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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Participes de
Fondo de Inversion Administrado Productivo:

Opinién

Hemos auditado los estados financieros que se adjuntan del Fondo de Inversién Administrado Productivo,
que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre del 2020 y los correspondientes
estados de resultado integral, de cambios en los activos netos atribuibles a los participes y de flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como las notas a los estados financieros que incluyen un
resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
materiales, la posicion financiera del Fondo de Inversidn Administrado Productivo al 31 de diciembre del
2020, el resultado de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
conformidad con Normas Internacionales de Informacidn Financiera - NIIF emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).

Fundamentos de la opinion

Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria (NIA). Nuestras
responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en este informe en la seccién
“Responsabilidad del auditor en relacidn con la auditoria de los estados financieros”. Somos
independientes del Fondo de Inversién Administrado Productivo de acuerdo con el Cédigo de Etica para
Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (IESBA
por sus siglas en inglés) y las disposiciones de independencia de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros del Ecuador, y hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad
con dicho Cédigo. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién.

Responsabilidad de la Administracién del Fondo por los estados financieros

La Administracion es responsable de la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros
de conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera - NIIF emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), y del control interno determinado por la Administracién
como necesario para permitir la preparacién de los estados financieros libres de errores materiales,
debido a fraude o error.

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reino Unido, a su red de firmas miembro y sus entidades
relacionadas, cada una de ellas como una entidad legal Unica e independiente. Consulte www.deloitte.com para obtener mas informacidn sobre nuestra red global de
firmas miembro.



En la preparacidn de los estados financieros, la Administracion es responsable de evaluar la capacidad del
Fondo para continuar como negocio en marcha, revelando, segin corresponda, los asuntos relacionados
con negocio en marcha y el uso de la base contable de negocio en marcha, a menos que la Administraciéon
tenga la intencidén de liquidar el Fondo o cesar sus operaciones, o bien, no tenga otra alternativa realista
que hacerlo.

La Administracion es responsable de la supervisién del proceso de reporte financiero del Fondo.
Responsabilidad del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros

Los objetivos de nuestra auditoria son obtener seguridad razonable de si los estados financieros en su
conjunto estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
incluya nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una
auditoria realizada de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria (NIA), detectara siempre un
error material cuando este exista. Errores pueden surgir debido a fraude o error y son considerados
materiales si, individualmente o en su conjunto, pueden razonablemente preverse que influyan en las
decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria efectuada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda
la auditoria. También:

. Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, debido a fraude o
error, disefiamos y ejecutamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinidn. Elriesgo de no detectar un error material debido a fraude es mas elevado que en el caso de
una incorreccién material debido a error, ya que el fraude puede implicar colusidn, falsificacién,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o vulneracion del control
interno.

. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de
expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del Fondo.

. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son apropiadas y si las estimaciones contables y la
correspondiente informacién revelada por la Administracion es razonable.

. Evaluamos sobre lo adecuado de la utilizacidn, por parte de la Administracion de la base contable de
negocio en marcha vy, basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos si existe o no una
incertidumbre material relacionada con eventos o condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad del Fondo para continuar como negocio en marcha. Si concluimos
gue existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de
auditoria a las respectivas revelaciones en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, expresar una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de
auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria; sin embargo, eventos o
condiciones futuros pueden ocasionar que el Fondo deje de ser un negocio en funcionamiento.



. Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluyendo
las revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de
un modo que logren una presentacién razonable.

Comunicamos a los responsables de la Administracién del Fondo respecto a, entre otros asuntos, el
alcance y el momento de reaI|zaC|on dela audltorla pIanlflcada y los hallazgos S|gn|f|cat|vos asi como
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Quito, Mayo 14, 2021 Lorena Guerron
Registro No. 019 Socio
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FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO PRODUCTIVO

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2020

ACTIVOS Notas 31/12/20 31/12/19
(en U.S. ddlares)
BANCOS 799,258 697,226
ACTIVOS FINANCIEROS:
A valor razonable con cambios en resultados 5 5,292,130 10,879,326
Al costo amortizado 5 23,844,929 24,387,985
TOTAL 29,936,317 35,964,537
PASIVOS
CUENTAS POR PAGAR 148,504 53,766
PASIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 1,419 1,460
TOTAL PASIVOS (EXCLUYENDO ACTIVOS NETOS
ATRIBUIBLES A LOS PARTICIPES) 149,923 55,226
ACTIVOS NETOS ATRIBUIBLES A LOS PARTICIPES 8 29,786,394 35,909,311
Ver notas a los estados financieros
ANTONIO ~ Frmeeslataente
JOSE CORNEJQ CORNEJO RICAURTE ADRIANA XIMENA ADRIANA XIVENA ESPINEL
RICAURTE f:ﬂhfgéof);%f)m ESPINEL PIEDRA fgscvg;;vzom.us.m18;14;17
Antonio Cornejo Adriana Espinel -4 -

Gerente de Fondos
Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos

Contadora General
Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos



FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO PRODUCTIVO

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2020

Ano terminado

Notas 31/12/20

31/12/19

(en U.S. ddlares)

INGRESOS:

Intereses y rendimientos 5 2,573,623 1,948,250

Ganancia en valuacién de inversiones, neta 105,187 212,538

Ganancia en venta de inversiones, neta 151,511 79,154

Otros 1,123 407
Total 2,831,444 2,240,349
GASTOS:

Honorarios de la administradora 560,960 379,727

Comisiones y contribuciones 37,884 36,069

Otros 28,133 12,196
Total 626,977 427,992
UTILIDAD OPERACIONAL 2,204,467 1,812,357
DISTRIBUCION A LOS PARTICIPES 8 2,204,467 1,812,357
UTILIDAD NETA DESPUES DE DISTRIBUCION

A LOS PARTICIPES - -
Ver notas a los estados financieros

ANTONIO JOSE fimade diataiente AR RORANA ERA 5L

CORNEJO CORNEJO RICAURTE

Fecha: 2021.05.14
RICAURTE 19:17:49 -05'00"

Fecha: 2021.05.14 18:14:32

ESPINEL PIEDRA o500

Antonio Cornejo
Gerente de Fondos
Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos

Adriana Espinel
Contadora General
Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos



FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO PRODUCTIVO

ESTADO DE CAMBIOS EN LOS ACTIVOS NETOS ATRIBUIBLES A LOS PARTICIPES
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2020

Ano terminado

Nota 31/12/20 31/12/19

(en U.S. ddlares)

Saldos al comienzo de afo 35,909,311 16,778,689
Aportes de los participes 9,545,218 23,691,320
Retiro de fondos de los participes (17,872,602) (6,373,055)
Distribucion a los participes 2,204,467 1,812,357
Saldos al fin de afio 8 29,786,394 35,909,311

Ver notas a los estados financieros

ANTONIO Fi;:"ado digitalmente ADRIANA Firmado digitalmente por
JOSE CORNEJO Eoiﬁgg';:%:ﬁg XIMENA ESPINEL ADRIANA XIMENA ESPINEL
RICAURTE f;ﬂ ;623%151?)3114 PIEDRA PRE 20210514 181467
Antonio Cornejo Adriana Espinel -6-
Gerente de Fondos Contadora General
Fiducia S.A. Administradora de Fiducia S.A. Administradora de

Fondos y Fideicomisos Fondos y Fideicomisos



FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO PRODUCTIVO

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2020

ACTIVIDADES DE OPERACION:

Ao terminado
31/12/20 31/12/19
(en U.S. ddlares)

Intereses y rendimientos 2,719,243 1,584,445
Incremento de inversiones en activos financieros 6,241,330 (18,761,613)
Honorarios, comisiones y contribuciones (504,147) (401,391)
Otros gastos, neto (27,010) (11,789)
Efectivo neto proveniente de (utilizado en) actividades

de operacidn 8,429,416 (17,590,348)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Recibido por aportes de los participes 9,545,218 23,691,320
Pagos por retiros de los participes y rendimientos (17,872,602) (6,373,055)
Efectivo neto utilizado en (proveniente de) actividades

de financiamiento (8,327,384) 17,318,265
BANCOS:
Incremento (disminucién), neto durante el afo 102,032 (272,083)
Saldos al comienzo del afio 697,226 969,309
SALDOS AL FIN DEL ANO 799,258 697,226
Ver notas a los estados financieros

Firmado digitalmente ADRIANA Fi(;rrﬂ:gglii,gka)ln\\neEn’\:i
COMEIO e A EsoeL e
RICAURTE f:ﬁh; :120_%)15'%311 4 PIEDRA 18:15:02-05'00"
Antonio Cornejo Adriana Espinel -7-

Gerente de Fondos
Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos

Contadora General
Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos



FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO PRODUCTIVO

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2020

1. INFORMACION GENERAL

El Fondo de Inversién Administrado Productivo, en adelante “el Fondo”, fue constituido el 31 de
diciembre de 2015 esta domiciliado en la ciudad de Quito, Av. 12 de Octubre N24-562. La
constitucién del Fondo, asi como su correspondiente reglamento interno, contrato de incorporacién
y registro en el mercado de valores fueron autorizados por la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, seguin Resolucién SCVS.IRQ.DRMV.2016.01777 del 26 de enero del 2016.

