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RESUMEN

La crisis mundial se evidencia con una contundente fuerza a raiz de la crisis en los mercados
financieros estadounidenses en el afio 2007 y ha contagiado a todo el mundo. Los paises del Sur
reaccionaron y no fueron mas victimas pasivas de la crisis antes mencionada y han tomado una
serie de medidas para proteger a la economia local y sobre a todos los pequefios productores,
ante este sobrio escenario se ha puesto en marcha la nueva arquitectura financiera local que
incorpora las diferentes iniciativas de finanzas populares. El sistema financiero nacional se
encuentra compuesto por tres sectores: publico, privado, y el popular y solidario, que
intermedian recursos del publico. El presente trabajo investigacion tiene como objetivo realizar
un andlisis econdmico de la estructura y evolucion del mercado de valores ecuatorianos en un
estudio cuantitativo transversal de los reportes y publicaciones del Banco Central del Ecuador
como fuente principal de datos financieros en el periodo 2007 — 2012. Concluyendo que la nueva
“Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil es un
paso decisivo en las medidas que debe tomar el actual Gobierno en la deslocalizacion de recursos
financieros y redirigirlos al sector productivo en el ambito de la economia real, agréguese a esto
que se debe seguir estructurando sistematicamente y en el devenir del tiempo en funcién de la
evolucion de la econdomica nacional una serie de incentivos como los impositivos que hagan mas
atractiva la colocacion de recursos Financieros en los sectores productivos que agreguen valor e
incrementen el valor Agregado Ecuatoriano que generen duraderas estructuras de
encadenamiento productivo nacional, base Fundamental para el cambio de la Matriz Productivo

en el Pais.

Palabras Claves: Mercado, finanzas, economia, rentabilidad, valores
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ABSTRACT

The global crisis is evident with a strong force following the crisis in the US financial markets in
2007 and has spread to the entire world. The countries of the South reacted and were no more
passive victims of the aforementioned crisis and have taken a series of measures to protect the
local economy and all small producers. In view of this sober scenario, the new financial
architecture has been launched. local that incorporates the different popular finance initiatives.
The national financial system is composed of three sectors: public, private, and the popular and
supportive, which mediate resources of the public. The objective of this research is to perform an
economic analysis of the structure and evolution of the Ecuadorian securities market in a cross-
sectional quantitative study of the Central Bank of Ecuador's reports and publications as the main
source of financial data for the period 2007 - 2012. Concluding that the new "Organic Law for
the Strengthening and Optimization of the Corporate and Stock Market Sector is a decisive step
in the measures that the current Government should take in the relocation of financial resources
and redirect them to the productive sector in the real economy, add to This must continue
systematically structuring and in the evolution of time based on the evolution of the national
economy a series of incentives such as taxes that make more attractive the placement of financial
resources in productive sectors that add value and increase the added value Ecuadorian that
generate durade structures of national productive chain, fundamental basis for the change of the

Productive Matrix in the country

Keywords: Market, finances, economy, profitability, values
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Introduccion.

La crisis mundial se evidencia con una contundente fuerza a raiz de la crisis en los
mercados financieros estadounidenses en el afio 2007 y ha contagiado a todo el mundo. EI Sur,
que no ha tenido responsabilidad en la crisis antes mencionada, resulta ahora su victima.
Durante afios, EEUU mantuvo gigantesco déficit comercial y fiscal. Cualquier otro pais habria
sido obligado a devaluar y a “corregir” sus desequilibrios en el marco de las politicas ortodoxas

promovidas por ciertos organismos multilaterales como el FMI.

Los paises del Sur reaccionaron y no fueron mas victimas pasivas de la crisis antes
mencionada y han tomado una serie de medidas para proteger a la economia local y sobre a todos
los pequefios productores, ante este sobrio escenario se ha puesto en marcha la nueva
arquitectura financiera local que incorpora las diferentes iniciativas de finanzas populares. Es
otra mision importante para que en la economia ecuatoriana exista un manejo fiscal transparente
y &gil, que reduzca la incertidumbre de la economia y permita con fuerza relanzar la iniciativa
privada (sobre todo la economia popular y solidaria pero también la economia empresarial) hacia
el largo plazo, con el fin de defender el empleo y reactivar la produccion desde abajo, desde un
punto de vista humano, hasta conseguir atacar el problema desde la base y reactivar la economia

de la colectividad.

