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Capitulo VII
El sector financiero:
solidez gracias a la liquidez

Katiuska King y Hugo Jécome

Introduccién

En los tltimos dos afios, el sector financiero consolidé una etapa de bonanza y crecimiento, luego de
2009, cuando el mundo entero sintié los efectos de una grave crisis econémica originada en los paises
del norte, desatada, entre otras razones, por el crecimiento descontrolado y desregulado de los derivados
financieros. Esta crisis tuvo su inicio publico con el anuncio de la quiebra del banco de inversién esta-
dounidense Lehman Brothers. Uno de los derivados tristemente célebre es la titularizacién de créditos
hipotecarios garantizados o, en inglés, mortage backed securities, que aseguraban un rendimiento minimo
a la titularizacién de créditos hipotecarios. En los paises europeos, la banca, a pesar de haber sido una de
las causantes de esta crisis, ha sido objeto de multiples capitalizaciones e inyecciones de dinero, dejando
en evidencia su vulnerabilidad y, al mismo tiempo, su influencia en las decisiones econémicas.

En Ecuador, en el periodo 2010-2011, el sistema financiero se ha mostrado sélido gracias a la liqui-
dez existente, la no presencia de instituciones financieras fordneas y las regulaciones de repatriacién de
recursos al pais. Este lapso marca lo que Minsky (1995)" denomina un periodo de prosperidad, en el que
las proyecciones optimistas de flujos futuros de las empresas aumentan y los bancos asumen mds riesgo,
expandiendo la colocacién del crédito y contribuyendo asi al crecimiento de la economia.

Hechos relevantes

En el afio 2010, se cumplian los plazos para que el sistema financiero® implemente la disposicién cons-
titucional en su Articulo 312, de desvinculacién con los medios de comunicacién. A este articulo se lo
quiso poner en prictica a través de la resolucién de la Junta Bancaria N.° 17793, la misma que inicié con
una errdtica y tardia hoja de ruta que debian seguir las instituciones financieras (IFI) para desinvertir,
en caso de tener bajo su propiedad o tener acciones en medios de comunicacién social. Los objetivos
principales de este articulo constitucional eran evitar que las IFI se dedicaran a otras actividades que
no fueran las relacionadas con la intermediacién financiera y, por otro lado, evitar situaciones de con-
centracién econdémica y abusos de poder de mercado, y la competencia desleal al actuar como grupo
econémico (Recuadro N.o 1). Las definiciones de las dos primeras resoluciones que reglamentaban esta
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desinversién fueron laxas, y es recién en la tercera resolucién que la Junta Bancaria decide que no se
permita ningun tipo de participacién de las IFI en los medios de comunicacidn, y viceversa.

Recuadro N.o 1

Banqueros, solo banqueros
Tomado de El Telégrafo, 13 de septiembre de 2010

Por: Hugo Jacome Estrella

El ex presidente de la Asamblea Constituyente, Alberto Acosta Espinosa, en uno de sus discursos en Montecristi, recordaba la
frase que acufid y repetia permanentemente su abuelo, Alberto Acosta Soberén: “banquero, nada méds que banquero”. Acosta
Soberén fue nombrado gerente del Banco del Pichincha en 1927.

La frase de uno de los banqueros mds connotados del pais se fue diluyendo poco a poco desde los anos ochenta, sobre
todo en medio de la vordgine neoliberal. La banca privada, sobre todo los grandes bancos, fueron ampliando sus dominios,
no solo en empresas del sector financiero, sino también en medios de comunicacién, en empresas del sector industrial, del
sector agricola, comercial y de servicios. Cémo olvidar, por ejemplo, al Filanbanco, que fue creando un verdadero imperio,
comprando empresas de diverso tipo y sectores.

La realidad actual no es diferente, los banqueros dejaron de ser solo banqueros. La informacién publicada por el Servicio
de Rentas Internas sobre los mayores grupos econémicos refleja con claridad cémo los grandes bancos: Pichincha, Guayaquil,
Produbanco, Internacional, etc, se han hecho de empresas fuera del sector financiero.

Es por esto que la Asamblea Constituyente resolvié que los bancos se deshagan de todas sus empresas no vinculadas a la
actividad financiera. Habia que evitar que, aprovechando su condicién de banco, sea por el uso de los depésitos y/o la infor-
macién privilegiada que poseen de sus clientes, se den procesos de concentracién econémica. Los bancos conocen mejor que
cualquier otra persona o empresa la situacién financiera, buena o mala, de sus clientes. Esto puede dar paso a que se use su
poder financiero para comprar empresas o activos de empresas que se encuentren en condiciones de vulnerabilidad econémica.

Por otro lado, a diferencia de los demds sectores econémicos, la regulacién financiera permite que los intermediarios fi-
nancieros, entre ellos los bancos, gocen de una estructura de capital privilegiada, es decir, con un patrimonio pequefo —capital
aportado por los accionistas—, manejan elevados niveles de recursos ajenos —depdsitos de los ahorristas—. Es por esto que para
evitar cualquier conflicto de intereses y el uso de su poder de mercado en la economia, dados los elevados recursos econémicos
que manejan, se debe prohibir que la banca posea empresas ajenas a la actividad financiera.

El plazo para que la banca cumpla con el Articulo 312 de la Constitucién y su disposicién transitoria vigesimonovena, que
ordena que las instituciones del sector financiero vendan las empresas ajenas a este sector, estd por vencerse el préximo mes de
octubre. El marco constitucional es contundente, a méds de los medios de comunicacién, deberdn vender el resto de empresas
que poseen, que muy bien las ha visibilizado el SRI en su estudio sobre grupos econémicos.

Pero no solo hay que prohibir que la banca concentre riqueza fuera del sector financiero, sino también hay que poner
limites a que pocos bancos concentren la mayor cantidad de activos en el propio sector financiero.

La posibilidad de avanzar en una sociedad mds justa y equitativa pasa por confrontar con decisién al gran capital y a su
modo de acumulacién de riqueza. La Constitucién marcé ya las reglas del juego, el Gobierno y la Superintendencia de Bancos
y Seguros deben avanzar sin dar sus brazos a torcer. Don Alberto Acosta Soberén, que conocia del negocio financiero, tenia
razén: “banqueros, solo banqueros”.