Su actividad principal es la administracidn de recursos de terceros, de acuerdo a lo establecido en el
Cddigo Organico Monetario y Financiero; y, las disposiciones previstas en el Libro Il - Mercado de
Valores de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros de la Junta
de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera. Es controlado por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador, por medio de la Intendencia Nacional de Mercado de
Valores y Direccién Regional de Mercado de Valores.

El Fondo estd conformado por los recursos monetarios de varios inversionistas, denominados
participes, que conforman un patrimonio comun. Es administrado por Fiducia S.A. Administradora
de Fondos y Fideicomisos Mercantiles bajo un contrato para invertir dichos recursos en el mercado
local por cuenta y riesgo de sus participes, en los términos definidos en la Codificacion de
Resoluciones expedidas por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera; v, el
Reglamento Interno del Fondo.

El Fondo no garantiza a sus participes un rendimiento determinado, ya que este a pesar de que
invierte Unicamente en instrumentos de renta fija, el rendimiento depende de las tasas de interés
del mercado; no obstante, debera procurar obtener el maximo rendimiento de los recursos
recibidos, observando primero los principios de seguridad y liquidez. Los bienes y valores que
integran el activo del Fondo no podran afectarse con gravamenes o limitaciones que sirvan para
garantizar obligaciones del mismo Fondo, de otros fondos de la sociedad Administradora o de
terceros.

Los honorarios por servicio de custodia, auditoria externa, entre otros gastos generales relacionados
con la operacidon del Fondo, de acuerdo al reglamento interno, son asumidos por éste.

Facultades del Fondo - De acuerdo con lo establecido en el articulo 87 del Cédigo Orgénico
Monetario Financiero, Libro Il - Ley de Mercado de Valores vy, con la politica de inversidn sefialada en
la Codificacién de Resoluciones expedidas por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera, los recursos de los Fondos de Inversidn estardn constituidos por:

(a) Valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores;



(b) Valores crediticios o contentivos de obligaciones numerarias a cargo del Estado o del Banco
Central del Ecuador;

(c) Depdsitos a la vista o a plazo fijo en instituciones del sistema financiero controladas por la
Superintendencia de Bancos del Ecuador y demds valores crediticios o contentivos de
obligaciones numerarias a cargo de, avalados por o garantizados por ellas, inscritos en Catastro
Publico del Mercado de Valores;

(d) Valores emitidos por compafiias extranjeras y tranzados en las bolsas de valores de terceros
paises 0 que se encuentren registrados por la autoridad reguladora competente de cada pais de
origen;y,

(e) Otros valores o contratos que autorice la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera,
en razén de su negociacidon en mercados publicos e informados.

Unidades de participacion - Los aportes de los participes en el Fondo estardn expresados en
unidades de participacidon no negociables de igual valor y caracteristicas.

Las unidades de participacién son la unidad de medida referencial de igual valor para facilitar la
distribucidn proporcional de los rendimientos entre los participes, generados por los activos del
Fondo, y se actualizan diariamente con base en el valor de los activos netos atribuibles. Los
rendimientos del Fondo son asignados a los participes individualmente de forma diaria y
proporcional a sus unidades de participacién.

Valor de integracion al Fondo - El valor minimo requerido para el ingreso e incremento en el Fondo
es de USS1. El saldo minimo que deben mantener los participes en el Fondo es de USS1.

Periodo minimo de permanencia - Los participes del Fondo podran incorporarse o retirarse en
cualquier momento, transcurrido un periodo minimo de permanencia de 180 dias calendario. Los
participes podran solicitar el rescate (retiros) total o parcial de sus unidades de participacién con3
dias calendario de anticipacién.

Operaciones del Fondo en el aiio - Los estados financieros han sido preparados por la Administracion
asumiendo que el Fondo continuard operando como una empresa en funcionamiento. Como
resultado del brote del virus COVID-19 a finales del afio 2019 y su rapida expansién alrededor del
mundo, el Fondo analizé las consideraciones que le permite continuar como un negocio en
funcionamiento que son como sigue:

Por definicién un Fondo de Inversidn es un patrimonio autdnomo independiente, perteneciente a los
inversionistas que confluyen al fondo, con el principal objetivo de que sus recursos sean
administrados profesionalmente, en un portafolio diversificado que genere rendimientos positivos.
De lo mencionado anteriormente, el punto mads relevante en el contexto de la Pandemia, es sin duda
la diversificacion del riesgo que el Fondo ha alcanzado. La diversificacion es por emisores (45), por
industrias (10). Es oportuno mencionar que cada decisidn de inversion se la lleva a cabo por parte de
un Comité de Inversiones, después de que cada emisor es sometido a un riguroso proceso de analisis
de riesgos elaborado internamente en la Administradora por parte de un equipo técnico de analistas.



Las industrias que se han visto menos afectados con la pandemia son: salud, manufacturas de
productos de consumo esenciales, y supermercados, industrias en donde el Fondo tiene ciertas
inversiones. En adicion un parte importante del portafolio estd en el Sector Financiero Bancario,
concretamente en los 9 0 10 bancos mds solventes y liquidos acorde con los analisis de riesgos
elaborados por la Administradora de Fondos.

Para la Administracidn del Fondo, el manejo de la liquidez es prioritario, el cual es analizado no
solamente bajo pardmetros de normalidad, sino también bajo escenarios de estrés. Al respecto, el
Fondo mantiene en todo momento activos altamente liquidos, caja y estructura de vencimientos de
inversiones; que, sumado a la calidad crediticia del portafolio, le han permitido cubrir sus
obligaciones en momentos de contraccion econdmica.

Finalmente, pero no menos importante, es necesario comentar que Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos Mercantiles tuvo la capacidad de contar con todo su equipo de colaboradores,
administracién del portafolio, equipos comerciales y back office, en modalidad teletrabajo a partir
del 17 de marzo de 2020, por su puesto soportados por el equipo de Tecnologia de la
Administradora.

Para el afio 2021 se espera mantener la misma estrategia de diversificacidn, en emisores e industrias
y con la expectativa de que la economia se va a ir reactivando.

La informacion contenida en estos estados financieros es responsabilidad de la Administracién del
Fondo.

ADOPCION DE NORMAS NUEVAS Y REVISADAS

2.1  Aplicacion de Normas Internacionales de Informacion Financiera nuevas y modificadas que
son obligatorias para el afio en curso

No existen nuevas normas, modificaciones o interpretaciones que sean efectivas a partir del 1
de enero de 2020, que tengan un efecto material en los estados financieros del Fondo.

2.2 Normas nuevas y modificadas emitidas, pero aun no efectivas - A |la fecha de aprobacion de
los estados financieros, el Fondo no ha aplicado las siguientes Normas Internacionales de
Informacidn Financiera (NIIF) nueva y modificada que ha sido emitida, pero aun no efectiva:

IIF Titulo

Mejoras anuales a IFRS ciclo del Modificaciones a IFRS 1 Primera adopcién de las Normas
2018 - 2020 Internacionales de Informacién financiera, IFRS 9
Instrumentos Financieros

La modificacién es efectiva para periodos anuales que empiezan en o después del 1 de enero
de 2022, con opcidn a aplicacién anticipada.

-10 -



La Administracién estima que la aplicacidon de esta modificacion en el futuro no tendra
impacto significativo en los estados financieros del Fondo.

POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

3.1

3.2

3.3

Declaracion de cumplimiento - Los estados financieros han sido preparados de conformidad
con las Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).