Es propicio introducir la definicion del Sistema Financiero Nacional (SFN), pues
representa el conjunto sistematizado de normas y principios juridicos que canalizan el ahorro y la
inversion de los diferentes sectores hacia otros que lo necesitan. Su fin es canalizar el ahorro
hacia la inversion, orientando los recursos de los agentes facilitando su utilizacion, promoviendo

y ordenando el crédito, para influir en el crecimiento econémico y generar riqueza en el pais.
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El sistema financiero nacional se encuentra compuesto por varias instituciones
financieras. Segun la Constitucién del Ecuador del 2008, estd conformado por tres sectores:
publico, privado, y el popular y solidario, que intermedian recursos del publico. Cada uno de
estos sectores cuenta con normativa y entidades de control especificas y diferenciadas, que se
encargan de preservar su seguridad, estabilidad, transparencia y solidez. Las instituciones que
forman el sistema financiero ecuatoriano son las que se encargan de la intermediacion financiera
entre el publico y la entidad financiera, captando recursos del publico a través de ahorro, para

luego utilizar dichas captaciones en operaciones crediticias y de inversion.

Particularmente, las instituciones que pertenecen al sistema financiero privado
ecuatoriano son los bancos, las sociedades financieras o corporaciones de inversion y desarrollo,
las asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda y las cooperativas de ahorro y
crédito que realizan intermediacion financiera con el publico. Las entidades que integran el
Sistema Nacional de Seguridad Social ecuatoriano y las personas naturales y juridicas que
integran el Sistema de Seguro Privado, para su constitucidn, organizacién, actividades,
funcionamiento y extincion se sujetaran a las disposiciones prescritas en la Ley de Seguridad
Social, Ley General de Seguros y su Reglamento, Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero y su Reglamento, Ley Organica de Administracién Financiera y Control, Ley de
Mercado de Valores, Codigo de Comercio, Ley de Compafiias, en forma supletoria, y demas
normas reglamentarias y resoluciones que para el efecto dicten los organismos de control creados

por la Constitucion.

El Sistema Financiero Ecuatoriano, se ha convertido hoy en la columna vertebral del pais,

cumple con la misién fundamental en una economia de mercado, de captar el excedente de los
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ahorradores (unidades de gasto con superavit) y canalizarlo hacia los prestatarios publicos o

privados (unidades de gasto con déficit).

Esta investigacion trata de exponer de qué manera se muestra el mercado de valores

ecuatoriano con el &nimo de plasmar una vision general del tema visto desde la actualidad.

Materiales y métodos.

El presente trabajo investigacion tiene como objetivo realizar un andlisis econémico de la
estructura y evolucién del mercado de valores ecuatorianos en un estudio cuantitativo transversal
de los reportes y publicaciones del Banco Central del Ecuador como fuente principal de datos

financieros en el periodo 2007 — 2012.

Pretendiendo concluir con un analisis del patrimonio alcanzado por los servicios

financieros implementados en el pais-

Resultados.

Ley de mercado de valores

El mercado de valores ecuatoriano utiliza los mecanismos previstos en la Ley de
Mercado de Valores, para canalizar los recursos financieros hacia las actividades productivas, a

través de la negociacion de valores en los segmentos bursatil y extrabursatil.
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El titulo VIII de la Ley del Mercado de Valores del Ecuador (2006), trata sobre “Las
inversiones del sector publico en el mercado de valores”. Los articulos definen el alcance de la
participacion de las instituciones publicas en la participacién en el mercado primario y
secundario. Para efectos de negociaciones bursatiles, se deberdn observar a continuacion las
siguientes disposiciones: Las instituciones financieras del sector publico, el Ministerio de
Economia y Finanzas, el Banco Central del Ecuador, la Corporacién Financiera Nacional, el
Fondo de Solidaridad, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, las instituciones no
financieras del sector publico que de conformidad con sus propias leyes estén obligadas a
calificar a un funcionario o empleado para que realice operaciones bursatiles y, aquellas que en
consideracion al volumen de sus transacciones sean expresamente autorizadas por el C.N.V.,
Ministerio de Economia y Finanzas y el Directorio del Banco Central del Ecuador, deberan
realizar operaciones bursatiles a través de funcionarios o empleados calificados para el efecto por

las bolsas de valores, quienes actuardn exclusivamente a nombre de las mismas o de otras

instituciones del sector publico, de conformidad con las normas previstas en esta Ley.