La Consulta Popular realizada en mayo 2011, en su Pregunta N.° 3*, fue mds alld y planteé la desvin-
culacién de los accionistas de sus empresas en el sector real. Esta pregunta obtuvo el voto favorable del
47,2%’ de los votantes.

En la linea de cambio de la estructura de los bancos, la Ley Organica de Regulacién y Control del
Poder de Mercado, publicada en el Registro Oficial el 13 de octubre de 2011, elimin la posibilidad de
que los bancos tengan aseguradoras, casas de valores y administradoras de fondos y fideicomisos®.

Otro hecho importante fue la presencia de un nuevo actor al interior del sistema financiero, el Banco
del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social —-BIESS—, cuyas funciones como tal empezaron en octu-
bre de 2010. Sin embargo, el afio anterior el IESS ya empez6 con el otorgamiento de créditos hipote-
carios a los afiliados, incrementando la competencia en el sector financiero y la preocupacién al interior
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de las instituciones financieras privadas. La principal ventaja que posee el BIESS es la disposicién de
recursos de largo plazo con bajo costo, los cuales provienen de los aportes de todos los afiliados. EI IESS
obtiene una mayor rentabilidad al colocar directamente créditos a sus afiliados con una tasa de interés
competitiva con relacién al interés que cobra la banca privada, y ademds asegura el pago de los créditos
a través de descuentos en roles de los patronos y los fondos de reserva de los afiliados.

Por otro lado, si bien en 2009 se aplicé la resolucién N.© 189-2009, que establecia como coeficiente de
liquidez doméstica un 45% de las reservas, en febrero de 2010, cuando los bancos aumentaron sustancial-
mente sus activos en el exterior, se modific la base de cdlculo del coeficiente de liquidez doméstica, lo que
implicé mayor repatriacién de recursos y que las instituciones financieras tengan liquidez disponible a ser
canalizada en un portafolio de productos. Con la aplicacién del coeficiente de liquidez doméstica, las IFI
repatriaron recursos que mantenian en el exterior. La relacién activos netos externos sobre activos internos
netos disminuyd, pasando de 50% a 41% entre diciembre de 2009 y diciembre de 20117.

Para mitigar los efectos de la crisis econdémica y canalizar recursos a la economia, a fines de 2009 se
aprobd la utilizacién de los recursos de la RILD para fondear a la banca publica. Hasta enero de 2012
se habian utilizado 889,56 millones de délares, repartidos de la siguiente manera:

Cuadro N.o 1
Recursos de la RILD (millones de délares)

Institucién Valores millones de US$ | % del total
CEN 328,69 37%
Banco del Estado (BEDE) 167,86 19%
BEV 111,66 13%
BNF 114,77 13%
Programa Nacional de Microfinanzas (PNMF) 62,59 7%
Fideicomiso Banco del Migrante 12,38 1%
Banco del Pacifico 91,61 10%
Total 889,56

Fuente: BCE. Elaboracién propia

En términos normativos y legales, la aprobacién de algunos cuerpos legales tuvo incidencia en el sistema
financiero. La aprobacién de la Ley de Economia Popular y Solidaria, publicada el 10 de mayo de 2011
en el Registro Oficial, fue el resultado de un proceso de construccién de la misma con la participacién de
los actores que conforman este sector de la economia ecuatoriana (cooperativas, asociaciones y unidades
econdmicas populares). El reto en los proximos afios es construir la institucionalidad que crea esta ley
y fortalecer a la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, que se encargard del control y la
supervision de las instituciones tanto financieras como no financieras que constituyen este sector.

El Cédigo Orgénico de Planificacién y Finanzas Pablicas abri6 la posibilidad de financiar el presu-
puesto en el corto plazo a través de certificados de tesoreria, definidos como titulos de menos de 360
dias. Estos titulos existfan en el pasado pero, de acuerdo a las definiciones de deuda publica de la Cons-
titucién, no podian ser utilizados. Este financiamiento de corto plazo se convierte en deuda flotante para
las arcas fiscales y, a su vez, es una opcién remunerada de encaje para los bancos.
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Asimismo, este cédigo revive los Certificados de Pasivos Garantizados (CPG), para resarcir el dano
en la descapitalizacién de la CFN luego en la crisis bancaria de 1999. Estos papeles pueden ser utilizados
para la compra de los bienes incautados. La operacién mds significativa de estos dos afos fue la subasta
del 70% del capital de la empresa emblemadtica del grupo Isaias, el holding azucarero EQ2, que se realizé
a un plazo de 15 afos con una tasa del 5%, con un 10% de pago en efectivo, por 133,8 millones de
délares (75% de su valor inicial) al grupo peruano Gloria. El argumento fue que recibir algo por papeles
sin valor era mejor que nada, pero parece que tampoco hay apuro por capitalizar a la CFN.

Este Cédigo también pasa la recuperacién de los bienes recibidos en Finanzas de la ex AGD a la Unidad
de Gestién y Ejecucién de Derecho Piablico “Fideicomiso AGD CFN no mds impunidad” (UGEDEP).
Las proyecciones de ingresos en la venta de los bienes del fideicomiso no se han cumplido y, segin la tltima
informacién contable, el fideicomiso seguia registrando pérdidas hasta noviembre de 20108 La demora
en la venta de los activos podria explicarse por los enredos legales de las empresas incautadas. En cambio,
la recuperacién de la certera, y realizacién de bienes de los bancos que recibieron créditos de liquidez y
que no entraron en procesos de saneamiento en poder del Banco Central no tuvo avances significativos.
En general, la recuperacién de deudas y realizacion de activos en su totalidad ha tenido pocos progresos.

El Cédigo Orgénico de la Produccién, Comercio e Inversiones permite la venta del Grupo Financiero
Pacifico en la disposicién transitoria segunda y en el Articulo 131 del reglamento de inversiones y fomento
productivo del mismo c6digo, con el pretexto de ciudadanizar las empresas, diversificar la participacién ac-
cionaria y la apertura del capital de empresas donde el Estado sea accionista. A fines del ano 2011, median-
te Decreto Ejecutivo 941, se pasan las acciones del Grupo Financiero Pacifico a la CFN, a titulo gratuito.
Estos cambios normativos llaman la atencién y ponen en la mesa de discusién la ventaja de contar con uno
de los cinco bancos mds grandes para realizar politica de promocién crediticia al sector productivo.