Moneda funcional - La moneda funcional del Fondo es el Délar de los Estados Unidos de
América, el cual es la moneda de circulacion en el Ecuador.

Los importes de las notas a los estados financieros estan expresados en Ddlares de los Estados
Unidos de América, excepto cuando se especifique lo contrario.

Bases de preparacion - Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo
histérico; existen ciertos instrumentos financieros que son medidos al valor razonable tal
como se explica en las politicas contables incluidas a continuacion.

El costo histérico estd basado generalmente en el valor razonable de la contraprestacion
entregada a cambio de los bienes y servicios.

El valor razonable se define como el precio que se recibiria por vender un activo o que se
pagaria por transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes en el
mercado a la fecha de valuacidn, independientemente de si ese precio es observable o
estimado utilizando directamente otra técnica de valuacion. Al estimar el valor razonable de
un activo o un pasivo, el Fondo tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo, si los
participantes del mercado tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del
activo o pasivo en la fecha de medicion.

Ademas, para efectos de informacidn financiera, las mediciones de valor razonable se
clasifican en Nivel 1, 2 0 3 con base en el grado en que son observables los datos de entrada
en las mediciones y su importancia en la determinacion del valor razonable en su totalidad, las

cuales se describen de la siguiente manera:

Nivel 1: Se consideran precios de cotizacién en un mercado activo para activos o pasivos
idénticos que el Fondo puede obtener a la fecha de la valuacidn;

Nivel 2: Datos de entrada observables distintos de los precios de cotizacidén del Nivel 1, sea
directa o indirectamente,

Nivel 3: Considera datos de entrada no observables.

-11 -



3.4

3.5

3.6

3.7

A continuacidn, se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacién de
estos estados financieros.

Presentacion del estado de situacién financiera - El Fondo presenta los saldos del estado de
situacion financiera de acuerdo a su grado de liquidez, conforme es permitido por la NIC 1
“Presentacidn de estados financieros”.

Bancos - Corresponde el dinero en efectivo depositado en cuentas corrientes y de ahorro en
bancos locales con una calificacion de riesgo de por lo menos “A”. Al 31 de diciembre del
2020, el Fondo mantiene depdsitos en instituciones bancarias con una calificacién de “AAA”.

Instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros se reconocen cuando el Fondo
pasa a formar parte de las disposiciones contractuales del instrumento.

Los activos y pasivos financieros se miden inicialmente al valor razonable. Los costos de
transaccion que son directamente atribuibles a la adquisicion o emisién de activos y pasivos
financieros (distintos a los activos y pasivos financieros designados al valor razonable con
cambio en los resultados) se agregan o deducen del valor razonable de los activos o pasivos
financieros, de ser apropiado, al momento del reconocimiento inicial, excepto aquellos que se
consideren inmateriales, los cuales se reconocen directamente en el estado de resultados.
Los costos de transaccidn directamente atribuibles a la adquisicion de activos o pasivos
financieros designados al valor razonable con cambio en los resultados (FVR) se reconocen de
inmediato en el resultado del periodo.

Activos financieros - Todas las compras o ventas regulares de activos financieros son
reconocidas y dadas de baja a la fecha de la transaccion. Las compras o ventas regulares de
activos financieros son todas aquellas compras o ventas de activos financieros que requieran
la entrega de activos dentro del marco de tiempo establecido por una regulacién o acuerdo en
el mercado.

Todos los activos financieros reconocidos como tales, son posteriormente valorados, en su
totalidad, al costo amortizado o al valor razonable, dependiendo de la clasificacion de los

activos financieros.

Clasificacion de los activos financieros

Inversidn en titulos valores a valor razonable con cambios en resultados - El Fondo clasifica sus
inversiones de acuerdo al modelo de negocio establecido para la administracién de sus activos
financieros y las caracteristicas contractuales de los flujos de efectivo de dichos activos
financieros. Tanto la administracién del portafolio de inversiones del Fondo como sus
resultados se evallan sobre la base de valor razonable. El Fondo se centra principalmente en
la informacidn del valor razonable y utiliza esa informacidn para evaluar el rendimiento de los
activos y tomar decisiones. Los flujos de efectivo contractuales de los titulos valores del
Fondo comprenden capital e interés; ademas, dichos titulos valores son mantenidos para su
venta. La recaudacion de los flujos de efectivo contractuales se aplica con el objetivo de
conseguir el modelo de negocio del Fondo. En consecuencia, dichas inversiones en titulos
valores se miden al valor razonable con cambios en resultados.
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Los activos financieros medidos a valor razonable con cambios en resultados se miden a su
valor razonable diariamente, con las ganancias o pérdidas de valor razonable reconocidas en
resultados. La ganancia o pérdida neta reconocida en resultados incluye rendimientos o
intereses generados por el activo financiero.

El valor que el Fondo mantiene como minimo en la categoria a valor razonable, es
determinado en funcién del andlisis de liquidez del fondo realizado por la Administracién, y se
corresponde para el caso del Fondo Productivo con al menos dos veces el VaR (value at risk)
de liquidez, medida estadistica que calcula la mdxima salida de liquidez en un horizonte
temporal definido y a un determinado nivel de confianza.

Inversion en titulos valores medidos al costo amortizado - El Fondo clasifica sus inversiones de
acuerdo al modelo de negocio establecido para la administracién de sus activos financieros.
De acuerdo al analisis de la liquidez mediante herramientas estadisticas y acorde al andlisis de
riesgo que realiza la administracion de los fondos, existen titulos valores que se compran para
mantenerlos hasta el vencimiento en funcidn de la permanencia de los participes y de la
liquidez necesaria histéricamente para el cumplimiento de posibles rescates. Sin embargo, en
casos excepcionales estos titulos valores medidos al costo amortizado y previo a un andlisis de
la Administracién de fondos, pueden ser vendidos, de acuerdo a lo establecido en las normas
contables.

Incluso con ventas de titulos previamente clasificados como medidos al costo amortizado,
puede seguir siendo consistente un modelo de negocio cuyo objetivo sea conservar los activos
financieros para cobrar flujos de efectivo contractuales, siempre y cuando dichas ventas sean
infrecuentes (incluso si son significativas en valor).

Los titulos valores que cumplan las siguientes condiciones (prueba SPPI) se miden
posteriormente al costo amortizado:

. Los activos financieros que se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener los activos financieros con el fin de recolectar flujos de caja contractuales; v,

. Los términos contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a
flujos de efectivo que son Unicamente pagos de capital e intereses sobre el importe del
capital pendiente.

La prueba de solo pago de principal e interés (SPPI) constituye un mecanismo que evalla que
los términos contractuales del activo financiero dan origen, en las fechas especificadas, a
flujos de efectivo que son solamente pagos de principal e intereses sobre la cantidad principal
pendiente.
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El costo amortizado y método de interés efectivo

El método de interés efectivo es un método para calcular el costo amortizado de un
instrumento de deuda y para asignar los ingresos por intereses durante el periodo en
cuestion.

Para los activos financieros la tasa de interés efectiva es la tasa que descuenta exactamente
los flujos de efectivo futuros (incluyendo todos los honorarios y valores pagados o recibidos
que forman una parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transaccién y otras
primas o descuentos), excluyendo las pérdidas de crédito esperadas, a través de la vida
esperada del instrumento de deuda o cuando sea apropiado, un periodo mas corto, con el
valor bruto en libros del instrumento de deuda en el reconocimiento inicial.

El costo amortizado de un activo financiero es el importe al que se mide un activo financiero
en el reconocimiento inicial, menos los reembolsos de principal, mds la amortizacion
acumulada, usando el método de interés efectivo de cualquier diferencia entre el importe
inicial y al vencimiento, ajustado por cualquier pérdida por incobrabilidad. El valor bruto en
libros de un activo financiero es el costo amortizado de un activo financiero antes de ajustar
cualquier pérdida por incobrabilidad.

Los ingresos por intereses se reconocen usando el método de interés efectivo para titulos
valorados a su costo amortizado. Para los activos financieros que no sean comprados u
originados con deterioro, los ingresos por intereses se calculan aplicando la tasa de interés
efectiva para el valor bruto en libros de un activo financiero, a excepcién de los activos
financieros que posteriormente se han deteriorado (véase mas adelante). Para los activos
financieros que, posteriormente, se han deteriorado, los ingresos por intereses se reconocen
aplicando la tasa de interés efectiva al costo amortizado del activo financiero. Si, en periodos
posteriores, el riesgo de crédito sobre el instrumento financiero deteriorado mejora de tal
forma que el activo ya no se encuentre deteriorado, se reconoce ingresos por intereses
mediante la aplicacién del tipo de interés efectivo al importe en libros bruto del activo
financiero.

