e Instituto Superior
| b Universitario
Bolivariano

de Tecnologia

v Ce

Fondos de Inversion y Fideicomisos como Mecanismos de
Democratizacion Financiera en Ecuador, 2020-2024

Investment Funds and Trusts as Financial Democratization
Mechanisms in Ecuador, 2020-2024

INFORMACION DEL
ARTICULO

Fecha de recepcion: 21 de enero de
2026.
Fecha de aceptacion: 9 de febrero de
2026.

! Vite Vera, Fabian Fortunato

https://orcid.org/0000-0002-2153-7291

Instituto Superior Tecnologico
Humane

fvite@humane.edu.ec

@O

Vite Vera, Fabian Fortunato’

RESUMEN

Este estudio analiza el papel de los fondos de inversion y los fideicom-
isos como mecanismos de democratizacion financiera y de acceso a
los mercados de capitales en Ecuador durante 2020-2024. Con base en
fuentes oficiales y documentos técnicos, se documenta crecimiento del
patrimonio neto del mercado de fondos desde USD 1.104 mil millones
(dic-2023) a USD 1.554 mil millones (dic-2024), y una expansion de los
puntos de atencion del sistema financiero de 51.934 (1T-2023) a 55.831
(4T-2023). A través de un analisis cuantitativo y documental, se dem-
uestra que los fondos han emergido como fuente relevante de financia-
miento, canalizando capital hacia sectores estratégicos como vivienda,
educacion, microempresas e infraestructura. En negocios fiduciarios,
el patrimonio agregado supera USD 12.000 millones (2023), mientras
la Corporacion Financiera Nacional administra aprox. USD 1.239 mil-
lones (nov-2024). Los fideicomisos sociales representan el 46,15 % del
total, evidenciando enfoque en inclusion financiera. Persisten desafios
en gobernanza, estructura de costos y educacién financiera, asi como
la necesidad de promover alianzas publico-privadas para consolidarlos
como catalizadores del desarrollo econdmico sostenible. Los hallazgos
contribuyen a la gestion de politicas de inclusion financiera y al disefio
institucional del mercado de capitales.

Palabras clave: inclusion financiera, fondos de inversion, fideicomisos,
mercado de capitales, desarrollo sostenible
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ABSTRACT

This study analyzes the role of investment funds and trusts as mechanisms
for financial democratization and access to capital markets in Ecuador
during 2020-2024. Based on official sources and technical documents,
growth in the fund market net worth from USD 1.104 billion (Dec-2023)
to USD 1.554 billion (Dec-2024) is documented, along with an expan-
sion of financial system access points from 51,934 (Q1-2023) to 55,831
(Q4-2023). Through quantitative and documentary analysis, funds have
emerged as a relevant source of financing, channeling capital toward
strategic sectors such as housing, education, microenterprises, and infra-
structure. In fiduciary businesses, aggregate assets exceed USD 12 billion
(2023), while Corporacion Financiera Nacional manages approx. USD
1.239 billion (Nov-2024). Social trusts represent 46.15% of the total, re-
flecting a focus on financial inclusion. Challenges persist in governance,
cost structure, and financial education, as well as the need to promote pub-
lic-private partnerships. The findings contribute to financial inclusion poli-
cy management and the institutional design of capital markets.

Keywords: financial inclusion, investment funds, trusts, capital markets,
sustainable development
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INTRODUCCION

Los mercados de capitales poco profundos enfren-
tan el reto de democratizar el acceso al ahorro-in-
version mas alla de la intermediacion bancaria.
Este enfoque se alinea con la literatura regional
sobre inclusion financiera mas alla del acceso y
con la evidencia de participacién de nuevos seg-
mentos en mercados de capitales (CEPAL, 2022;
Roa y Castillo, 2021).