Finalmente, en el afio 2011 se inicia la regulacién sobre el dinero mévil para que la ejecucién del
mismo esté a cargo del Banco Central, sin embargo, este proyecto, hasta fin del ano 2011, todavia no
arrancd. Hay interés de los grandes bancos por tener alianzas con las operadoras celulares y comenzar un
proyecto de dinero mévil bajo distintas modalidades, pero el esquema de control y regulacién pareceria
estar en el sentido correcto y no permitir un control monopélico a las grandes operadoras celulares.

En estos dos afios ha habido crecimientos importantes en la colocacién del crédito, que serdn ana-
lizados a continuacién en detalle. Un dato importante es el incremento de tres puntos porcentuales en
las personas que tienen acceso a créditos en el sistema bancario, que pasé del 17% de enero de 2009 a
20% en enero de 2011 (SBS, 2012).

Una vez que hemos pasado revista a los hechos més relevantes de estos dos anos, se analizard la evo-
lucién del costo del dinero, lo mds importante en los actores del sistema financiero, sus resultados y se
hard un breve andlisis del mercado de valores.

Costo del dinero

En relacién al costo del dinero, cabe mencionar que entre 2010 y 2011, las tasas de interés activas y
pasivas referenciales, en términos nominales, no presentaron variaciones signiﬁcativas. En este perl'odo,
el promedio para la tasa activa fue de 8,7% y para la tasa pasiva fue de 4,6%. Sin embargo, en términos
reales, tanto la activa como la pasiva se redujeron, luego de un aumento en el primer trimestre de 2010,
tal como se puede apreciar en el Gréfico N. 1.
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Gréfico N.o 1
Tasas de interés activa y pasiva reales (%)
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Fuente: BCE. Elaboracién propia

Al ser un periodo de recuperacién econémica luego de un ano de crisis, se espera que la tasa de interés
activa real se reduzca para incentivar la inversién Y, @ su vez, generar crecimiento en la economia. Cuan-
do se analiza la evolucién de las tasas de interés y del margen financiero en los afios 2010 y 2011, se ob-
servan cuatro periodos de comportamiento de la tasa activa real. En el primer trimestre de 2010, la tasa
sube, probablemente como medio de protesta ante los cambios en el clculo del coeficiente de liquidez
doméstica’; de abril de 2010 a marzo de 2011 presenta una leve tendencia decreciente, para incentivar
la demanda de crédito; de abril de 2011 hasta octubre de 2011 disminuye de forma mds pronunciada,
por los aumentos de liquidez; y a partir de octubre de 2011 se mantiene estable.

La entrada del BIESS al sistema financiero con tasas activas menores, sobre todo en el segmento de
vivienda, puede explicar, en parte, la disminucién mds pronunciada de la tasa activa a partir de fines del
afno 2010.

Sin embargo, el margen financiero —spread-, la diferencia entre la tasa activa y la tasa pasiva se mantuvo
en niveles altos para un pais dolarizado, con un promedio, para los dos afos, de 4,1 puntos. En América
Latina y el Caribe, el spread fue de 7,4 para 2010, por lo que las reducciones en la tasa activa se realizaron
a costa de reducciones en la tasa promedio que el sistema paga por los depdsitos: la tasa pasiva real. Es im-
portante notar que a partir de agosto de 2011, la tasa pasiva real se vuelve negativa, es decir, los depositantes
o pequefios inversionistas, en promedio y en términos reales, perdieron poder adquisitivo al mantenerlo
en los bancos, al no cubrir el encarecimiento de la vida debido a la inflacién. Pese a que el nivel de liquidez
influyé en la reduccién de las tasas reales, los bancos mantuvieron los niveles de spread.

En relacién al costo del dinero, cabe mencionar también la regulacién del Banco Central por seg-
mentos de crédito, con topes mdximos de tasa de interés impulsadas mediante la regulacién 184-2009
del 6 de mayo de 2009, que no tuvo mayores variaciones en el periodo 2010-2011, salvo en los primeros
meses de 2010, como se observa en el Grifico N.° 2.
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Grifico N.0 2
Tasa de interés activa referencial por segmento de crédito (%)
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Fuente: BCE. Elaboracién propia

De manera general, a diciembre de 2011, las tasas de interés activas referenciales por segmento de cré-
dito tuvieron una leve tendencia a la baja. Sin embargo, el costo del dinero para el segmento de micro-
crédito sigue siendo alto para un pais dolarizado. Ademds, refleja una politica crediticia que castiga a los
mids vulnerables de la economia y tradicionalmente excluidos de los servicios financieros, los quintiles de
mayor pobreza y las micro y pequefias empresas, y los obliga a recurrir a fuentes de financiamiento infor-
males. Estos segmentos son castigados a través de los altos costos que tienen que pagar por sus créditos,
mientras que los corporativos de la mediana y gran empresa tienen un costo del dinero tres veces menor.
Bajo el argumento de que el costo de conceder un microcrédito es elevado por los costos operativos,
algunas instituciones utilizan esta justificacién para sostener tasas elevadas para este segmento, aunque
la realidad sea distinta. La discriminacién de tasas de interés por segmentos de crédito ha hecho que los
bancos privados privilegien los buenos negocios de altas ganancias con los segmentos de crédito donde
la regulacién les permite cobrar tasas de interés mayores.

A esto se suma el hecho de que el sistema bancario es heterogéneo, concentrado en seis bancos
grandes, y disperso en una multiplicidad de bancos pequenos, algunos con problemas de ineficiencia o
solvencia, que dificultan la regulacién financiera.

En este marco, se vuelven necesarios, para una mayor inclusién financiera y de calidad: costos bajos
y amplios servicios, y cambios en las politicas de regulacién (Jdcome, 2012) que busquen evitar castigar
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a los segmentos mds vulnerables y conduzcan a que las IFI establezcan subsidios cruzados, de tal forma
que los grandes demandantes de crédito sean los que contribuyen a cubrir los costos operativos de los
créditos pequefios.

También se requieren cambios estructurales en la composicién del sistema financiero que eviten més
concentracién pero que disminuyan la vulnerabilidad de la dispersién.

Sistema bancario privado

Los siguientes andlisis hacen referencia al periodo 2008-2011, por cuanto el afio 2011 es mds cercano al
2008 en términos de ciclo econdémico, 2009 fue el de crisis y 2010 el de recuperacién.