Los intereses se reconocen en resultados del afio y se incluyen en la linea de “Intereses y
rendimientos de inversiones”.

Deterioro de activos financieros - El fondo tiene definida su politica de deterioro de activos
financieros, la cual exige la revisidon de todos los instrumentos al menos una vez al afio, para el
respectivo seguimiento y en la cual se evalla la calidad crediticia del emisor y se realiza un
calculo individual por titulo para determinar el valor de los flujos esperados versus el valor
actual en libros. Al 31 de diciembre del 2020, el Fondo no ha reconocido una provisién por
pérdida de crédito esperada en razén que sus activos financieros corresponden a inversiones
en instituciones con alta calidad crediticia y sus flujos proyectados esperados descontados no
presentan diferencias en relacidn con el valor en libros.

Baja en cuenta de los activos financieros

El Fondo dara de baja en cuentas un activo financiero Unicamente cuando expiren los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transfiere
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3.8

3.9

3.10

de manera sustancial los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo financiero a
otra entidad. Si el Fondo no transfiere ni retiene substancialmente todos los riesgos y
ventajas inherentes a la propiedad y continuda reteniendo el control del activo transferido, el
Fondo reconocerd su participacién en el activo y cualquier obligacién asociada por los
importes que podria tener que pagar. Si el Fondo retiene sustancialmente todos los riesgos y
ventajas inherentes a la propiedad de un activo financiero transferido, el Fondo continuard
reconociendo el activo financiero y también reconocera un préstamo garantizado por los
recursos recibidos.

Al darse de baja un activo financiero medido al costo amortizado, la diferencia entre el valor
en libros del activo y la suma de la contraprestacién recibida y por cobrar se reconoce en
resultados del afio.

Pasivos financieros - Todos los pasivos financieros se miden posteriormente al costo
amortizado utilizando el método de interés efectivo o a FVR.

Pasivos financieros medidos posteriormente al costo amortizado (Otras cuentas por pagar) -
Los pasivos financieros del Fondo incluyen principalmente Otras cuentas por pagar, las cuales
se miden posteriormente al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo, en
caso de ser aplicable. El método de interés efectivo es un método para calcular el costo
amortizado de un pasivo financiero y para asignar gastos de intereses durante el periodo
relevante.

Baja en cuentas de un pasivo financiero - El Fondo da de baja en cuentas un pasivo financiero
si, y solo si, expiran, cancelan o cumplen las obligaciones del Fondo. La diferencia entre el
valor en libros del pasivo financiero dado de baja y la contraprestacion pagada y pagadera se
reconoce en resultados.

Activos netos atribuibles a los participes - Los aportes de los participes en el Fondo estan
expresados en unidades de participacién no negociables de igual valor y caracteristicas, y
pueden ser retirados conforme a lo establecido en el Reglamento del Fondo. Las
participaciones del Fondo se presentan en el rubro activos netos atribuibles a los participes.

Las unidades de participacién se valoran en base a los activos netos del Fondo, calculada de
acuerdo a lo establecido en la ley y en el reglamento del Fondo, esto es dividiendo el valor de
los activos netos para el nimero de unidades de participacidn.

Los rendimientos generados por el Fondo son distribuidos diariamente a los participes en
forma proporcional a su participacién en los activos netos.

Impuestos - Segun disposiciones legales vigentes, los ingresos obtenidos de los fondos de
inversién se consideran como exentos del pago de impuesto a la renta. En razén de esta
situacion el Fondo no reconoce provision y/o gasto por impuesto a la renta.

El Fondo mantiene obligaciones con la Administracién Tributaria por el Impuesto al Valor

Agregado y como agente de retencion por retenciones en la fuente por pagar por impuesto al
valor agregado e impuesto a la renta.
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3.11 Reconocimiento de ingresos - El Fondo reconoce ingresos principalmente por intereses, los
cuales son registrados sobre una base de tiempo, con referencia al capital pendientey a la
tasa de interés efectiva aplicable, la cual es la tasa que descuenta o iguala exactamente los
flujos de efectivo por cobrar estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento
financiero o, cuando sea adecuado, en un periodo mas corto, con el valor neto en libros del
activo financiero en el reconocimiento inicial.

3.12 Costos y gastos - Se registran al costo histérico. Los costos y gastos se reconocen a medida
que son incurridos, independientemente de la fecha en que se haya realizado el pago, y se
registran en el periodo en el que se conocen.

Honorarios de la Administradora - Comisiones devengadas y pagadas a la Administradora
Fiduciaria que cumpliendo con el reglamento del Fondo puede llegar hasta un tres por ciento
(3%) anual sobre el valor de activos netos. Esta comision se determina en funcién de los
saldos diarios del activo neto atribuible a los participes del Fondo y se carga a los resultados
del afio.

Costos de transacciones - Comisiones - Incluyen comisiones canceladas a las Bolsas y Casas de
Valores de Quito y Guayaquil por las negociaciones efectuadas en las compras y ventas de los
titulos valores.

Otros gastos - Incluyen gastos bancarios, calificacién de riesgos, inscripcién en el Mercado de
Valores, auditoria externa y otros, que se reconocen en el momento en el que se incurren.

3.13 Compensacion de saldos y transacciones - Como norma general en los estados financieros no
se compensan los activos y pasivos, tampoco los ingresos y gastos, salvo aquellos casos en los
que la compensacién sea requerida o permitida por alguna norma y esta presentacion sea el
reflejo de la esencia de la transaccion.

Los ingresos y gastos con origen en transacciones que, contractualmente o por una norma
legal, contemplan la posibilidad de compensacién y el Fondo tiene la intencién de liquidar por
su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea, se
podrian presentar netos en resultados.

JUICIOS CONTABLES CRITICOS Y FUENTES CLAVE PARA ESTIMACIONES INCIERTAS

En la aplicacidn de las politicas contables del Fondo, que se describen en la Nota 3, la Administracién
estd obligada a efectuar juicios (que no sean los que involucran estimaciones) que tengan un impacto
significativo en los montos reconocidos para hacer estimaciones y suposiciones sobre los valores en
libros de los activos y pasivos que no son facilmente determinables. Las estimaciones y supuestos
asociados se basan en la experiencia histérica y otros factores que se consideran relevantes. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y los supuestos subyacentes se revisan de forma continua. Las revisiones a las
estimaciones contables son reconocidas en el periodo en que se revisa la estimacién, si la revisidon
afecta solo a ese periodo, o en el periodo de la revisién y los periodos futuros si la revision afecta a
los periodos actuales y futuros.
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4.1

4.2

Juicios criticos en la aplicacion de las politicas contables del Fondo

El siguiente es un juicio critico diferente de las estimaciones (las cuales son presentadas de
forma separada abajo), que la Administracién ha efectuado en el proceso de aplicacién de las
politicas contables del Fondo y que tienen un impacto significativo en los valores reconocidos
en los estados financieros.

Evaluacion del modelo de negocio - La clasificacién y medicién de los activos financieros
depende de los resultados de la prueba de SPPI y del modelo de negocio (ver las secciones de
activos financieros de la nota 3). El Fondo determina el modelo de negocio a un nivel que
refleja cdmo los grupos de activos financieros se gestionan juntos para lograr un objetivo de
negocio en particular. Esta evaluacién incluye el juicio que refleja toda la evidencia relevante,
asi como su desempeiio, sus riesgos y como estos son administrados.

El Fondo monitorea los activos financieros medidos al costo amortizado que pueden haber
sido dados de baja antes de su vencimiento, para entender la razén de su disposicién y si las
razones son consistentes con el objetivo del negocio para el cual los activos fueron
mantenidos. El monitoreo es parte de la evaluacion continua del Fondo de si el modelo de
negocio continla siendo apropiado, en caso que no, se evalua si existié un cambio en el
modelo de negocio; y, por lo tanto, un cambio prospectivo en la clasificacidn de esos activos.