En Ecuador, dos vehiculos han ganado relevan-
cia por su escala y flexibilidad: los fondos de
inversion y los fideicomisos, cuyo disefio per-
mite canalizar recursos hacia proyectos pro-
ductivos y sociales, ampliar la participacion de
inversionistas minoristas y fortalecer la arqui-
tectura de financiamiento de largo plazo (BCE,
2023; Inter-American Development Bank [IDB],
2020; Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros [SCVS], 2025).

Entre 2020-2024, el patrimonio de los fondos
pasd de USD 1.104 mil millones (dic-2023) a
USD 1.554 mil millones (dic-2024) (SUMMA
Ratings, 2025; Bolsa de Valores de Guayaquil
[BVG], 2025; SUMMA Ratings, 2024), mientras
la capilaridad del sistema financiero aument6 de
51.934 a 55.831 puntos de atencion durante 2023
segun datos del Banco Central del Ecuador (BCE,
2023a, 2023b, 2023c).

En paralelo, los negocios fiduciarios superaron
USD 12.000 millones en 2023 (SCVS, 2023)
y, a diciembre de 2024, su composicion se con-
centra en Administracion (57,69 %) y Garantia
(31,01 %), con menor peso de Inmobiliarios
(6,97 %) e Inversion (3,69 %) (Asociacion de
Administradoras de Fondos y Fideicomisos del
Ecuador [AAFFE], 2025). La fiduciaria publica
CFN B.P. administra alrededor de USD 1.239
millones (nov-2024) (CFN B.P., 2024).

Esta estructura sugiere un uso predominante del
fideicomiso como instrumento operativo para
gestionar flujos y respaldar obligaciones, a la vez
que conviven vehiculos inscritos con vehiculos
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no inscritos, distincion relevante para evaluar
su aporte a la inclusion financiera (BCE, 2023d;
CEPAL, 2022; I0SCO, 2022; AAFFE, 2025).

Este articulo analiza el papel de fondos y fide-
icomisos en la democratizacion del acceso a los
mercados de capitales en Ecuador durante 2020—
2024, combinando un enfoque cuantitativo-de-
scriptivo y documental. La contribucion es triple:
primero, caracteriza la evolucion reciente del pa-
trimonio de fondos y la capilaridad del sistema;
segundo, perfila la estructura fiduciaria por tipo
y su condicién inscrita/no inscrita; y tercero,
discute implicaciones de politica publica para la
ENIF, la educacion del inversionista y la divul-
gacion de costos y riesgos (BCE, 2023d; CEPAL,
2022; 10SCO, 2022).

METODOLOGIA
Tipo de investigacion

Este estudio se enmarca en un enfoque cuanti-
tativo, con alcance descriptivo y disefio no ex-
perimental, pues analiza el comportamiento de
los fondos de inversion y los fideicomisos en el
mercado financiero ecuatoriano sin manipular
variables. El objetivo es identificar tendencias,
niveles de participacion y su vinculo con la de-
mocratizacion del acceso a productos financieros.
Conforme a Hernandez et al. (2021) y Sampieri
et al. (2021), este enfoque es pertinente para de-
scribir fenomenos en contextos reales a partir de
datos numéricos.

Diseiio metodolégico y periodo de analisis

Se empled un disefio transversal y documental,
centrado en el periodo 2020-2024. La estrategia
consistio en triangular informacion de fuentes
oficiales y técnicas: BCE (BCE, 2023a, 2023b,
2023c, 2023d); CEPAL (CEPAL, 2022); I0OSCO
(I0SCO, 2022); FMI/MEF (FMI/MEF, 2025);
y reportes sectoriales (SUMMA Ratings, 2025;
BVG, 2025; SUMMA Ratings, 2024), ademas
de SCVS (2023), CFN B.P. (2024) y un corte
historico adicional (Reditum News, 2022).
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Poblacién y muestra

La poblacion comprende los principales actores
del mercado fiduciario y de fondos de inversion
en Ecuador: instituciones financieras, fideicom-
isos publicos y privados, y fondos de inversion
registrados en la SCVS. La muestra es no prob-
abilistica, definida por relevancia institucional,
volumen administrado y disponibilidad publica
de informacion. Se analizaron 8 instrumentos
representativos, seleccionados por su impacto en
sectores estratégicos: vivienda, educacion, mi-
crofinanzas y desarrollo urbano.