Captaciones

La banca privada aumenté su nivel de captaciones de forma importante en mds de cuatro puntos del
producto interno bruto (PIB) entre 2008 y 2011, pasando de 24,3% del PIB a casi 29%, en 2011. Las
mutualistas y las sociedades financieras han crecido en valores de colocaciones, incrementando en tér-
minos de porcentajes del PIB, pero han reducido su participacién con respecto al total de captaciones

respecto de 2008.

Cuadro N.0 2

Capitulo VII. El sector financiero: solidez gracias a la liquidez

Captaciones totales del sistema financiero privado (millones de délares,
porcentaje del total, porcentaje respecto al PIB y tasa de crecimiento)

(2008-2011)

Millones de délares 527,12 466,23 625,72 727,68
% del total 2,94 2,30 2,55 2,55
Sociedades % PIB 0,97 0,90 1,08 1,10
financieras
Tasa de crecimiento (%) 18,28 (11,55) 34,21 16,29
Millones de délares 2 190,90 2 444,81 3018,32 3611,32
% del total 12,22 12,04 12,32 12,67
Offshore
% PIB 4,04 4,70 5,21 5,48
Tasade 4,64 11,59 23,46 19,65
crecimiento (%)
Millones de délares 17 928,60 20 308,10 24 497,26 28 513,77
% del total 100 100 100 100
Total sistema
financiero % PIB 33,07 39,04 42,25 43,24
Tasa de 19,23 13,27 20,63 16,40
crecimiento (%)

Entidades 2008 2009 2010 2011
Millones de délares 13 171,11 14 036,11 16 552,68 19 033,25
% del total 73,46 69,12 67,57 66,75
Bancos privados

% PIB 24,30 26,98 28,55 28,86

Tasa de crecimiento (%) 22,47 6,57 17,93 14,99
Millones de délares 318,51 322,87 384,80 434,27

% del total 1,78 1,59 1,57 1,52

Mutualistas
% PIB 0,59 0,62 0,66 0,66
Tasa de crecimiento (%) (26,72) 1,37 19,18 12,86

100

Fuente: SBS. Elaboracién propia

En términos de crecimientos anuales, las captaciones de los bancos privados crecieron un 18% en 2010
y un 15% en 2011. Las entidades que mds crecieron en el segmento bancario y en los dos afos fueron
las sociedades financieras, y las que menos crecieron fueron las mutualistas. La dindmica del crédito de
consumo puede explicar que las sociedades financieras hayan tenido crecimientos en sus colocaciones,
ademds del hecho de que ofrecen tasas un poco mayores para las captaciones.

Las mutualistas, en cambio, han tenido serias dificultades por la imposibilidad de capitalizarse que
tenfan hasta hace poco. En este segmento también hay que tener en cuenta el cierre de la mutualista
Benalcdzar, por insolvencia, en 2008.

Las captaciones en el sistema financiero offshore aumentaron en 1,4 puntos del producto en los
tltimos dos afios, ya que los bancos privados mantienen como opcién segura para los depositantes
enviar el dinero afuera, pese al descalabro financiero internacional de 2008 y pese al impuesto a la
salida de divisas.

El porcentaje de las captaciones (ahorro en el sistema financiero nacional) sobre el PIB ha pasado del
33% en el ano 2008 al 43% en 2011, evidenciando la confianza en el sistema financiero nacional, pese
a un entorno de alta incertidumbre en los sistemas financieros internacionales. Al analizar los dep6sitos
por tipo de plazo, los que mds crecieron fueron los depdsitos a la vista y los de mds de 361 dias, es decir,
los extremos de mayor y menor liquidez. Cabe mencionar que el periodo de mds de 361 dias es una
definicién estrecha de largo plazo.
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Pese a un incremento absoluto y relativo en los volimenes de captaciones a plazos de mds de un afo,
todavia mds del 70% de estas captaciones se encuentra a la vista, porque no existe una cultura de ahorro
en el largo plazo. En Ecuador existe resistencia a invertir los ahorros a mayores plazos.

Grifico N.c 3
Composicién de los depésitos a la vista y a plazos de los bancos privados
(2010-2011)
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Fuente: SBS. Elaboracién propia

Colocaciones

Vale recordar que la banca privada, en el aflo de mayor impacto de la crisis, 2009, redujo la tasa de creci-
miento de la cartera, pese a que los depésitos no decrecieron en los mismos porcentajes (Cuadro N.° 3).
Esta reduccién en los ritmos de crecimiento se dio sobre todo en los segmentos de vivienda y consumo.
De acuerdo a la teoria de Minsky (1995), en este periodo hubo perspectivas negativas sobre los flujos
esperados de las ventas de las empresas.
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Cuadro N.° 3
Cartera bruta del sistema financiero privado (millones de délares, porcentaje total,
porcentaje respecto al PIB y tasa de crecimiento)
(2008-2011)

Entidades 2008 2009 2010 2011
Millones de délares 9 634,71 9 453,75 11 361,02 13 677,34
% del total 66,15 61,85 58,95 58,46
Bancos privados
% PIB 17,77 18,17 19,60 20,74
Tasa de
crecimiento (%) 27,26 (1,88) 20,17 20,39
Millones de délares 230,39 221,62 264,36 339,96
% del total 1,58 1,45 1,37 1,45
Mutualistas
% PIB 0,43 0,43 0,46 0,52
Tasa de (10,66) (3,81) 19,29 28,60
crecimiento (%)
Millones de délares 811,62 792,22 958,29 1.142,01
Sociedades finan- % del total 5,57 5,18 4,97 4,88
cieras % PIB 1,50 1,52 1,65 1,73
Tasa de
crecimiento (%) 15,83 (2,39) 20,96 19,17
Millones de délares 1 098,64 1246,42 1995,56 2 579,03
% del total 7,54 8,15 10,35 11,02
Offshore
% PIB 2,03 2,40 3,44 3,91
Tasa de
crecimiento (%) (24,80) 13,45 60,10 29,24
Millones de 14 565,87 15 285,59 19273,78 23 396,07
délares
0,
Total sistema % del total 100 100 100 100
financiero % PIB 26,87 29,38 33,24 35,48
Tasa de 21,41 4,94 26,09 21,39

crecimiento (%)

Fuente: SBS. Elaboracién propia

Con relacién a la cartera bruta de crédito de los bancos, se evidencian crecimientos importantes con
respecto al afio precedente, de 20% en 2010 y 2011, superiores a los crecimientos de las captaciones en
los mismos periodos.

