activo Financiero por Calificacion de Riesgo

Sector Publico
7.40%

AA 0.24%

AAA 80.10%
AA+ 4.63%

AAA- 7.54%

\ J
Incluye la percepcion de la calificadora respecto al riesgo de corto plazo
de depositos de corto plazo de instituciones financieras calificadas por
BankWatch Ratings.

Fuente: Fiducia S.A.

Elaboracion: BankWatch Ratings

Dentro del activo financiero priman aquellos con
una calificacion de riesgo en escala nacional de
AAA; los cuales, en conjunto con las inversiones en
el sector publico nacional suman 87.50%. Un 7.54%
adicional se encuentra en la escala AAA-, un 4.63%
en AA+ y no hay participaciones materiales en
titulos con menor calificacion. Existe un aumento de
la proporcion de activos ubicados en la calificacion
mas alta por la reactivacion econdmica vy
mejoramiento del rendimiento de los negocios.

Adecuada diversificacion por sector y emisores

El portafolio de inversiones del fondo contiene
titulos de 41 emisores locales. El nimero de
emisores se mantiene similar al del junio 2021 (45).
A la fecha de corte, 29 corresponden a emisores del
sector real, 8 son titularizaciones, 7 son
instituciones financieras y 1 emisor es del sector
publico (Ministerio de Finanzas).

e
Diversificacion del Portafolio por Emisor
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Fuente: Fiducia S.A.
Elaboracion: BankWatch Ratings

A dic-2021, el indice Herfindahl, que mide la
concentracion por emisor, se ubica en 7.21% y es
mayor al indicador de dic-2020 (6.54%). El
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incremento de concentracion se debe
principalmente a un considerable aumento en el
portafolio de emisores del sector financiero. Sin
embargo, este efecto se redujo a partir de jun-2021
donde el indicador llegaba a 8.54%, lo cual muestra
una mayor diversificacion. El mayor emisor a la
fecha de corte es La Fabril, que tiene una
participacion del 13.3% del portafolio. El fondo
cumple con las politicas de concentracion vigentes.

-

Composicion del Portafolio por Emisor

DIPAC SN 2.95%
B. DELAUSTRO (NN 3.28%
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Otros I 2 1.18%

\

Fuente: Fiducia S.A.
Elaboracion: BankWatch Ratings

Calificaciéon de Volatilidad del Fondo

Riesgo de tasa de interés bajo
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Fuente: Fiducia S.A.
Elaboracion: BankWatch Ratings

Se evidencia que de dic-2020 hasta la fecha, el
plazo promedio ponderado (WAM) de los activos
financieros del fondo decrece hasta llegar a 773 dias
y contrasta con el plazo minimo de permanencia del
fondo de 90 dias.

El riesgo potencial de movimientos de la tasa de
interés se analiza bajo un enfoque de preservacion
del capital, dentro de un horizonte de tiempo de 90
dias, correspondiente a la politica de permanencia
minima. El riesgo potencial se estima multiplicando
la sensibilidad al riesgo de tasa por una volatilidad
supuesta de las tasas de mercado en el horizonte de
tiempo correspondiente.

La duracion modificada, indicador de sensibilidad
del portafolio a movimientos de la tasa de interés,
registra a la fecha de corte 428 dias, lo que implica
que por cada movimiento de +1% en las tasas de
interés vigentes, el valor del portafolio variaria
aproximadamente en +1.19%. Al igual que en el
plazo promedio ponderado, la duracion modificada
incrementa en el semestre de analisis en 52 dias, lo
cual refleja un aumento de la sensibilidad en 0.15pp
a movimientos de tasa de interés. Por lo tanto,
aunque el fondo incrementd sus inversiones menores
a 6 meses la proporcion del activo ubicada a largo
plazo (mayor a 36 meses) esta teniendo un efecto
predominante en cuanto a duracion y sensibilidad
de variaciones de tasa.

La duracion modificada ajustada es un indicador que
combina la sensibilidad al movimiento de las tasas
de interés de mercado con un estrés adicional por el
riesgo de movimientos en el spread de crédito.
Debido a la alta calidad del portafolio, dicho ajuste
no genera incremento en el indicador frente al
primero analizado.

En el siguiente cuadro se resumen los parametros y
resultados del analisis explicado. En el mismo se
puede apreciar que de materializarse el escenario
modelado, la rentabilidad podria absorber el
impacto en 40 dias, sin afectar la preservacion del
capital dentro del plazo minimo de permanencia.
Por este motivo, se concluye que la sensibilidad del
fondo al riesgo de tasa de interés es baja, pero
incrementa a comparacion de jun-2021 donde se
necesitaban menos dias para recibir el impacto (33
dias).