Fuentes y técnicas de recoleccion de datos

Se aplico revision documental y bibliogra-
fica como técnica principal, recopilando in-
formes y bases oficiales de SCVS, BCE, BIESS,
CONAFIPS y GAD, ademas de literatura
académica publicada entre 2020-2024. Para los
indicadores clave se emplearon los puntos de
atencion del sistema financiero del BCE (BCE,
2023a, 2023b, 2023c, 2023d); los lineamientos
de inclusion y educacion financiera de CEPAL e
10SCO (CEPAL, 2022; 10SCO, 2022); el con-
texto macroeconomico del FMI/MEF (FMI/MEF,
2025); y las cifras de patrimonio neto del mer-
cado de fondos provenientes de BVG y SUMMA
Ratings (BVG, 2025; SUMMA Ratings, 2025;
SUMMA Ratings, 2024). Asimismo, se integré el
consolidado AAFFE a dic-2024 (AAFFE, 2025)
para desagregar el patrimonio fiduciario por tipo.

Procedimiento

El procedimiento se ejecutd en cinco etapas in-
tegradas: (1) definicion de variables y categorias
de analisis (patrimonio neto, puntos de atencion,
tipologias de fideicomisos); (2) identificacion y
acopio de fuentes primarias y secundarias; (3)
limpieza y sistematizacion de datos en matri-
ces, homologando unidades y controlando du-
plicidades; (4) normalizacion de series a USD
millones con fechado por corte (nov-2022, dic-
2023, nov-2024, dic-2024) y célculo de tasas de
variacion; y (5) construccion de visualizaciones
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y verificacion de coherencia frente a la literatura
y lineamientos normativos pertinentes (CEPAL,
2022; 10SCO, 2022).

Analisis de datos

El analisis se realizd con estadistica descriptiva
(tablas de frecuencia, tasas de crecimiento, par-
ticipaciones) y visualizacion de series. Se empled
Microsoft Excel para el procesamiento y elabo-
racion de graficos. La triangulacion entre fuentes
(BCE, SCVS, CEPAL/IOSCO y reportes sectori-
ales) permiti6 contrastar el desempefio financiero
con indicadores de acceso y el enfoque social/
sectorial de los vehiculos, fortaleciendo la inter-
pretacion en términos de inclusion y democra-
tizacion financiera (BCE, 2023a, 2023b, 2023c,
2023d; CEPAL, 2022; 10SCO, 2022; SUMMA
Ratings, 2025; BVG, 2025).

ANALISIS DE RESULTADOS

En Ecuador, los fondos de inversion han
emergido como instrumentos clave para la ca-
nalizacion de recursos hacia actividades produc-
tivas, sociales y sostenibles, promoviendo una
mayor democratizacion del acceso al mercado
de capitales. No obstante, persisten desafios
relacionados con la educacion financiera, la in-
clusion territorial y la orientacion hacia proyec-
tos de impacto ambiental y social.

Evolucion del patrimonio de fondos

La Figura 1 presenta la trayectoria del patrimo-
nio neto del mercado de fondos de inversion en
Ecuador con cuatro cortes: 21-nov-2022 (USD
1.059,07 millones), 31-dic-2023 (USD 1.103,95
millones), 30-nov-2024 (USD 1.462,95 millones)
y 31-dic-2024 (USD 1.553,77 millones). Entre
2022 y 2023 se observa un avance moderado
(+4,2 %), seguido por un salto en 2024 (+40,7
% de dic-2023 a dic-2024). El crecimiento acu-
mulado nov-2022 a dic-2024 es +46,7 %, con-
sistente con mayor profundizacion del mercado
(SUMMA Ratings, 2025; BVG, 2025; SUMMA
Ratings, 2024).
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Figura 1
Patrimonio neto del mercado de fondos de inversion (USD millones)