Estructura del Mercado de Valores Ecuatoriano.

El mercado de valores ecuatoriano utiliza los mecanismos previstos en la Ley de Mercado
de Valores, para canalizar los recursos financieros hacia las actividades productivas, a través de

la negociacion de valores en los segmentos bursatil y extrabursatil.

Tabla 1: Segmentos del Mercado de valores
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Conformado por ofertas, Se desarrolla fuera de las bolsas
demandas y negociaciones de  de valores, con la participacion de
valores inscritos en el Registro del intermediarios de valores
Mercado de Valores yen las autorizados e inversionistas
bolsas de valores, realizadas en institucionales, con valores inscritos
estas por los intermediarios de en el Registro del Mercado de
valores autorizados. Valores.

Fuente: Ley de Mercado de Valores

Los participantes del mercado de valores son: las bolsas de valores, las asociaciones
gremiales, las casas de valores, las administradoras de fondos y fideicomisos, las calificadoras de
riesgo, los emisores, las auditoras externas y demas participantes que de cualquier manera actten
realizando transacciones en dicho mercado. En el mercado de valores ecuatoriano interactian los
siguientes agentes: La normativa, los reguladores, los supervisores fiscalizadores, los emisores,
los inversionistas, los intermediarios, el mercado, liquidacién de valores, los participantes que

prestan servicios en el mercado de valores, entre otros

Tabla 2: Participantes en la tabla de valores
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Codificacion de resoluciones del

Ley de mercado de valores . .
consejo nacional de valores.
Reguladores Consejo Nacional de Valores

Supervicion [ Superintendencia de Intendencia de mercado de
Fiscalizacion Companias valores

Emisores Publicos Privades

Inversionistas Inversionistas institucionales  Publico inversionistas
Intermediarios Casas de valores

Mercado Bolsa de Valores de Quito Bolsa de Valores de Guayaquil

Depositos Centralizados de compensacion y liquidacion de

Liquidacion de valores
valores

Calificadoras de riesgo Auditoras

Participantes que
Gt CO TGN N B Agentes pagadores Estructuradores
mercade de valores

Representante de los obligacionistas
Asociaciones gremiales MNegocios fiduciarios

Administradoras de fondos

Otros participantes

Fuente: Superintendencia de Compafias y Seguros

El Consejo Nacional de Valores es el organismo regulador y la Superintendencia de

Compaiiias y seguros, el organismo de control.

Oficialmente, la ley de mercado de valores considera activo financiero o “valor” al
«derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente econdémico, negociables en el
mercado de valores». Los titulos valores se llaman también papeles fiduciarios, valores

fiduciarios, titulos-valores, valores mobiliarios, entre otros términos utilizados.

Tabla 3: Valores Negociables
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ACCION.- TITULO DE RENTA VARIABLE REPRESENTE UNA FRACCION DEL CAPITAL SOCIAL.

OBLIGACION.- TITULO - VALOR DE CREDITO EMITIDOS POR ENTES PUBLICOS O PROVADOS

BONOS.- TITULO - VALOR PUESTO A LAVENTA POR LA EMPRESA O EL ESTADO PARA CATAR EN
EL MERCADO DINERO EN EFECTIVO.

CEDULAS.- DOCUMENTO EN QUE SE RECONOCE UNA DEUDA.
CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION CULTIVOS.

PERMUTAS FINANCIERAS.- ACUERDO ENTRE DOS PARTES PARA EL INTERCAMBIO DE FLUIOS
MONETARIOS.

OPCIONES DE COMPRA Y VENTA.- INSTRUMENTOS FIN ACEROS DERIVADOS QUE SE
NEGOCIAN SOBRE ACTIVOS SUD YACENTES. (MATERIAS PRIMAS, TASAS DE INTERES, ETC.)

VALORES CONTENIDO CREDITICIO DE PROCESOS DE TITULARIZACION

OTROS QUE DETERMINE EL CONSEJIO NACIONAL DE VALORES.

Fuente: Ley de Mercado de Valores

Analisis Sectorial Industria Servicios Financieros

Segln el titular de la Asociacion de Bancos Privados del Ecuador, César Robalino,
sefiala que las utilidades netas impactarian en los accionistas privados tras la aprobacion de la

Ley de Redistribucién del Gasto Social a finales del 2012.