Elafio 2011 cierra con una cartera bruta de crédito de cerca del 21% del PIB, es decir, 8,2 puntos del
producto menos que el porcentaje de captaciones sobre el PIB, ampliando la distancia entre colocacio-
nes y captaciones registrada en 2008, que era de 6,6. Estos porcentajes se pueden reducir en la medida
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en que el indice de intermediacién de la banca privada aumente, cosa que ha sucedido, y a 2011, el
indice fue de 0,72 délares por cada délar captado; sin embargo, se mantiene en niveles bajos en compa-
racién con las cooperativas.

Si bien el porcentaje de la cartera bruta del sistema financiero sobre el PIB ha pasado de un 27% en
el afio 2008 a un 35% en 2011, este sigue siendo menor con relacién al promedio de los paises latinoa-
mericanos, que bordea el 42%'° para el 2010.

Por otro lado, la banca privada mantiene una morosidad de 2,24%, con comportamientos distintos
entre cartera y entre bancos. Las carteras de consumo y microempresa tienen indices de morosidad
superiores al 3%, mientras que el de la cartera de crédito comercial es de 1,1%. Algunas IFI tienen una
morosidad mucho menor, que se podria explicar por politicas de bajo riesgo a la hora de conceder cré-
ditos, mientras que otras tienen comportamientos m4s riesgosos.

La colocacién de créditos se clasifica por el fin para el cual se otorga el mismo, es asi que la regula-
cién define cuatro segmentos: comercial, microcrédito!, consumo y vivienda. Si se procura identificar
el crédito para el sector productivo, los segmentos mds cercanos serian el microcrédito y el comercial.

Dentro de esta definicién de crédito para el sector productivo, los sectores que tuvieron mayor cre-
cimiento en las colocaciones fueron: el sector de comercio, con una participacién del 43% del total del
crédito productivo, seis puntos mds que en 2008; le sigue en participacion el sector manufacturero, con
un 27%, que ha disminuido su participacién en el total del crédito productivo en casi cuatro puntos; el
sector agropecuario es el tercer sector que mds crédito recibe, con una participacién creciente del 9%,
cuando en 2008 tenfa una participacién del 7,5% del total; y el cuarto sector es el de la construccién,
con un 5,8%. A su vez, el crédito de consumo aumenta su participacién en el volumen total del crédito.

Si se suman los valores de colocaciones de crédito al sector comercio y al consumo, un 57% del volu-
men total de crédito se dirigi6 a actividades que casi no incrementan el valor agregado en una economia.
El crecimiento de este tipo de créditos resulta preocupante por la presién al consumo de importados.
Habria un efecto virtuoso del crecimiento de consumo si este estuviera dirigido a la fabricacién de
productos nacionales; sin embargo, distintos factores muestran que este direccionamiento del crédito
también influye en la importacién de productos finales y, por ende, en el saldo de la balanza comercial,
ademds del efecto negativo que un descontrolado crédito de consumo puede tener en los niveles de
endeudamiento de los individuos.

Sector cooperativo

Esta seccién deberifa llamarse economia popular y solidaria; sin embargo, la informacién no lo permite
e incluso el andlisis del sector cooperativo, por el momento, resulta parcial. Actualmente solo se cuenta
de forma regular y oficial con la informacién de las cooperativas reguladas por la Superintendencia de
Bancos y Seguros.

Con la aprobacién de la Ley de Economia Popular y Solidaria en 2011 se crea la Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria, que se encargard del control y supervisién de las instituciones financieras,
es decir, cooperativas, cajas de ahorro, cajas comunales, etc., y, a su vez, recopilard informacién con la
que se podrd analizar con mayor profundidad este sector.

Se estima que todo el sector financiero de la economia popular y solidaria representa un 10% del
total de captaciones del sistema financiero.
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En términos de captaciones, este sector crecid a tasas superiores a las del promedio del sistema, y en
los ultimos cuatro afios ha tenido un comportamiento regular, con tasas de crecimiento superiores al
20% y aumentando su participacién en el total (Cuadro N.© 4).

Cuadro N.° 4
Captaciones totales de las cooperativas
(millones de délares, porcentaje total, porcentaje respecto al PIB y tasa de crecimiento)

(2008-2011)

Entidades 2008 2009 2010 2011
Millones de délares 1 145,24 1 423,48 1 847,82 2 423,96
% del total 6,39 7,01 7,54 8,50

Cooperativas

% PIB 2,11 2,74 3,19 3,68
Tasa de crecimiento (%) 22,01 24,30 29,81 31,18
Millones de délares 17 928,60 20 308,10 24 497,26 28 513,77
% del total 100 100 100 100
Total % PIB 33,07 39,04 42,25 43,24
Tasa de crecimiento (%) 19,23 13,27 20,63 16,40

Fuente: SBS. Elaboracién propia

Si se compara las cooperativas de ahorro y crédito con el resto de entidades del sistema financiero, estas
tuvieron la tasa de crecimiento mds elevada, con un incremento del 39,68% en 2011, con relacién a

2010, y del 30,1% entre 2010 y 2009.

Cuadro N.° 5
Cartera bruta de las cooperativas
(millones de ddlares, porcentaje total, porcentaje respecto al PIB y tasa de crecimiento)

(2008-2011)

Entidades 2008 2009 2010 2011
Millones de délares 1 145,24 1 423,48 1 847,82 2 423,96
C . % del total 6,39 7,01 7,54 8,50
ooperativas
% PIB 2,11 2,74 3,19 3,68
Tasa de crecimiento (%) 22,01 24,30 29,81 31,18
Millones de délares 17 928,60 20 308,10 24 497,26 28 513,77
% del total 100 100 100 100
Total
% PIB 33,07 39,04 42,25 43,24
Tasa de crecimiento (%) 19,23 13,27 20,63 16,40

Fuente: SBS. Elaboracién propia
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En este sector, llama la atencién el hecho de que en los afios 2008 y 2011, las cooperativas reguladas
tuvieron una cartera bruta superior a la de sus captaciones, por lo que si bien esto es muestra de eficien-
cia en la intermediacién y uso de su pasivo, por otro lado, para que esto suceda, estarfan usando parte
de su patrimonio, o el valor reportado de créditos es inferior al realmente entregado. Lo ultimo quiere
decir que ciertas cooperativas obligan a dejar parte de los recursos del crédito entregado en la institucion.