1500}

1400}
»
(]
[=4
S
E 1300
[m]
[%2)
=

1200}

1100}

20221121 20231231 2024-11-30 20241231

Fecha (corte)

Nota. Fuente: SUMMA Ratings (2025), BVG (2025), SUMMA Ratings (2024).
Capilaridad del sistema financiero

La Figura 2 muestra el total de puntos de atencion del sistema financiero en 2023: 51.934 (1T), 52.421
(2T) y 55.831 (4T). El incremento neto de +3.897 puntos implica una variacion de +7,5 % en el afio,
seflalando mayor cobertura territorial de servicios (sucursales, cajeros y corresponsales no bancarios)
y reforzando la lectura de acceso complementaria al aumento del patrimonio de fondos (BCE, 2023a,
2023b, 2023c¢).
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Nota. Fuente: BCE (2023a, 2023b, 2023c, 2023d).
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Estructura del mercado de fondos

La Tabla 1 resume la participacién por adminis-
tradora a nov-2024. Se registra concentracion en
los tres primeros operadores —FIDUCIA (36,37
%), FIDEVAL (26,82 %) y ANEFI (15,46 %)—
que en conjunto alcanzan 78,65 % del mercado,
lo que sugiere economias de escala, pero también
potenciales asimetrias en costos y acceso para el
inversionista minorista.

Tabla 1
Participacion de administradoras de
fondos (nov-2024)

Administradora Participacion (%)
FIDUCIA 36,37
FIDEVAL 26,82

ANEFI 15,47
Otros 21,34

Nota. Fuente: SUMMA Ratings (2024).

En la muestra analizada, los fondos priorizan in-
strumentos de renta fija de corto y mediano plazo,
en linea con el perfil de riesgo del inversioni-
sta minorista y los objetivos de liquidez de los
fondos abiertos. Dado que no se dispone de series
publicas homogéneas por clase de activo con
cobertura anual consistente para 2019-2024, el
analisis se enfoca en indicadores verificables de
patrimonio, capilaridad y estructura de mercado
(BCE, 2023a, 2023b, 2023c; SUMMA Ratings,
2025; BVG, 2025; SUMMA Ratings, 2024).
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Magnitudes de negocios fiduciarios

La Tabla 2 presenta dos hitos: (i) el patrimonio
total de negocios fiduciarios que supera USD
12.000 millones (2023), y (ii) el patrimonio
autonomo administrado por la CFN B.P. de aprox-
imadamente USD 1.239 millones (nov-2024).
Estas magnitudes confirman el rol del fideicom-
iso como canalizador de ahorro hacia vivienda,
infraestructura y proyectos publico-privados
(SCVS, 2023; CFN B.P,, 2024).

Tabla 2
Magnitudes de negocios fiduciarios
Indicador Val.o r (USD
millones)
Patrimonio total de negocios _
fiduciarios (SCVS, 2023) >=12.000
Patrimonio auténomo
administrado por CFN B.P. 1.239
(nov-2024)

Nota. Fuente: SCVS (2023), CFN B.P. (2024).

Este patron es consistente con experiencias regio-
nales sobre el uso del fideicomiso como vehiculo
para viabilizar proyectos de inversion publica y
privada (IDB, 2020).

Estructura del patrimonio fiduciario por tipo

A partir del consolidado AAFFE a dic-2024
(AAFFE, 2025), la composicion del patrimo-
nio fiduciario se concentra en Administracion
(57,69 %) y Garantia (31,01 %), en tanto que
Inmobiliarios (6,97 %) e Inversion (3,69 %) reg-
istran menor peso; Titularizaciones (0,67 %) y
Encargos (0,01 %) son marginales en el agregado.