Para Pedro Arriola, Vicepresidente del Banco Procredit, el indicador méas afectado fue el
de rentabilidad, ya que el ROE (indice de rentabilidad financiera) disminuy6 de 14,9%, en
febrero del 2012 a 7,48% en febrero del 2013, precisamente por la disminucion de las utilidades
en USD 27 millones. "Esta reduccion en la utilidad afectdé a la mayoria de los bancos,

principalmente a los bancos grandes.

La reduccion se presentd principalmente en ingresos por servicios y otros ingresos

operacionales. La banca privada ha contrarrestado esta situacion con una reduccion de sus gastos
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operativos, pese a que en valores absolutos los gastos de personal y los de impuestos,
contribuciones y multas aumentaron en USD 8,6 y 12,4 millones, respectivamente. Arriola dice
que, en el caso de Procredit, los resultados econémicos han sido positivos, aunque en el volumen
de negocios de credito el crecimiento fue relativamente bajo en el trimestre. Hubo un buen nivel
de liquidez como producto de una menor demanda de créditos y mayores exigencias de reservas

de liquidez.

Tabla 4. Ranking de ganancias de algunos bancos del pais.
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Banco Internacional

Fuente: Superintendencia de bancos

En la misma linea, George Lalama, Vicepresidente Ejecutivo del Banco Internacional,
explica que existen ciertos indicadores que requieren atencion y que seran foco de concentracion
del sector en los proximos meses. Entre ellos se encuentran los indices de morosidad y
rentabilidad; siendo este Gltimo un reto interesante para el sector, dado el nuevo marco

regulatorio. En cuanto al Internacional, el 80% de su cartera se encuentra dirigida al sector
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productivo, lo que le ha permitido consolidarlo como el segundo banco en colocacion de créditos

comerciales

Evolucion de los Activos

Segln el Banco Central, las cuentas monetarias de los bancos privados constituyen un
estado analitico que indica la relacion entre los activos externos, activos internos y los pasivos

financieros de este tipo de instituciones con los distintos sectores de la economia.

Las cuentas monetarias correspondientes a los bancos privados, comprenden el agregado
de los bancos privados abiertos y cerrados, por tal razén presentan la misma estructura y

conceptos.

En la banca privada podemos detectar dos tipos de activos:

o Los activos externos netos: es la diferencia entre los activos y pasivos externos,

definidos de acuerdo al criterio de residencia.

Los activos externos de la banca privada estan conformado por:

(i) lacaja,

(ii) los depositos que los bancos privados tienen en bancos privados e

instituciones financieras del exterior, y,

(i) las inversiones realizadas en titulos valores emitidos por

organismos internacionales, empresas e instituciones financieras del exterior.
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Los pasivos externos corresponden a los depdsitos de los bancos privados en el exterior

(incluyen los depositos de las embajadas en los bancos privados). Ademas se consideran los

préstamos de corto y mediano plazo de los bancos con entidades financieras.

Tabla 5: Activos externos netos (en mm de dolares)
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Fuente: Banco Central del Ecuador. Boletin monetario Semanal N° 320 del 22 de marzo de

2013

Desde enero del 2010, hasta marzo 2013 los activos externos netos han mantenido una
tendencia lineal donde la ecuacion de la recta es de y = 16,377x + 4314, el valor minimo se

encuentra en el mes de mayo de 2010 de 3.916,38 millones de USD. y el valor maximo en marzo

de 2012 de 5.397,75 millones de USD.

Las medidas de dispersion, también llamadas medidas de movilidad, muestran la
movilidad de una distribucion, indicando por medio de un namero, si las diferentes puntuaciones

de una variable estan muy alejadas de la mediana media. Cuanto mayor sea ese valor, mayor
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sera la variabilidad, cuanto menor sea, mas homogénea sera a la mediana media. Asi se sabe si
todos los casos son parecidos o varian mucho entre ellos. Para calcular la variabilidad que una
distribucion tiene respecto de su media, se calcula la media de las desviaciones de las
puntuaciones respecto a la media aritmética. En este sentido la varianza de los activos externos
netos es de 152.245,55 millones de ddlares lo que representa la esperanza del cuadrado de la

desviacion de dicha variable respecto a su media.