Fuentes clave de incertidumbre para las estimaciones

A continuacidn, se explican los supuestos clave respecto al futuro y otras fuentes clave de
incertidumbre en las estimaciones al final del periodo, que tienen un riesgo significativo de
resultar en ajustes importantes en los valores en libros de los activos y pasivos durante el
proximo ano.

Valor razonable de los instrumentos financieros - Para la medicion de sus activos financieros
medidos a valor razonable, la Administracion del Fondo identifica el precio de mercado
vigente a la fecha de valoracidn a partir del vector de precios publicado por las bolsas de
valores de Guayaquil y Quito. El valor razonable de los activos financieros negociados en
mercados activos se basa en los precios de mercado cotizados al cierre de la negociacién en la
fecha de presentacion.

Para los activos financieros medidos a valor razonable de corto plazo (menores a 1 afio)
determina el valor de mercado a través del devengamiento lineal, técnica que consiste en
distribuir sistematicamente a lo largo de la vida del instrumento sus rendimientos esperados.
El Fondo considera que el importe en libros de los mencionados activos financieros se
aproxima a su valor razonable.
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ACTIVOS FINANCIEROS

Tasa de interés o rendimiento (%)

31/12/20 31/12/19 31/12/20 31/12/19
Minimo Maximo Minimo Maximo (en U.S. ddlares)

Medidas a valor razonable con

cambios en resultados:

Certificados de depdsito (2) 6.25 8.00 6.70 8.00 2,728,223 2,554,183

Papel comercial 1,530,991

Certificados de inversion (2) 7.60 7.80 7.15 8.00 701,895 4,050,793

Obligaciones (1) 7.00 8.00 7.00 9.50 266,436 900,215

Titularizaciones (2) 8.00 8.00 7.75 9.50 64,585 2,571,879

Letras de cambio (2) 198,891

Bonos del Estado 5.36 6.21 503,494

Avales 99,871
Subtotal 5,292,130 10,879,326
Medidas al costo amortizado:

Obligaciones (1) 7.25 9.50 6.75 9.00 18,955,521 20,266,468
Titularizaciones (2) 7.75 9.50 7.75 8.25 3,902,744 3,620,357

Obligaciones convertibles en acciones 7.57 7.57 715,823

Bonos del Estado 5.64 6.50 5.64 6.50 270,841 501,160
Subtotal 23,844,929 24,387,985

Total 29,137,059 35,267,311
(1) Emitidos por entidades locales no financieras.
(2) Emitidos por instituciones financieras y no financieras locales.
Un detalle por emisor, precio de mercado y calificacién de riesgo es como sigue:
... Precio de Mercado ... (1)
31/12/20 31/12/19 ...Calificacién de Riesgo local... 31/12/20 31/12/19
Minimo Méximo Minimo Maximo 2020 2019 (en U.S. ddlares)

La Fabril S.A. 97.62 100.00 98.60 100.38 AAA AAA 2,818,468 2,086,282
Banco del Pacifico S.A. 100.00 100.00 100.00 100.00 AAA 2,728,223 204,646
Inmobiliaria Lavie S.A. 97.03 100.07 97.52 100.20 AAA AAA 2,595,038 3,032,306
Tiendas Industriales

Asociadas (TIA) S.A. 98.58 102.77 99.00 103.18 AAA- AAA- 2,274,929 2,423,409
Distribuidora Farmacéutica

Ecuatoriana Difare S.A. 98.78 100.00 98.73 100.00 AAA AAA 2,188,712 2,423,778
Simed S.A 100.00 100.63 100.00 100.32 AAA- AA+ 2,182,505 408,648
Fideicomiso Cuarta

Titularizacién de cartera

Marcimex 99.68 100.59 99.56 100.83 AAA AAA 1,406,993 3,403,615
Automotores y Anexos S.A. 99.67 99.87 99.55 99.75 AA+ AA+ 1,211,058 1,849,150
Reylacteos C.L. 98.89 99.47 98.55 99.24 AAA- AAA- 1,002,516 1,321,022
Megaprofer S.A. 97.55 97.55 AAA- 975,520
Corporacidn Jarrin Herrera 98.72 98.74 98.39 98.41 AAA AAA 1,017,017 1,199,769
Fideicomiso Mercantil Vivienda

de Interés Publico

Mutualista Pichincha | 100.00 100.00 100.05 100.05 AAA- AAA- 939,432 976,350
Mareauto S.A 100.00 100.54 100.00 100.90 AAA- AAA- 959,152 1,391,145
Fideicomiso Mercantil Vivienda

de Interés Publico

Mutualista Pichincha Il 104.93 104.93 AAA- 792,902
Banco Guayaquil S.A. 100.00 100.00 AAA- 715,823
Dipac Manta Cia. Ltda. 99.79 100.08 99.67 100.21 AAA- AAA / AAA- 710,020 1,148,644
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Banco Diners Club del
Ecuador S.A.

Primera Titularizacién Cartera
Automotriz - Originarsa

Automotores de la Sierra S.A.

Dupocsa Protectores Quimicos
para el Campo S.A.

Distribuidora de Libros y
Papeleria Dilipa Cia. Ltda.

Fideicomiso de Titularizacion
de Cartera Novacredit Il

Ministerio de Finanzas

Audiovision Electrénica
Audioelec S.A.

Sumesa S.A.

Corporacién el Rosado S.A.

Icesa S.A.

Electrocables C.A.

Plasticos Rival Cia. Ltda.

Incubadora Andina
Incubandina S.A.

Banco Pichincha C.A.

Banco Internacional S.A.

Banco General Rumifiahui

Banco de Loja S.A

Otros

Total

(1) Ultima calificacién de riesgo determinada bajo disposiciones legales Ecuatorianas disponible a

... Precio de Mercado ...

31/12/20 31/12/19
Minimo Méximo Minimo Maximo
100.00 100.08 99.41 100.17
100.07 100.07 99.32 99.32
100.00 100.13 100.00 100.00
100.00 100.00 102.17 102.17
99.35 99.44 98.99 99.14
99.88 100.00 100.00 100.61
96.19 98.95 95.21 99.06
99.55 99.55 99.31 99.32
100.00 100.00 100.00 100.00
99.68 99.68 99.57 99.57
100.06 100.06 100.11 100.11
99.44 99.44 99.27 99.27
100.00 100.00 100.00 100.00
100.02 100.02 99.91 100.19

100.08 100.08
99.45 99.45
100.03 100.03

la fecha de los estados financieros del Fondo.

...Calificacion de Riesgo local...

2020

AAA

AAA
AA+

AA+
AAA-

AAA

(1)

2019

AAA

AAA
AA+

AA
AAA

AAA

31/12/20

31/12/19

(en U.S. ddlares)

701,895 2,665,971
501,445 750,416
376,102 308,349
416,964 454,717
399,928 525,109
326,554 1,061,855
270,839 1,004,654
224,718 299,365
206,505 247,822
193,914 258,264
171,697 286,306
155,156 202,541
101,700 152,550
75,801 581,131
1,384,822

1,204,918

811,956

507,354

495,533 690,447
29,137,059 35,267,311

Limitaciones en la composicidn del portafolio - El Fondo estd sujeto a las siguientes limitaciones

establecidas en el Cédigo Organico Monetario Financiero, Libro Il Ley de Mercado de Valores y en el

Reglamento Interno del Fondo:

. ElReglamento Interno del Fondo establece que las inversiones se realicen en renta fija;

. Lainversidon en instrumentos o valores emitidos, aceptados, avalados o garantizados por una

misma entidad, no podra exceder del 20% del activo total del Fondo; y, la inversidén en

instrumentos o valores emitidos, aceptados, avalados o garantizados por empresas vinculadas
entre si no podrd exceder del 30% de los activos netos atribuible a los participes del Fondo;

. Lasuma de las inversiones en instrumentos emitidos aceptados, avalados o garantizados por

compafias o empresas vinculadas con la Administradora, no podran exceder del 15% del activo
neto atribuible a los participes.

Se exceptuan de los limites mencionados anteriormente a las inversiones en valores emitidos por el

Banco Central del Ecuador y el Ministerio de Economia y Finanzas.