IDENTIDAD BOLIVARIANA VOL. 10 No. 1, Marzo 2026, pp. 35-44
© Instituto Superior Universitario Bolivariano de Tecnologia - ITB
ISSN-e: 2550-6749



e Instituto Superior
| b Universitario
Bolivariano

de Tecnologia

) Cegesmtt

Vite Vera, Fabian Fortunato'

Tabla 3
Fideicomisos administrados por tipo (dic-2024)

Tipo No inscritos (USD) Inscritos (USD) Total (USD) 12‘?/: ;
Administracion 8.010.429.297,33 2.127.068.029,78 10.137.497.327,11 57,69
Garantia 4.742.183.250,61 707.219.191,40 5.449.402.442,01 31,01

Inmobiliarios 283.969.443,19 941.175.271,89 1.225.144.715,08 6,97

Inversion 90.286.871,89 558.695.454,72 648.982.326,61 3,69

Titularizaciones 118.046.546,82 0,00 118.046.546,82 0,67

Encargos 1.649.863,49 0,00 1.649.863,49 0,01
Total 17.573.441.454,47 100,00

Nota. Fuente: AAFFE (2025).

La evidencia apunta a un uso predominantemente
operativo del fideicomiso, con espacio para am-
pliar vehiculos tematicos orientados a captacion
minorista y mayor divulgacion (AAFFE, 2025).

Inscritos vs. no inscritos por tipo

La desagregacion por tipo entre no inscritos
e inscritos a dic-2024 (AAFFE, 2025) mues-
tra que en Administracion y Garantia predo-
mina el no inscrito, coherente con su funcion

operativa (contratos privados sin oferta piiblica).
En Inmobiliarios e Inversion se observa propor-
cion inscrita relativamente mayor, consistente con
estructuras orientadas a captacion del publico y
mayores exigencias de transparencia. Este patron
dibuja un doble canal para la democratizacion:
(i) vehiculos operativos que facilitan la ejecucion
de proyectos, y (ii) vehiculos de inversion con
mayor acceso y divulgacion para el inversionista
final (AAFFE, 2025).

Figura 3
Composicion del patrimonio de fideicomisos por tipo (dic-2024)
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CONCLUSIONES

El analisis de fondos de inversion y fideicomisos como herramientas de democratizacion financiera en
Ecuador muestra una transformacion positiva pero heterogénea del mercado de capitales en 2020-2024.

El patrimonio de los fondos crecio de USD 1.104 mil millones (dic-2023) a USD 1.554 mil millones
(dic-2024), sugiriendo mayor adopcion de vehiculos colectivos (SUMMA Ratings, 2025; BVG, 2025;
SUMMA Ratings, 2024). La capilaridad del sistema financiero aument6é de 51.934 a 55.831 puntos de
atencion en 2023 (BCE, 2023a, 2023b, 2023c, 2023d). El patrimonio fiduciario agregado superéo USD
12.000 millones en 2023 (SCVS, 2023) y la CFN B.P. administra alrededor de USD 1.239 millones (nov-
2024) (CFN B.P,, 2024).

A diciembre de 2024, la composicion por tipo se concentra en Administracion (57,69 %) y Garantia (31,01
%); Titularizaciones (0,67 %) y Encargos (0,01 %) son marginales (AAFFE, 2025). Este patron sugiere
un uso predominante del fideicomiso como instrumento operativo, junto a vehiculos inscritos orientados
a captacion de recursos del piiblico con mayores estandares de divulgacion.

Persisten desafios: concentracion por administradora en fondos con posibles asimetrias de informacion;
brechas de transparencia y educacion del inversionista; y heterogeneidad territorial. Para consolidar el
aporte a la democratizacion financiera, se recomienda profundizar la divulgacion estandarizada de costos
y riesgos (alineada con IOSCO), impulsar vehiculos tematicos (vivienda, pymes, transicion verde), y for-
talecer la interoperabilidad estadistica BCE-SCVS—-AAFFE (BCE, 2023d; CEPAL, 2022; I0SCO, 2022,
SCVS, 2023; CFN B.P,, 2024; AAFFE, 2025).
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