Activos internos netos: estan conformados por el crédito interno, la posicion neta con el
Banco Central del Ecuador y los otros activos netos no clasificados. Estos se describen a

continuacion:

El crédito interno es la consolidacion del crédito neto al gobierno central, dep6sitos de los
fondos de la seguridad social, el crédito a las sociedades publicas no financieras (empresas), el
crédito a gobiernos provinciales y locales, el crédito neto a otras sociedades financieras, el

crédito neto a entidades off-shore, y el crédito concedido al sector privado (empresas y hogares).

Posicion neta con el Banco Central Ecuador es la diferencia de las reservas internas y los

pasivos con el BCE.

Otros activos netos no clasificados es el saldo neto de los otros rubros que conforman el

balance de los bancos privados.

Desde enero del 2010 hasta marzo del 2013 los activos internos netos han mantenido una
tendencia lineal donde la ecuacion de la recta es de y = 16,377x + 4314, el valor minimo se
encuentra en el mes de febrero de 2010 de $7.380.66 millones y el valor maximo en marzo de

2013 de $14.853,66 millones.
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La varianza de los activos internos netos es de $5.634.516,74 millones lo que representa

la esperanza del cuadrado de la desviacion de dicha variable respecto a su media.

La varianza del crédito interno es $7.319.131,02 millones siendo el valor minimo en el
mes de enero del 2010 de $9.085,47 millones y el maximo en marzo del 2013 de $17.254,09

millones.

La varianza de la posicion neta con el BCE es $78.048,38 millones, siendo el valor
minimo en el mes de enero del 2011 de $716,01millones y el maximo en marzo del 2013 de

$1.979,03 millones.

La varianza de los otros activos netos no clasificados es $275.142,10 millones siendo el
valor minimo en el mes de marzo del 2013 de - 4.379,46 millones USD. y el m&ximo en enero de

2010 de $-2.423,33 millones.

Para el analisis de la composicion de los activos hemos tomado los saldos iniciales de
cada afio, asi tenemos que, el saldo de los activos internos netos al inicio en el afio 2010 es de
$7.620,70 millones que se componen en crédito interno $9.085,5 millones, posicion neta con el
BCE $958.6 millones y otros activos netos no clasificados $-2.423,3 millones. En el afio 2011 es
de $9.506,21 millones que se componen en crédito interno $11.803,00 millones, posicion neta
con el BCE $716,00 millones y otros activos netos no clasificados $-3.012,80 millones. En el
2012 es de $12.077,57 millones que se componen en crédito interno $14.634,60 millones,
posicion neta con el BCE $ 974,5 millones y otros activos netos no clasificados $-3.531,60

millones. En el 2013 es de $14.619,95 millones que se componen en crédito interno $17.212,70
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millones posicion neta con el BCE $1.524,80 millones y otros activos netos no clasificados $-

4.117,50 millones.

Desde enero del 2010 hasta marzo del 2013, los pasivos financieros han mantenido una
tendencia lineal donde la ecuacion de la recta es de y = 223,45x + 11525, el valor minimo se
encuentra en el mes de enero de 2010 de $11.912,91 millones y el valor méaximo en diciembre de

2012 de $19.917,33 millones.

La varianza de los pasivos monetarios es 6.584.293,48 millones de USD., siendo el valor
minimo en el mes de enero del 2010 de 11.913,47 millones de USD. y el méximo en diciembre

de 2012 de 19.921,25 millones de USD.

La varianza de los instrumentos financieros es 1,72 millones de USD. siendo el valor
minimo en el mes de octubre de 2011 de -4,34 millones de USD. y el méximo en enero y marzo

del 2010 de -0,56 millones de USD.

Evolucion del Patrimonio

El patrimonio representa la participacion de los propietarios en los activos de la empresa.
Su importe se determina entre la diferencia entre el activo y el pasivo. Agrupa las cuentas que
registran los aportes de los accionistas, socios o Gobierno Nacional, la prima o descuento en
colocacion de acciones, las reservas, otros aportes patrimoniales, superavit por valuaciones y
resultados acumulados o del ejercicio. Las cuentas que integran este elemento se llevaran

Unicamente en moneda de uso local.
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En el siguiente grafico se muestra la evolucion del patrimonio desde enero 2010 hasta

marzo 2013. Los niveles de patrimonio reflejan un promedio de 2.189,79 millones de USD., un

minimo de 1.818,36 millones de USD. y un maximo de 2.772,28 millones de USD.