Conforme a lo establecido en el Reglamento Interno y el Cédigo Orgdnico Monetario Financiero,

Libro Il Ley de Mercado de Valores, el Fondo invierte inicamente en renta fija con una calificacién de

riesgo de A o superior. Al 31 de diciembre del 2020y 2019, las inversiones del Fondo fueron
realizadas en: (i) Instituciones del sistema financiero; (ii) Valores crediticios o contentivos de
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obligaciones numerarias a cargo del Estado, y; (iii) Valores emitidos por el sector privado ecuatoriano
como obligaciones y titularizaciones cumpliendo con lo establecido en su reglamento. Ninguno de
estos activos se encuentra vencido o deteriorado, no estan afectadas con gravamenes y son de libre

disponibilidad.

Distribucion por sector economico:

Emitidos por el sector privado
Ecuatoriano no financiero:
Industrias y comercio
Sector Inmobiliario

Instituciones del sector financiero

Entidades del sector publico locales

Total

Diciembre 31,

2020

(en U.S. dodlares)

20,392,902
2,595,038
5,878,275

270,844

29,137,059

% sobre los
activos netos

Diciembre 31,

2019

(en U.S. dolares)

8 0&

(]

23,350,263
3,032,306
7,880,088
1,004,654

35,267,311

% sobre los

activos netos

lw N oo

8

Durante el afio 2020, las inversiones en activos financieros generaron US$2.6 millones (US$1.9 mil
para el afio 2019) de rendimientos por intereses.

Las inversiones al 31 de diciembre del 2020 y 2019 se encuentran en poder de los custodios Depdsito
Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-BC) y
Decevale S.A. las cuales, geograficamente se encuentra ubicadas en el Ecuador.

Diferimiento de titulos valores por efecto de la Pandemia (COVID-19) - Durante el afio 2020, cémo
resultado de la pandemia (COVID-19) ciertos emisores vieron afectada su actividad econdmica por lo
gue mediante negociaciones con los obligacionistas acordaron el diferimiento para el pago de sus
obligaciones. El valor de los titulos valores diferidos representa el 1.27% del total del portafolio del

Fondo. Un resumen es cdmo sigue:

Emisor

Corporacion Jarrin Herrera Cia. Ltda
Mareauto S.A.
Dupocsa Protectores Quimicos Para El Campo S.A.

Distribuidora De Libros Y Papeleria Dilipa Cia. Ltda.

Audiovision Electronica Audioelec S.A.
Sumesa S.A.

Jaher

Interoc S.A

Plasticos Del Litoral Plastlit S.A.
Almacenes Boyaca S.A.

Edesa S.A.

Total

Diferido

54,000
95,313
53,250
48,699
24,675
11,250
63,355
8,250
6,250
3,750
115

368,907

Vencimiento
maximo del diferido

... Saldo ...

No diferido Total
963,017 1,017,017
863,839 959,152
363,714 416,964
351,229 399,928
200,043 224,718
195,255 206,505

63,355

25,558 33,808
12,569 18,819
11,300 15,050
115

2,986,524 3,355,431

22-Oct-24
27-Jun-23
24-Apr-23
16-Aug-22
11-Jun-21
13-Sep-21
22-Dec-23
13-Sep-21

6-Jun-21
11-Sep-21
31-Dec-20

Los cobros programados producto del diferimiento, hasta la fecha de emisién de este informe han

sido recaudados en su totalidad.
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IMPUESTOS

Impuesto a la renta

Segun las disposiciones legales vigentes, los ingresos del Fondo se constituyen en exentos del
impuesto a la renta, a partir de la entrada en vigencia del Cddigo de la Produccién en el afio 2011, y
de conformidad a lo dispuesto en el Articulo 9 numerales 15y 15.1 de la Ley Organica de Régimen
Tributario Interno, se establece que se encontrardn exentos los ingresos obtenidos por los fondos de
inversién y fondos complementarios, previo cumplimiento del requisito indispensable que al
momento de la distribucién de los beneficios, rendimientos, ganancias o utilidades, la fiduciaria o
administradora de fondos, haya efectuado la correspondiente retencién en la fuente del impuesto a
la renta en los mismos porcentajes establecidos para el caso de distribucion de dividendos y
utilidades, conforme lo dispuesto en el Reglamento para la aplicacién de esta Ley, al beneficiario,
constituyente o participe de cada fideicomiso mercantil, fondo de inversién o fondo
complementario; y, ademas presente una declaracidn informativa al Servicio de Rentas Internas, en
medio magnético. De establecerse que estos fideicomisos mercantiles, fondos de inversién o fondos
complementarios no cumplen con los requisitos arriba indicados, deberan tributar sin exoneracion
alguna.

El Fondo acogi6 la alternativa antes indicada y procedid a distribuir los beneficios a los participes
para que ellos cumplan con la legislacion tributaria, efectuando la retencién en la fuente respectiva 'y
realizando las declaraciones respectivas ante el Servicio de Rentas Internas.

Las declaraciones del Fondo no han sido revisadas por las autoridades tributarias en ninglin afio y
son susceptibles de revisidn las declaraciones de los afios 2016 al 2019.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Gestion de riesgos financieros - En el curso normal de sus negocios y actividades de intermediacion,
el Fondo esta expuesto a distintos riesgos de naturaleza financiera que pueden afectar el valor
econdmico de sus flujos y activos: riesgos de mercado (que comprende a los riesgos del precio y tasa
de interés), riesgos de crédito y riesgos de liquidez.

Todas las inversiones en valores presentan un riesgo de pérdida de capital. La pérdida maxima de
capital se limita al valor razonable.

La Administracién y gestion de riesgos se concentra en evaluar, medir y minimizar potenciales
efectos adversos en el desempeiio financiero del Fondo; ademads, se encamina a que las actividades
con riesgo financiero del Fondo estén sujetas a politicas y procedimientos de identificaciéon, medicién
y control, efectuadas a través del Comité de Inversiones de Fiducia S.A..

A continuacidn, se presenta una definicidn de los riesgos financieros que enfrenta el Fondo, una
caracterizacion y cuantificacidén de éstos y una descripcidn de las medidas de mitigacion actualmente
en uso por parte del Fondo, si es el caso.

Riesgo de mercado - El riesgo de mercado esta limitado tanto por los cupos establecidos por el
Comité de Inversiones y politicas internas del Fondo para cada emisor como por los limites de
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concentracién establecidos en el Cédigo Organico Monetario Financiero, Libro Il Ley de Mercado de
Valores.

El Fondo no mantiene posiciones en otras divisas, por lo cual no existe riesgo por tipo de cambio.

Riesgo de tasa de interés - Es la posibilidad de que el Fondo asuma pérdidas como consecuencia de
movimientos adversos en las tasas de interés de mercado, cuyo efecto dependera de la estructura de
activos. A fin de controlar este riesgo, la Administracién realiza un monitoreo constante de sus
activos y pasivos.

Riesgo de precio - El Fondo estd expuesto al riesgo de fluctuaciones en los precios de sus inversiones
mantenidas y clasificadas en su estado de situacion financiera como a valor razonable con cambios
en resultados. El riesgo de precio esta influido principalmente por la variabilidad de las tasas de
interés y el deterioro o cambios del rating crediticio de las entidades emisoras de los titulos.

La politica del Fondo es gestionar el riesgo de precio mediante la diversificacién y seleccién de
instrumentos financieros dentro de los limites especificados establecidos por el Comité de
Inversiones. En la Nota 5 se presenta un andlisis resumido de las inversiones por naturaleza 'y
geografia.

La Administracién reduce su exposicién al riesgo de precio invirtiendo en titulos de renta fija
emitidos por instituciones de reconocida solvencia y de adecuada calificacidn de riesgo conforme a
las politicas establecidas por la Administracién del Fondo. La diversificacidén de la cartera de
inversiones permite reducir su exposicion al riesgo de precio. Dicha diversificacion se efectia de
acuerdo con los limites establecidos por la Administracidn.

Las inversiones de instrumentos o valores emitidos, aceptados, avalados o garantizados por una
misma entidad, al 31 de diciembre del 2020, no exceden del 20% del activo total del Fondo y en el
caso de inversiones en empresas vinculadas no superan del 30% del activo neto atribuible a los
participes.

El Fondo gestiona su exposicion al riesgo de precios analizando el portafolio de inversiones por
sector, la politica del Fondo es concentrar la cartera de inversiones en sectores econémicos donde la
Administracién considera que el Fondo puede maximizar los rendimientos derivados del nivel de
riesgo al que esta expuesto.