Riesgo tasas de Riesgo

DETALLE mercado spread
Periodo evaluado en escenario de estrés (dias) 90 90
Rentabilidad diaria promedio 12 meses (R) 0.014725%| 0.014725%
Duracion modificada (dias) * 428.33 428.33
Duracion modificada (afos) 1.19 1.19
volat asumida durante permanencia minima (V) 0.50% 0.50%
Riesgo esperado (V x DM) 0.59% 0.59%
dias comprometidos rentabilidad 40.40 40.40
dias comprometidos / permanencia minima 44.89% 44.89%

*Para el analisis de riesgo spread se usa como a de aladuracion i ajustada

A dic-2021, una volatilidad de 0.50% de la tasa de
interés afectaria en un 44.89% la rentabilidad
otorgada dentro del plazo evaluado (90 dias).

Fondo no apalancado financieramente

De acuerdo con la Ley de Mercado de Valores, los
bienes y valores que integren el activo de todo
fondo administrado deben ser libres de todo
gravamen o limitacion de dominio. Los pasivos
exigibles que mantenga un fondo administrado
seran aquellos que autorice la Superintendencia de
Compaiiias, debido a los compromisos adquiridos
con proveedores de servicios a cargo del fondo, los
propios de las operaciones con los valores en que
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este invierte y las obligaciones por remuneraciones
de su administradora.

El fondo no mantiene a la fecha pasivos financieros,
y no se espera un cambio de dicha estrategia en el
futuro.

Liquidez a un mes adecuada para la volatilidad
historica de los rescates mensuales

La calificadora estima el requerimiento de liquidez
mensual del Fondo en condiciones normales, en
funcion de dos parametros: la volatilidad historica
de los rescates del fondo, y la concentracion de los
participes. En funcion de estos indicadores, se
estima que el riesgo de volatilidad proveniente del
riesgo de liquidez mensual del fondo es controlado.

La administracion mantiene una  continua
supervision de los riesgos de liquidez del fondo.
Para medirlos, se realizan analisis de brechas de
liquidez bajo escenarios definidos de retiro de sus
participes, e indicadores de liquidez de corto plazo
a 30 y 180 dias, que reflejan el porcentaje de
cobertura que tendria el fondo para cubrir retiros
de sus participes. Por Gltimo, se calcula el nivel de
cobertura de retiros de los 25 mayores participes
considerando titulos liquidos y otros de mayor plazo
pero que la fiduciaria estima que pudieran
liquidarse en caso de requerirlo.

Adicionalmente, el Fondo debe mantener en fondos
disponibles un valor equivalente a la maxima
pérdida de liquidez esperada en un dia bajo
metodologia VaR, con un nivel de confianza del 99%,
sustentada en la variacion patrimonial historica del
fondo.

La estructura actual de plazos del portafolio
muestra una concentracion en plazos superiores a
12 meses (41.76%), influenciado por la inversion en
titulos del sector publico y del sector real a mayores
plazos para beneficiar de un mejor rendimiento al
fondo.

Plazo al Vencimiento del Activo Financiero

100.0%

F.Disp 1diaal 1a3 3aé6 6a12 12a36 36en
Netos mes meses meses meses meses adelante

Plazo al Vencimiento  ==@==Acumulado

- 7
Fuente: Fiducia S.A.

Elaboracion: BankWatch Ratings

Durante el ultimo afno los rescates del fondo han
variado entre 2.7% y 13.3%, el mayor nivel de
rescates registrado se dio durante septiembre 2021
donde los mayores participantes los realizaron. Sin
embargo, al siguiente mes se registran aportes que
compensan la salida de fondos por parte de los
mismos participantes que los retiraron. Como se
aprecia en el grafico siguiente, la liquidez a un mes
cubre en la mayoria de los periodos el monto de los
rescates mensuales, y adicionalmente el ingreso de
nuevos aportes permitid cubrir parte de dichos
requerimientos, lo cual reduce la necesidad de
vender valores en el mercado.

Liquidez versus Rescates y Aportes
Mensuales
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Fuente: Fiducia S.A. Elaboracion: BankWatch Ratings

Por otro lado, la liquidez a 3 meses es de 28.2%,
nivel que se considera mas holgado a comparacion
de jun-2021, ya que lo supera en casi 9%.
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Concentracion elevada por participe

Fuente: Fiducia S.A.
Elaboracion: BankWatch Ratings

Debido al crecimiento del nimero de participes en
el fondo, los niveles de concentracion muestran una
tendencia ligera a decrecer. A la fecha de corte la
concentracion en los 25 mayores participes es de
77.23% (85.7% a diciembre-2020). Estos pertenecen
en su mayoria a empresas del sector asegurador. A
la fecha de corte, el mayor participe concentra el
9.1% del patrimonio del fondo.

La potencial necesidad de vender titulos en el
mercado secundario con el fin de responder a los
requerimientos de liquidez expone al fondo al riesgo
de mercado y al riesgo de liquidez derivado de la
poca profundidad del mercado de valores
ecuatoriano. En situaciones no sistémicas, el hecho
de manejar varios fondos y la calidad crediticia de
los valores del portafolio mitiga este riesgo.

Atentamente,

Patricio Baus

Gerente General
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