El hecho de que determinados bancos privados se dediquen a microfinanzas podria estar obligando
a las cooperativas a colocar todos los recursos, asumiendo mayores riesgos en su activo de los que su
pasivo les permite, posiblemente con descalces de plazo. En este sentido, es necesario contar con una
adecuada supervisién del nuevo ente de control y repensar la segmentacién de mercados entre bancos
y cooperativas.

Banca publica

La banca publica ha incrementado su participacién en el total del sistema financiero, pasando del 0,93%
del PIB en 2008 al 3,4% del PIB en 2011, lo que se explica, sobre todo, por el fondeo que ha recibido
de la RILD, que le ha permitido contar con recursos econémicos a tasas menores de las que existen en
el mercado.

La banca publica aumenté sus captaciones en un 25,3% en 2010 y en un 10,8% en el afio 2011. Esto
es positivo teniendo en cuenta que, bdsicamente, el Banco Nacional de Fomento es el tinico que puede
proveer los servicios para captar recursos. En 2010 esto se debe al incremento del Crédito de Desarrollo
Humano, el cual se depositaba en una cuenta de ahorros del mismo banco.

Cuadro N.° 6

Captaciones totales de la banca publica (millones de délares, porcentaje total, porcentaje respecto al PIB y tasa de crecimiento)
(2008-2011)

Entidades 2008 2009 2010 2011
Millones de délares 1 145,24 1 423,48 1 847,82 2 423,96
. % del total 6,39 7,01 7,54 8,50
Cooperativas
% PIB 2,11 2,74 3,19 3,68
Tasa de crecimiento (%) 22,01 24,30 29,81 31,18
Millones de délares 17 928,60 20 308,10 24 497,26 28 513,77
0
Total % del total 100 100 100 100
% PIB 33,07 39,04 42,25 43,24
Tasa de crecimiento (%) 19,23 13,27 20,63 16,40

Fuente: SBS. Elaboracién propia

La banca publica incrementé su cartera de crédito un 8,3% en el afo 2011 y un 31,8% en 2010, res-
pecto del ano anterior.
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Cuadro N.o 7
Cartera bruta de la banca publica (millones de délares, porcentaje total,
porcentaje respecto al PIB y tasa de crecimiento)
(2008-2011)

Entidades 2008 2009 2010 2011
Millones de délares 1521,71 2175,18 2 866,75 3 104,61
% del total 10,45 14,23 14,86 13,45
Instituciones publicas
% PIB 2,81 4,18 4,94 4,71
Tasa de crecimiento (%) 53,00 42,94 31,79 8,30
Millones de délares 14 565,87 15 285,59 19 273,78 23 396,07
% del total 100 100 100 100
Total
% PIB 26,87 29,38 33,24 35,48
Tasa de crecimiento (%) 21,41 4,94 26,09 21,39

Fuente: SBS. Elaboracién propia

La banca publica redujo su morosidad, sin embargo sigue siendo la mds elevada del sector financiero,
con un promedio del 7,2% del total de créditos. Este comportamiento puede explicarse por distintos
motivos, la tradicién de no pago al sector publico, los comportamientos crediticios en determinadas
provincias como Manabi, la cartera vencida heredada y la colocacién de crédito a segmentos excluidos
por la banca privada. Sin embargo, hay que analizar caso por caso a las instituciones financieras ptblicas
porque algunas tienen una tasa de morosidad por encima del promedio de toda la banca publica. Asi,
el BEDE tiene una morosidad promedio de 0,01% en el Gltimo ano, mientras que el BEV tiene una
morosidad promedio de 2,36%, el BNF de 10,78%, y la CFN de 10,89%. El BIESS tiene tasas de
morosidad de menos del 1%.

En términos de productos financieros, el cambio mds importante se dio en el Crédito de Desarrollo
Humano que concede el Banco Nacional de Fomento, que es un adelanto del bono de hasta dos afios'?
y que permitid, en el ano 2010, canalizar 360,1 millones de délares, y 35,5 en 2011. Mds alld de las
discusiones en torno a si es o no un crédito (en este caso implica la no recepcién de un ingreso durante
el plazo del crédito), para los beneficiarios del BDH, la poblacién mds pobre representé la posibilidad
de recibir un monto anticipado de recursos para inversion en actividades productivas; segtiin estudios
realizados por el Ministerio Coordinador de Desarrollo Social (MCDS), el 78,7% afirma haber utili-
zado el bono para fines productivos. Esta posibilidad de inclusién financiera a los estratos mds bajos es
interesante para reducir los efectos de la crisis en los mds pobres. Asimismo, la banca publica representa
una herramienta fundamental en la aplicacién de politicas contra-ciclicas.

La presencia del BIESS en el segmento hipotecario aumenté la competencia en el sector y permiti6
reducir el poder de mercado que ejerce la banca privada en el mercado de crédito'. Hay otro actor que
también influyé en la oferta de créditos para la vivienda, el Banco Pacifico, que, al acceder a recursos de
la RILD, mejoré las condiciones de sus créditos hipotecarios.

En estos dos anos, la tasa promedio en los créditos para vivienda se redujo cinco décimas, lo cual
es positivo.
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Queda pendiente el acceso a financiacién tanto para nuevas viviendas como para remodelaciones,
que son mds frecuentes incluso en los estratos mds bajos. El alto crecimiento de la economia en 2011
se explica, en gran parte, por la dinamia crediticia en el sector inmobiliario, es asi como el sector de la
construccion crecié en un 6,7% entre 2010 y 2009, y 21% en 2011, con relacién al afo anterior, es
decir, el valor mis alto de las Gltimas dos décadas.

Sin embargo, el acceso al financiamiento todavia resulta excluyente para los quintiles mds bajos.
Primero, porque estas personas, al tener ingresos fluctuantes y niveles de ocupacién mds precarios, no
estan afiliados al IESS, y los bancos privados no los consideran sujetos de crédito. Por otro lado, las
cooperativas, por multiples razones, no otorgan financiamiento para viviendas.