Riesgo de crédito - Los activos financieros del Fondo potencialmente expuestos a concentraciones de
riesgo de crédito consisten principalmente en inversiones en activos financieros y depdsitos en
bancos. Con respecto a los depdsitos en bancos, el Fondo reduce la probabilidad de concentraciones
significativas de riesgo de crédito manejando por mandato en su reglamento dichos recursos en
depdsitos a la vista en bancos con calificacidn superior a “A”. Al 31 de diciembre de 2020, el Fondo
mantiene inversiones en instituciones bancarias con una calificacién local determinada bajo
disposiciones legales ecuatorianas de “AAA”.

La Administracién mitiga el riesgo de crédito en sus actividades de inversion a través de un conjunto
de politicas que pretenden diversificar el portafolio de inversiones al establecer limites por emisor
individual, mediante un analisis integral por sectores y tipos de instrumentos e inversién en emisores
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con calificacién de riesgo local determinada bajo disposiciones legales ecuatorianas minima de “A”
de acuerdo a lo establecido en el reglamento del Fondo.

En cuanto a las inversiones en activos financieros, el Fondo estd expuesto al riesgo que los emisores
de las inversiones puedan experimentar una pérdida financiera y no poder cumplir con sus
obligaciones. La maxima concentracién por cada emisor a la que el Fondo puede estar expuesto de
acuerdo con la legislacién vigente es del 20% de los activos totales del Fondo. Al 31 de diciembre de
2020, la maxima exposicion del Fondo con un solo emisor es del 9.46% (8.60% para el afio 2019).

Todas las transacciones en valores cotizados se liquidan o pagan en el momento de la entrega, por
esta razoén el riesgo de incumplimiento se considera minimo.

De acuerdo con la politica del Fondo, el Comité de Inversiones supervisa la posicion crediticia del
Fondo.

La exposicion maxima al riesgo de crédito antes de cualquier mejora crediticia al 31 de diciembre es
el valor en libros de los activos financieros (Ver nota 5).

El Fondo mide el riesgo de crédito y las pérdidas crediticias esperadas utilizando la probabilidad de
incumplimiento, la exposicién al incumplimiento y la pérdida dada el incumplimiento. La
Administracidn considera tanto el analisis histérico como la informacion prospectiva para determinar
cualquier pérdida crediticia esperada. Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, efectivo y depdsitos a
corto plazo se mantienen con contrapartes con una calificacidn crediticia de AAA, emitidas por
calificadoras ecuatorianas. La Administracién considera que la probabilidad de incumplimiento es
cercana a cero ya que las contrapartes tienen una gran capacidad para cumplir con sus obligaciones
contractuales en el corto plazo. Como resultado, no se ha reconocido ninguna provisién para
pérdidas en funcidn de las pérdidas crediticias esperadas a 12 meses

Riesgo de capital - E|l monto del activo neto atribuible a los participes puede cambiar
significativamente, ya que el Fondo esta sujeto a incorporaciones, aumentos y rescates diarios a
discrecién de los participes, asi como a los cambios resultantes del rendimiento del Fondo. El
objetivo de la Administradora del Fondo cuando administra el capital es salvaguardar su capacidad
para continuar como un Fondo en marcha a fin de proporcionar rendimientos a los participes. El
Fondo monitorea el nivel de aportes y rescates de los participes.

Riesgo de valor razonable - E| valor razonable de los activos financieros se basa en los precios de
mercado cotizados al cierre de la negociacidn en la fecha de finalizacidn del aio. La Administradora
del Fondo utiliza el ultimo precio de mercado negociado. Un mercado activo es un mercado en el
que las transacciones se dan con suficiente frecuencia y volumen para proporcionar informacién
sobre precios de manera continua.

El nivel en la jerarquia del valor razonable dentro del cual la medicidn del valor razonable se clasifica
en su totalidad se determina sobre la base de la entrada de nivel mas bajo que es significativa para la
medicién del valor razonable en su totalidad. Para este propdsito, la importancia de una entrada se
evalla contra la medicidon del valor razonable en su totalidad. Si una medicién del valor razonable
utiliza datos observables que requieren un ajuste significativo basado en datos no observables, esa
medicion es una medicién de Nivel 3. Evaluar la importancia de los datos de entrada particular para
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la medicién del valor razonable en su totalidad requiere juicio, considerando factores especificos del
activo o pasivo.

La determinacidn de lo que constituye "observable" requiere un juicio significativo por parte de la
Administradora del Fondo. La Administradora del Fondo considera que los datos observables son
aquellos datos de mercado que estan facilmente disponibles, distribuidos o actualizados
regularmente, confiables y verificables, no privados, y proporcionados por fuentes independientes
que participan activamente en el mercado relevante.

Las inversiones cuyos valores se basan en precios de mercado cotizados en mercados activos y, por
lo tanto, se clasifican en el Nivel 1, incluyen obligaciones, titularizaciones y bonos del Estado
Ecuatoriano. El Fondo ajusta el precio de los papeles conforme el precio de mercado.

Las inversiones clasificadas dentro del Nivel 3 tienen entradas importantes no observables, ya que se
negocian con poca frecuencia. Como los precios observables no estan disponibles para estos valores,
el Fondo ha utilizado el costo amortizado, el cual considera se aproxima a su valor razonable, en
razén que son instrumentos de corto plazo, sobre los cuales existe bajo riesgo de cambios en su
valor.

Durante el afio 2020, el Fondo efectud ventas de activos financieros registrados al costo amortizado
por USS7.3 millones (en 2019, US$1.8 millones).

Al 31 de diciembre del 2020, el portafolio de inversiones del Fondo se compone de un 18% de titulos
valores registrados a valor razonable con cambios en resultados y 82% de titulos valores registrados
a costo amortizado (para 31 de diciembre del 2019, 31% de titulos valores registrados a valor
razonable con cambios en resultados y 69% de titulos valores registrados a costo amortizado), esto
evidencia una composicion similar respecto del afio anterior, la disminucién en los titulos registrados
a valor razonable con cambios en resultados, corresponde al andlisis estadistico de liquidez
anteriormente detallado.

Riesgo de liquidez - Este riesgo incluye la posibilidad de que el Fondo no pueda generar suficiente
liquidez para cubrir todas sus obligaciones (rescates de sus Participes) en el caso que se presente una
situacidn extraordinaria y que la liquidacidén de los titulos del Fondo sea dada bajo condiciones
desventajosas. Para mitigar el riesgo de liquidez del portafolio de inversiones, se rige por lo
establecido en su propio reglamento considerando la volatilidad y concentracidn de clientes,
también de inversiones. El monitoreo de la liquidez es realizado por la Gerencia de Fondos de
Inversién diariamente y por el Comité de Inversiones cada 30 dias.

. Administracion del riesgo de los activos netos atribuibles a los participes - Los activos netos
atribuibles a los participes estan representados por las inversiones (capital mas rendimientos) y
bancos, neto de las cuentas por pagar y pasivos por impuestos corrientes del Fondo. Los activos
netos atribuibles a los participes pueden variar debido a que diariamente esta expuesto a
rescates y aportes de los participes. El objetivo del Fondo al administrar los activos netos
atribuibles a los participes es salvaguardar la habilidad del mismo, para continuar sus
operaciones retribuyendo las ganancias a sus participes.

Para cumplir este objetivo, el Fondo sigue las siguientes politicas:
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. Monitorear diariamente tanto los aportes como los rescates para disponer del efectivo
requerido por los rescates. El efectivo disponible estd constituido por el efectivo depositado
en bancos, la liquidacién de inversiones que llegan a su vencimiento, asi como sus ventas.

. Cancelar o realizar nuevas inversiones con el propdsito de mantener la estructura de
liquidez para poder cumplir con todas sus obligaciones.

. Monitorear la volatilidad con el fin de anticipar las necesidades de liquidez y coadyuvar a
mantener una estructura de liquidez adecuada.

El Fondo estd expuesto diariamente a la liquidacién de aportes a través de rescates realizados
por los participes. Por lo tanto, su politica es invertir mayoritariamente sus activos en
inversiones que se negocian en un mercado activo y que se pueden disponer facilmente.

La administracion del Fondo tiene como objetivo gestionar y reducir eficazmente el riesgo de
liquidez para lo cual realiza andlisis estadisticos planteando tanto escenarios de estabilidad
como de contraccidn para poder determinar la liquidez minima necesaria para el cumplimiento
de sus obligaciones.