Composicion del patrimonio

El patrimonio se compone del: capital social, prima o descuento en colocacion de

acciones, reservas, otros aportes patrimoniales, superavit por valuaciones, y, los resultados.

Tabla 6: Composicion del patrimonio (en mm de délares)

2.000,00 1.855,08 1.840,30 = CAPITAL SOCIAL
1'800"00 1.557,26
1.600,00
1.400.00 M PRIMA O DESCUENTO EN
1.200,00 COLOCACION DE ACCIONES
1.000,00 B RESERVAS

800,00

600,00 W OTROS APORTES

400,00 PATRIMONIALES

200,00 W SUPERAVIT POR VALUACIONES

Diciembre Diciembre Diciembre Marzo 2013
2010 2011 2012

® RESULTADOS

Fuente: SBS. (Superintendencia de Bancos y Seguros) Boletin Financiero 2010-2013

El capital social representa el valor de las acciones suscritas y pagadas por los
accionistas, los aportes del Estado en las entidades financieras publicas, el valor de los
certificados de aportacion suscritos y pagados en el caso de cooperativas y el valor de los fondos

que reciba el sistema de garantia crediticia. Adicionalmente registrara el valor de las acciones o
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certificados de aportacion que se originen por la capitalizacion de reservas, utilidades y

excedentes.

Las reservas representan los valores que por decision de la Asamblea General de
Accionistas 0 Socios de acuerdo con sus estatutos o por disposicion legal se han apropiado de las
utilidades operativas liquidas con el objeto de incrementar el patrimonio, constituir reservas de

caracteres especiales o facultativos, o con fines especificos.

Los resultados representan el Registro del remanente de las utilidades o excedentes no
distribuidas o las pérdidas no resarcidas de ejercicios anteriores y las utilidades o excedentes

netos o perdida al cierre del ejercicio.

En diciembre de 2010, el capital social representaba el 68% del total del patrimonio, en
2011 el 64%, en 2012 el 66,93% y en marzo del 2013 el 67,59% del patrimonio. Es el rubro mas
significativo del patrimonio en general seguido por la cuenta de resultados que en diciembre de
2010 representd el 13,41%, en 2011 el 16%, en 2012 el 12% y en marzo del 2013 el 7,77%. El
saldo de prima o descuento en colocacion de acciones, representan los importes pagados por

encima o debajo del valor nominal de las acciones propias readquiridas.

La cuenta, otros aportes patrimoniales, representa a los aportes no reembolsables que
reciben los bancos e instituciones financieras del Estado y las donaciones recibidas por las

entidades del sistema financiero, excepto por el sistema de garantia crediticia.

El superavit por valuaciones representa la contrapartida de la valuacion o ajuste a precios
de mercado del valor neto en libros de los bienes inmuebles que se mantengan en las cuentas

1.802 millones de USD. Propiedades y Equipo - Terrenos y 1.802 Propiedades y Equipo —
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Edificios, conforme las disposiciones emitidas por la Superintendencia de Bancos. EIl superavit
es realizado: por retiro o disposicién del activo, o por el uso del activo por parte de la institucion
en cuyo caso la cantidad del supervit realizado es la diferencia entre la depreciacion basada en
el valor en libros revaluado del activo y la depreciacion basada en el costo original del activo. El
saldo de las reservas también es un rubro que representa significativamente en el patrimonio, asi
tenemos que en diciembre 2010 representaba el 13,74%, en 2011 el 13%, en 2012 el 14% y hasta

marzo del 2013 representaba el 17,89% del patrimonio.

Conclusiones.

Para fines metodoldgicos de las estadisticas de la Superintendencia de Bancos y Seguros,
se entiende como estado de resultados, al estado financiero, cuya funcion es presentar el detalle
ordenado de ingresos y egresos, con el fin de establecer la utilidad o pérdida resultante en un

periodo determinado.

Concluimos con los resultados de este analisis pues seria el fin ultimo del manejo de un
mercado de valores, propiciar el aumento del patrimonio nacional luego de sus actividades

financieras con un balance positivo entre los activos y pasivos adquiridos.

Analisis de los ingresos.