Resultados del sistema

Como era de esperar, en relacién a lo indicado anteriormente, en 2011 las IFI tuvieron un incremento
de sus utilidades y de su rentabilidad. Lo mds destacable es el significativo incremento en las utilidades
de los bancos privados, que fue de un 51,4% entre 2010 y 2011, esta, en 2011, llegd a ser de cerca 400
millones de ddlares, arrojando una rentabilidad -ROE- del 18,9%, aunque inferior a la registrada en
2008, cuando fue de 19,9% (Cuadro N.o 8).

La banca publica también tuvo un incremento de utilidades, con una rentabilidad del 5,7%, siendo
la mds baja del sistema financiero; sin embargo, el objetivo de la banca publica no es maximizar la ren-
tabilidad, su énfasis deberia estar en el financiamiento para el desarrollo endégeno y en la sostenibilidad
financiera incluyente.

Otras instituciones que también han realizado buenos negocios en los tltimos afios son las socie-
dades financieras, entre las que se encuentran las tarjetas de crédito, que han logrado las rentabilidades
—ROE- mis altas del sistema financiero, que en el ano 2011 llegaron a ser del 22,1%. Las sociedades
financieras que no tienen como finalidad captar recursos han aumentado sus resultados en valores a tra-
vés de incrementos en la tasa pasiva que pagan por las inversiones que captan y por las comisiones que
cobran tanto a sus tarjeta habientes como a los locales comerciales de su red.

Cuadro N.° 8
Utilidades del ejercicio y rentabilidad de las instituciones financieras nacionales
(millones de ddlares y %)

2008 2009 2010 2011
Entidades/afios
Utilidad | ROE (%) | Utilidad | ROE (%) | Utilidad | ROE (%) | Utilidad | ROE (%)

Bancos privados 282,22 19,89 217,61 13,14 260,90 14,31 394,85 18,91
Cooperativas 22,97 8,40 28,30 9,22 36,81 10,23 46,59 11,35
Mutualistas 1,46 3,66 1,73 4,69 2,58 6,59 3,69 8,83
Sociedades financieras 39,03 29,38 33,44 20,75 40,59 22,03 46,53 22,10
Instituciones publicas -4,65 -0,49 56,02 5,09 63,53 5,17 74,81 5,70

Nota: Datos a diciembre.
Fuente: SBS. Elaboracién propia
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Con relacién a la concentracién bancaria, se evidencia que los niveles no han variado en el tiempo y son
elevados en el sector privado. Los cinco bancos privados més grandes del pais, sin contabilizar el Banco
del Pacifico, que es un banco de propiedad publica pero con manejo privado, concentran el 50% del
total de activos de la banca privada; algo que se opone a la conformacién del sistema cooperativo, en el
que las cinco cooperativas mds grandes representan menos del 4% del total de activos de las cooperativas
de ahorro y crédito (Cuadro N.0 9).

Sin embargo, esta alta concentracién en los bancos grandes contrasta con la proliferacién de 15
bancos pequenos, algunos que no logran ser eficientes en términos de costos para reducir las tasas que
cobran. Esta heterogeneidad en los bancos dificulta el manejo de tasas por segmentos, ya que los mds
grandes pueden reducir sus mérgenes pero hay otros bancos méds pequenos que incluso podrian atrave-
sar por problemas de solvencia y liquidez. Ademds, estd el hecho de que algunos bancos empezaron a
competir con las cooperativas en los nichos de las microfinanzas, con sus consecuentes efectos negativos.

Cuadro N.° 9
Ranking con base en activos del sistema financiero nacional
(millones de ddlares y porcentajes)

Entidades/afios 2008 2009 2010 2011
Banca privada USD % USD % USD % USD %
Pichincha 4451,7 22,0 4767,1 20,9 5767,7 21,3 6757,5 21,5
Guayaquil 2160,3 10,7 2 441,6 10,7 27255 10,0 3199,1 10,2
Pacifico 1744,7 8,6 1909,3 8,4 2319,4 8,5 2 835,8 9,0
Produbanco 16334 8,1 1704,2 7,5 1977,2 7,3 2 156,8 6,9
Bolivariano 1318,1 6,5 1353,3 5,9 1 660,4 6,1 18739 6,0
Internacional 12455 6,2 1318,6 5,8 1613,5 5,9 1711,3 5,4
Cooperativas USD % USD % USD % USD %
Juventud ECL}atoriana 142.2 0.7 195.2 0.9 285.1 11 4352 1.4
Progresista
Mego 107,0 0,5 118,4 0,5 137,5 0,5 168,2 0,5
Jardin Azuayo 119,1 0,6 146,8 0,6 189,9 0,7 243,0 0,8
Nacional 99,6 0,5 108,1 0,5 123,5 0,5 - -
29 de Octubre 114,0 0,6 138,6 0,6 177,6 0,7 219,0 0,7
Progreso 93,2 0,5 110,7 0,5 144,1 0,5 187,1 0,6
Instituciones publicas USD % USD % USD % USD %
CFN, BNE BEDE, BEV 2189,0 10,8 3383,2 14,8 4078,4 14,9 4389,7 14,0
Total activos en el sistema
financiero 20 223,60 22 845,60 27 145,60 31 439,10
Concentracién de los
cinco bancos mds grandes 53% 51% 51% 50%
(menos Pacifico)

Nota: Datos a diciembre.

Fuente: SBS. Elaboracién propia
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Mercado de valores

Para tener un andlisis completo del mercado de valores, lamentablemente solo se cuenta con la informa-
cién de lo transado en la Bolsa de Valores de Quito (BVQ), y no en la de Guayaquil (BVG).

Los montos transados en el mercado de valores se han reducido en un 41% entre 2011 y 2009, re-
duciendo también su participacién con relacién al PIB (Cuadro N.° 10).

Cuadro N.° 10

Montos transados por la Bolsa de Valores de Quito (millones de délares y porcentajes)

2009 2010 2011
Monto transado 6427 5106 3768
% del PIB 12% 9% 6%

Fuente: BVQ. Elaboracién propia

Parte de la reduccién en lo transado puede explicarse por el hecho de que el sector publico, a fines
de 2010, dej6 de negociar en las bolsas privadas. Esto porque cuando instituciones del sector publico
realizan operaciones de valores, como por ejemplo el Ministerio de Finanzas con el BIESS, fuera de
las bolsas, se deja de pagar la comisién que estas cobran, lo cual es positivo pero se deja de reportar las
transacciones. Ademds, el BIESS dejé de ser un actor importante en el mercado de valores porque entré
a colocar créditos directamente.