En su andlisis bajo escenarios de contraccidn econdmica, monitorea brechas de liquidez donde
se asume que los clientes solicitaran rescates totales de manera constante planteando distintos
plazos para cada uno de los segmentos, siendo estas personas juridicas, personas naturales y
clientes institucionales. Adicionalmente, la Administradora del Fondo también monitorea
indices de liquidez de primera linea donde determina la liquidez del Fondo para pagar salidas en
un plazo de 30 dias en escenarios de estrés tomando en consideracion unicamente el saldo a la
vista y las inversiones que vencen en 30 dias; de segunda linea donde determina la liquidez del
Fondo para pagar rescates en escenarios de estrés en un plazo de 180 dias tomando en
consideracion el saldo a la vista y las inversiones que vencen en 180 dias; en este mismo analisis
se evalua la cobertura de los 25 clientes con mayor participacidn en funcion de los activos
liquidos de corto plazo.

La siguiente tabla detalla el vencimiento esperado del Fondo para ciertos activos financieros. La
tabla se ha elaborado sobre la base de los vencimientos contractuales, no descontados de los
activos financieros, incluidos los intereses que se ganaron en los activos. La inclusién de
informacidn sobre los activos financieros no derivados es necesaria para entender la gestién del
riesgo de liquidez, y si la liquidez se gestiona sobre una base de activos y pasivos netos.
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Un detalle de los vencimientos segln su plazo remanente de los activos financieros es como

sigue:

... Inversiones en activos financieros ...

Medidos al costo A valor razonable con
Bancos amortizado cambios en resultados Total

Diciembre 31, 2020:

Hasta 90 dias 799,258 2,052,171 5,333,378 8,184,807
Hasta 180 dias 1,557,476 1,557,476
Hasta un afio 3,320,572 3,320,572
Hasta tres afios 10,590,607 10,590,607
Mayor a tres afios 6,419,435 6,419,435
Subtotal - Valor nominal 799,258 23,940,261 5,333,378 30,072,897
Descuento (95,332) (41,248) (136,580)
Total - Valor presente 799,258 23,844,929 5,292,130 29,936,317
Diciembre 31, 2019:

Hasta 90 dias 697,226 1,919,002 10,881,767 13,497,995
Hasta 180 dias 1,732,454 1,732,454
Hasta un afio 3,074,834 3,074,834
Hasta tres afios 11,034,847 11,034,847
Mayor a tres afios 6,770,946 6,770,946
Subtotal - Valor nominal 697,226 24,532,083 10,881,767 36,111,076
Descuento (144,098) (2,441) (146,539)
Total - Valor presente 697,226 24,387,985 10,879,326 35,964,537

Clases y categorias de instrumentos financieros y sus valores razonables

Los niveles de jerarquia de valor razonable 1 a 3 se basan en el grado en que el valor razonable es

observable:

. Las mediciones de valor razonable de nivel 1 son aquellas derivadas de precios cotizados (no

ajustados) en mercados activos para idénticos activos o pasivos;

. Las mediciones del valor razonable de Nivel 2 son aquellas derivadas de insumos distintos a los
precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son observables para el activo o pasivo, ya sea
directamente (es decir, como precios) o indirectamente (es decir, derivados de los precios); y,

. Las mediciones de valor razonable de Nivel 3 son aquellas derivadas de técnicas de valoracién
que incluyen entradas para el activo o pasivos que no se basa en datos observables del mercado
(entradas no observables). El Fondo clasifica en Nivel 3 aquellos papeles con vencimiento menor

a un afio, los cuales son valorados mediante devengamiento lineal.
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Valor razonable de instrumentos financieros - El valor razonable de los activos financieros medidos a
valor razonable con cambios en resultados es obtenido considerando el ultimo precio de cotizacién
de mercado reportado por las Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil.

En cuanto a los activos financieros medidos al costo amortizado la Administracién considera que el

importe en libros se aproxima al valor razonable.

A continuacion, se incluye un detalle de los instrumentos financieros que se valoran a valor

razonable después de su reconocimiento inicial, agrupados de nivel 1 a nivel 3, los cuales se basan en

el grado en el cual las presunciones para determinar el valor razonable son observables:

Nivel 1 Nivel 3 Total

Diciembre 31, 2020:
Certificados de depdsito 2,728,223 2,728,223
Papel comercial 1,530,991 1,530,991
Certificados de inversion 701,895 701,895
Obligaciones 203,840 62,596 266,436
Titularizaciones 64,585 64,585
Total 268,425 5,023,705 5,292,130
Diciembre 31, 2019:
Certificados de inversién 2,654,905 1,395,888 4,050,793
Certificados de titularizacion 1,595,529 976,350 2,571,879
Certificados de depdsito 2,554,183 2,554,183
Obligaciones 799,035 101,180 900,215
Bonos de Estado 405,858 97,636 503,494
Letras de cambio 198,891 198,891
Avales 99,871 99,871
Total 5,455,327 5,423,999 10,879,326
PARTICIPACIONES Y ACTIVOS NETOS ATRIBUIBLES A LOS PARTICIPES
Un detalle del valor y numero de unidades de participacion es como sigue:

31/12/20 31/12/19
Numero de unidades de participacion 21,053 27,110
Valor de la unidad (en U.S. ddlares con dos decimales) 1,414.82 1,324.58
Total activo neto atribuible 29,786,394 35,909,311

Al 31 de diciembre del 2020 y 2019, el Fondo esta conformado por 737 y 469 participes (cuentas),
respectivamente. El activo neto atribuible estd compuesto principalmente de:
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10.

. Losfondos entregados por los Participes en administracion;
. Losrendimientos generados, que se asignan a las unidades de participacion diariamente; vy,
. Los retiros (rescates) efectuados por los Participes, que pueden incluir capital y rendimiento.

Las participaciones dan derecho a los rendimientos del Fondo y a la proporcién de los activos netos
atribuible a los participes. Adicionalmente, cada participacion concede al participe un interés
igualitario en el Fondo y no concede interés particular en ninguno de los activos del Fondo. El
rendimiento anual del Fondo durante el afio 2020 fue del 6.70% (6.82% para el afio 2019).

El saldo de la cuenta incluye US$102 mil (USS302 mil para el afio 2019) de participacién de Fiducia
S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles, lo cual representa el 0.34% (0.84% para
el ano 2019)

El Fondo admite en cualquier momento la incorporacion de Aportantes, asi como su retiro, por cuyo
motivo el patrimonio del Fondo es variable. Sin embargo, los aportes tienen una permanencia
minima de 180 dias calendario desde la firma del contrato de incorporacién, y en caso de que el
Participe quiera efectuar rescates en un plazo menor al minimo establecido, el Fondo aplicarad una
penalizacion por retiro anticipado de hasta el 2% del valor de retiro o rescate. El rescate parcial o
total se realizard mediante la presentacién de la respectiva instruccién al Administrador con 3 dias
calendario de anticipacién, a través de los medios que el Administrador estableciere para tal efecto.

SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Al 31 de diciembre del 2020 y 2019, el Fondo presenta saldos y transacciones con Fiducia S.A.
Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles. Un detalle es como sigue:

31/12/20 31/12/19
Cuentas por pagar 56,900 38,832
Activos netos atribuibles a participes 302,475 101,711
Comisién por administracion 560,960 379,727

HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA

Con fecha 28 de enero del 2021, mediante resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-2021-00000803 la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros aprueba la reforma del reglamento interno y
contrato de incorporacion del Fondo de Inversién Centenario Productivo, entre las principales
reformas se encuentran las siguientes:

. Incorpora canales de atencidn (canales electrdnicos, incluyendo la posibilidad de uso de firmas
electroénicas)

. Disminuye el porcentaje de penalidad por rescates anticipados (2%)

. Clarifica los casos de excepcidn para la aplicacion de penalidades

. Eliminar el enunciado de costos operativos que no se cobran a los participes
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11.

Excepto por lo mencionado anteriormente, entre el 31 de diciembre del 2020 y la fecha de emisién
de los estados financieros (mayo 14 del 2021) no se produjeron eventos que en opinion de la
Administradora del Fondo pudieran tener un efecto importante sobre los estados financieros
adjuntos.

APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre del 2020 han sido aprobados por la

Administradora del Fondo de Inversién Administrado Productivo y su emisidn ha sido autorizada
para el 14 de mayo del 2021.
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