En enero de 2010 el conglomerado de bancos privados registraron ingresos por
167.326,60 millones de dolares, la variacion fue de un incremento del 18,91% y el saldo en enero
2011 fue de 198.971,86 millones de dolares, En enero del 2012 crecio en 20,90% Yy en enero
2013 crecio en 4,62% con respecto al afio anterior. Entre enero del 2010 y marzo 2013 el nivel

de ingresos varié un 328,73%.
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Tabla 7: Composicion del patrimonio (En mm de délares)

Diciembre Diciembre Diciembre
2011 2012

CAPITAL S50CIAL 1.597,26 1.855,08 1.840,30 1.679,72 1.855,08 1.426,26

Marzo 2013 PROMEDIO MAXIMO MiNIMO

PRIMA O DESCUENTO EN
COLOCACION DE ACCIONES

RESERVAS

OTROS APORTES PATRIMONIALES

SUPERAVIT POR VALUACIONES

RESULTADOS
TOTAL PATRIMONIO 2.482 84 2.771,78 2.722,75 2.515,38

Fuente: SBS. (Superintendencia de Bancos y Seguros) Boletin Financiero 2010-2013

Grafico 1: Evolucion del saldo de ingresos (en mm de dolares)
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Fuente: SBS. (Superintendencia de Bancos y Seguros) Boletin Financiero 2010-2013

El saldo promedio registrado es de 315.181,35 millones de délares, el valor de la varianza
con respecto a la media es de 51.680.875.309,59 millones de dolares, la desviacion estandar es
de 227.334,28 millones de dodlares el valor minimo se registro en enero 2010, con un saldo de
167.326,60 millones de dolares y el valor maximo se registrd6 en marzo 2013 con un saldo de

717.371,26 millones de délares.

Analisis del margen neto de intereses

El saldo del margen neto de intereses se obtiene de la diferencia de los intereses y

descuentos ganados con los intereses causados.

Los intereses y descuentos ganados se reconocen como los ingresos generados por los
recursos colocados bajo la modalidad de depositos, fondos interbancarios vendidos, operaciones
de reporto, inversiones, cartera de créditos asi como los descuentos ganados o diferencia entre el

valor nominal y el costo de adquisicién de los activos.

Los intereses causados se reconocen como los gastos por intereses causados en que

incurre la entidad por el uso de los recursos recibidos del publico bajo las distintas modalidades,
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los intereses causados en préstamos recibidos de instituciones financieras y otras entidades
publicas o privadas, los intereses causados por valores en circulacion y obligaciones convertible

en acciones emitidas por la institucion y otros.

El margen neto de ingresos en enero 2010, inicié con un saldo de 72.187,95 millones de
dolares, en enero 2011 crecio en 29,85%, en 2012 crecié un 26,84% Yy en enero 2013 crecid un

11,61% con respecto al afio anterior. De enero 2010 a marzo 2013 ha variado en 426,83%

Margen bruto financiero y margen neto financiero EI margen bruto financiero en enero
2010 es de 106.957,30 millones de USD. En enero 2011 crece un 30,19%, para el afio 2012
crece un 25,68% con respecto al afio anterior. De enero 2010 a Marzo 2013 ha crecido 370,84%
con respecto al afio base. El margen neto financiero en Enero 2010 es de 94.058,58 millones de
USD. En enero 2011 crece un 27,91%, para el afio 2012 crece un 15,53% con respecto al afio

anterior. De enero 2010 a Marzo 2013 ha crecido 334.12% con respecto al afio base.

Estos dos indicadores, han crecido con tendencia similares aunque el margen bruto ha
crecido puntos porcentuales mas que el margen neto, la diferencia se debe a las provisiones por:
inversiones, cartera de créditos, cuentas por cobrar, bienes realizables, adjudicados por pago y de

arrendamiento mercantil, otros activos y operaciones contingentes.

El saldo del margen bruto financiero se obtiene de la diferencia entre el margen neto de
intereses y las comisiones ganadas, ingresos por servicios, comisiones causadas, utilidades

financieras, y las pérdidas financieras

El saldo del margen neto financiero se obtiene de la diferencia entre el margen bruto

financiero y las provisiones
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Margen de intermediacion y margen operacional

El margen de intermediacion en enero 2010 es de 16.027,25 millones de USD. En enero
2011 crece un 80,32%, para el afio 2012 crece un 9,32%, con respecto al afio anterior. De enero
2010 a marzo 2013 ha crecido 212,11% con respecto al afio base. EIl margen operacional en
enero 2010, es de 15,789.69 millones de dolares. En enero 2011 crece un 130,69%, para el afio
2012 crece un 12,42%, con respecto al afio anterior. De enero 2010 a marzo 2013 ha crecido

277,85% con respecto al afio base.