En el Gréfico N.° 4 se puede apreciar que, en términos generales, lo negociado en bolsa ha sido
principalmente de renta fija, y de esto mayoritariamente del sistema financiero, con poco movimiento
en acciones desde 2009.

Grifico N.° 4
Montos nacionales negociados en valores de renta fija
(millones de délares y porcentajes) (2009-2011)

2.638 2.637
2.433 2337
1.935
1.720
2009 2010 2011
M BvVQ BVG

Fuente: BVQ. Elaboracién propia

En el informe de la BVQ (2011: 40) se menciona que ha existido “un incremento en la concentracién
del mercado de renta fija, que pasé de concentrar el 84% al 97% del monto total [negociado]. Dentro
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del mercado de renta fija los valores con mayor volumen negociado fueron los certificados de depésito,
bonos del Estado y titularizaciones”.

La reduccién en el monto transado se puede explicar también por la decisién del sector publico de
transar fuera de bolsas y por la expectativa de una Ley de Mercado de Valores. Ha habido algunos inten-
tos de contar con un nuevo marco normativo para el mercado de valores. El Ministerio Coordinador de
la Politica Econémica elaboré una propuesta de Ley de Mercado de Valores; esperemos que se mantenga
el espiritu de la ley, y que esta procure un financiamiento alternativo para el sector productivo y opcio-
nes de ahorro para los inversionistas.

Conclusiones

En los dltimos dos anos, en un escenario de intensos cambios legales y el aparecimiento de nuevos
actores, el sistema financiero se mantuvo dindmico y activo, obteniendo resultados positivos tanto en
crecimientos de intermediacién como de utilidades.

La banca privada ha estado liquida, por el aumento de depésitos y el coeficiente de liquidez domés-
tica, lo cual ha sido positivo para la reactivacién econémica. Pero hay que tener cuidado sobre cémo
esa liquidez se estd dirigiendo cada vez més a crédito para el comercio y de consumo, promoviendo una
cultura consumista y, lo que es mds peligroso, con niveles de sobre endeudamiento de los hogares.

El sistema bancario privado tiene una estructura heterogénea que, entre otras cosas, compite con el
sector cooperativo en los segmentos de microfinanzas. Pese a ello, las cooperativas reguladas incrementa-
ron sus indices de intermediacién en este periodo, lo que ha permitido un crecimiento de colocaciones
superiores a los treinta puntos porcentuales. Los bancos, por su naturaleza y economias de escala, pue-
den ofrecer mds servicios en la captacién de pasivos, pero no tienen interés en atender a la poblacién de
menores recursos o en los lugares més distantes, por lo tanto se debe revisar los roles de cada uno.

La banca publica, con recursos frescos de bajo costo, entra a operar mds activamente en el mercado,
lo cual es positivo. Sin embargo, es importante mejorar sus niveles de eficiencia, cuidar los niveles de
morosidad y permitir que se convierta realmente en una banca de desarrollo hacia aquellos sectores que
pueden promover el desarrollo endégeno.

Finalmente, es sumamente importante mantener regulaciones que se adecten a los ritmos de cambio
del sistema financiero, que eviten una pérdida de control del sistema.

Si bien el sistema financiero aparece robusto luego de la crisis del afo 2009, cabe recordar lo que
menciona Minsky (1957) respecto al hecho de que un sistema financiero puede pasar a ser un sistema
financiero inestable cuando no se toman las medidas de control y regulacién adecuadas de forma opor-
tuna. Para esto es indispensable tomar en cuenta que las innovaciones financieras hacen del sistema
uno vulnerable.
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Notas

1 Minsky, un economista postkeynesiano, plantea la inestabilidad del sistema financiero y los ciclos econémicos, complementando la
teorfa keynesiana

2 Bancos privados, banca offshore, cooperativa de ahorro y crédito, mutualistas, sociedades financieras, banca publica. No se incluye a las
cooperativas que no son reguladas por la Superintendencia.

3 La cual fue reformada por las resoluciones de Junta Bancaria N.© 1813 y N.© 1814. Se requirieron tres resoluciones para reglamentar la
norma constitucional, por cuanto la primera resolucién establecia, sin mayor sustento, un porcentaje de control y permitia que la Junta
Bancaria interpretara en casos no contemplados. Ante las fuertes criticas que generd esa interpretacion, se cambid la resolucion, para no
permitir ninguna vinculacién.

4 Texto de la Pregunta N.° 3: “Con la finalidad de evitar conflicto de intereses, sestd usted de acuerdo con prohibir que las instituciones
del sistema financiero privado, asi como las empresas de comunicacién privadas de cardcter nacional, sus directores y principales accio-
nistas, sean duefios o tengan participacion accionaria fuera del 4mbito financiero o comunicacional, respectivamente, enmendando la
Constitucién como lo establece el Anexo 32”.

5  Fuente: Consejo Nacional Electoral, resultados de la Pregunta N.° 3.

6 Estas reformas, salvo la de las aseguradoras, estaban planteadas en la propuesta de nueva Ley de Mercado de Valores del Ministerio
Coordinador de la Politica Econémica (2011).

7 En febrero de 2010, esta relacién fue del 60% para los bancos privados.

8  Ultima fecha en la cual estén disponibles los estados financieros de la Secretarfa Técnica del Fideicomiso (2012).

9 Recordemos que a inicios del afio 2010 se modific la férmula de cdlculo del coeficiente de liquidez doméstica, con lo cual se obligé a
repatriar mds recursos a los bancos.

10 Disponible en http://datos.bancomundial.org/indicador/FS.AST.PRVT.GD.ZS, para el ano 2010, para los paises de América Latina y
el Caribe.

11 La cartera de los segmentos comercial y microempresa se puede clasificar en productivo cuando el destino por sector econémico de dicha
cartera no sea el comercio.

12 El Crédito de Desarrollo Humano permite a los beneficiarios del Bono de Desarrollo Humano un crédito de hasta 840 délares, por un
lapso de hasta dos afos, a una tasa del 5%.

13 Aun quedan tareas pendientes para el nuevo Banco del Afiliado, que, por ejemplo, habia contratado la prestacion de servicios informdti-
cos con la empresa TATA, de capitales indios, a altos costos. Esta empresa también presta sus servicios a uno de los bancos mds grandes
del sistema.
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