El margen de intermediacion se obtiene de la diferencia entre el margen neto financiero y
los gastos de operacién27. Mientras que el margen operacional es la diferencia entre el Margen
de intermediacion y la diferencia entre los otros ingresos operacionales y las otras pérdidas

operacionales.

Analisis de las ganancias/perdidas antes de impuestos y de las utilidades del ejercicio.

Las ganancias/perdidas antes de impuestos en enero 2010 es de 20.267,24 millones de
USD. En enero 2011, crece un 84,56%, para el afio 2012 crece un 8,73%, con respecto al afio
anterior. De enero 2010 a Marzo 2013, ha crecido 287,87% con respecto al afio base. Las
ganancias/perdidas después de impuestos en Enero 2010 es de 15.719,53 millones de USD. En
enero 2011 crece un 87,24%, para el afio 2012 crece un 5,28% con respecto al afio anterior. De

enero 2010 a Marzo 2013 ha crecido 251,73% con respecto al afio base 28

Segun la metodologia, la ganancia antes de impuestos es la diferencia entre el margen
operacional y los otros ingresos menos los otros gastos y pérdidas. Mientras que la ganancia

después de impuestos es la diferencia entre la ganancia antes de impuestos menos los impuestos.
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Una intervencion con un enfoque diferente al del lucro, rentabilidad a corto plazo e

individual de la banca privada, en el sector Financiero Ecuatoriano, es muy saludable para un

sostenido crecimiento econdmico basado en la consolidacion del sector real de la economia.

Por lo que es recomendable que estas politicas financieras y econdmicas
instrumentalizadas se mantengan en el tiempo como una politica de estado, encaminada a la
consolidacién del cambio de la Matriz Productiva y por medio de ella a la concrecién de los

objetivos del Plan Nacional de Desarrollo para el Buen Vivir.

Estas politicas antes mencionadas deben venir acompafadas de una serie de medidas
gubernamentales encaminadas a des localizar los objetivo estratégico del Sector Financiero
Nacional Constituido en su mayoria por agentes privados (Seguros, banca comercial, banca de
Inversion, etc.) que redirigen la liquides y demas recursos financieros a segmentos como el de
consumo, dejando otros segmentos como el micro crédito historicamente rezagados, si bien es
cierto, los créditos para la vivienda han tenido un repunte, pero esto se debe esencialmente a la
intervencion de la banca publica, ya que para la banca comercial privada enfocada en grandes
réditos a corto plazo, su participacion, hoy en este segmento antes mencionado continua siendo

marginal en comparacion con la banca pablica

La nueva “Ley Orgénica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y
Bursatil”, aprobada el jueves 13 de marzo del 2014 por La asamblea Nacional y emanada del
Ejecutivo es un paso decisivo en las medidas que debe tomar el actual Gobierno en la
deslocalizacion de recursos financieros y redirigirlos al sector productivo en el ambito de la
economia real, agréguese a esto que se debe seguir estructurando sistematicamente y en el

devenir del tiempo en funcion de la evolucién de la econdmica nacional una serie de incentivos
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como los impositivos que hagan mas atractiva la colocacion de recursos Financieros en los
sectores productivos que agreguen valor e incrementen el VAE (valor Agregado Ecuatoriano)
que generen duraderas estructuras de encadenamiento productivo nacional, base Fundamental

para el cambio de la Matriz Productivo en el Pais.

Es también muy recomendable que el acercamiento que se estd dando entre el Sector
Productivo y el Gobierno Nacional se siga dando para que haya una convergencia de esfuerzos
en funcion del cambio de la Matriz Productiva enmarcada en el Pan Nacional para el Buen Vivir
realizado dirigido por la SENPLADES y no una dispersion inatil de esfuerzos en la cual gremios
privados con agendas propias querian imponer sus puntos de vista econémicos a un estado débil
que antes del actual gobierno habia desertado de muchas de sus funciones naturales entre ellas la

de regular y planificar la economia en funcion de alcanzar el méximo Benéfico Social.
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