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TEMA

ANALISIS DEL USO POTENCIAL DE LOS DERIVADOS FINANCIEROS
COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO PARA LAS INDUSTRIAS
ECUATORIANAS EN EL PERIODO 2007-2015

RESUMEN

Este trabajo investiga la viabilidad de los derivados financieros tales como
forwards, futuros, swaps y opciones en las industrias ecuatorianas con base en
los problemas y necesidades encontrados en el periodo 2007 — 2015. Para esto,
se divide a la investigacién en tres capitulos que abarcan la estructura del
mercado financiero, el marco legal que lo rige y la forma, uso y roles que cumplen
los instrumentos derivados en una economia de mercado. El mundo financiero
ha evolucionado de forma notable en las Ultimas décadas y este se ha convertido
en el principal medio para aprovechar las ventajas que un mundo globalizado
ofrece, tales son los casos de desarrollo vistos en Asia como Singapur, Hong
Kong y China que han tenido que fortalecer sus estructuras e instituciones
financieras para que su crecimiento econémico se apoye un sistema financiero
dindmico que aporte a su expansion. Con esta premisa, el trabajo busca explorar
las condiciones en que se encuentra el mercado financiero ecuatoriano y la
uniformidad existente con el sector de la economia real que aloja a la gran
industria y a las pequefias y medianas empresas (Pymes) para determinar si los
derivados financieros en primer lugar son necesarios y en segundo si se los

puede usar en concordancia con el régimen legal establecido en el Ecuador.

Palabras clave: Derivados financieros, forwards, futuros, swaps, opciones,

economias de mercado.



ABSTRACT

This paper investigates the viable use of financial derivatives such as forwards,
futures, swaps and options in Ecuadorian industries based on the problems and
needs found in the period 2007 - 2015. For this purpose, the research is divided
into three chapters that cover the structure of the financial market, the legal
framework that governs it and the form, use and roles that derivative instruments
satisfy in a market economy. The financial world has evolved significantly in the
last decades and this has become the main means to take advantage of the
benefits that a globalized world offers. There are development cases seen in Asia
such as Singapore, Hong Kong and China that have had to strengthen their
financial structures and institutions so that their economic growth is supported by
a dynamic financial system that contributes to its expansion. Considering this
premise, the research work seeks to explore the conditions of the Ecuadorian
financial market and the existing uniformity with the real economy sector that
houses the large industry as well as the small and medium enterprises (SMES)
to determine if financial derivatives in first place are necessary and secondly if

they can be used in accordance with the legal regime established in Ecuador.

Key words: Financial derivatives, forwards, futures, swaps, options, market

economy.



ASTRATTO

Questo documento indaga I'utilizzo sostenibile di derivati finanziari come
forwards, future, swap e opzioni nelle industrie ecuadoriane in base ai problemi
e alle esigenze riscontrate nel periodo 2007-2015. Per questo, la ricerca e divisa
in tre capitoli che coprono la struttura del mercato finanziario, il quadro giuridico
che la governa e la forma, l'uso e i ruoli che gli strumenti derivati soddisfano in
un'economia di mercato. Il mondo finanziario si & sviluppato in modo significativo
negli ultimi decenni e questo & diventato il principale strumento per sfruttare i
vantaggi offerti da un mondo globalizzato, come i casi di sviluppo visti in Asia
come Singapore, Hong Kong e Cina che hanno avuto il bisogno di rafforzare le
sue strutture e istituzioni finanziarie in modo che la sua crescita economica si
sostenga in un sistema finanziario dinamico che contribuisca alla sua
espansione. Con questa considerazione, il lavoro cerca di esplorare le condizioni
del mercato finanziario ecuadoriano e l'uniformita esistente con il settore
dell'economia reale che accogli la grande industria e le piccole e medie imprese
(PMI) per determinare se i derivati finanziari in primo luogo sono necessari € in
secondo luogo se possono essere utilizzati in conformita con il regime legale

stabilito in Ecuador.

Parole chiave: Derivati finanziari, forward, future, swap, opzioni, economia di

mercato.



INTRODUCCION

El desarrollo del sistema financiero en Ecuador ha calado hondo al sector
de la economia real al que sirve y que es ademas su principal funcion debido a
gue tanto sus productos como predisposicidén canalizan fondos escasos desde
las personas tienen depositados su dinero en cuentas de ahorro hacia el
financiamiento productivo y de inversion en la innovacion y en las pequefas y
medianas empresas (Pymes). La oferta de instrumentos o servicios adecuados
a las realidades de los actores del entramado productivo han sido minimas, de
modo que una mejor distribucién de recursos y una mayor diversificacion y
cobertura de riesgos no ha sido posible. El sector financiero privado se ha
concentrado por completo en la creacion de instrumentos financieros para las
actividades comerciales, tanto de exportacién como de importacién, tales como
fondos de garantia, Factoring y Fondeo que, si bien ayudan al sector de las
pequefias y medianas empresas, se descuida la produccién que es la primera
etapa que en realidad demanda mas fondos hasta llegar al punto 6ptimo para la
exportacion. En este sentido, se observa que el problema descrito llega a afectar
hasta en la creacién de empleos que estas pequefias y medianas empresas
podrian generar con los fondos e instrumentos necesarios, ademas de las guias

financieras adecuadas.

El perfeccionamiento de los mercados financieros de cada nacién les
permite adecuarse y aprovechar las ventajas que un mundo globalizado ofrece.
De esta manera, se ve la necesidad que se tiene de promover la cultura de
inversion y la toma de riesgos econémicos con el objetivo de pasar, incluso, del
financiamiento indirecto conformado por la banca comercial a la financiacién
directa compuesta por el mercado de capitales con sus multiples opciones de
inversion. Dentro de este aspecto se encuentran los Derivados Financieros,
motivo de esta investigacion, que son estudiados con la finalidad de determinar
si existe la necesidad de su utilidad en el entramado productivo ecuatoriano.
Estos tienen capacidades para servir tanto al sector exportador como al
productivo, como es el caso de la agroindustria que con su alcance a nivel
internacional, existen casos de estudios que muestran las pérdidas que acarrea
la depreciacion de las monedas en contra del délar americano que se utiliza a

nivel nacional.



Para la interpretacion tanto de los enunciados como de los resultados,
esta investigacion utiliza premisas de varios marcos teoricos que la sustenten y
en principal del Liberalismo y Realismo, ademas de las ultimas adaptaciones que
se han dado en el mundo académico de las mismas vertientes. En este sentido,
el trabajo parte desde una percepcion de la globalizacion que enmarca a la
naturaleza humana de forma pesimista, interesada y que trabaja en funcién de
sus fines propios. La cooperacion es una forma de proceder que es util de
regiones o fronteras hacia adentro y que se la debe tomar con cuidado especial
cuando proviene desde naciones lideres en la economia. Los derivados
financieros responden a esta logica debido a que el fin de aquellos que los
utilizan va a ser lo que se defienda en primera instancia, que no es mas que la
cobertura de sus riesgos y que en el peor de los casos, su rentabilidad se vea

afectada de manera minima.

En este sentido, se plantea la hip6tesis de si el mercado financiero y el
sistema productivo del Ecuador podrian dinamizarse con el uso de derivados
financieros con la ayuda de un marco legal que permita desarrollar sus
actividades de manera adecuada, resultando en la mejora del financiamiento y
la creacion de ventajas competitivas en el entramado de la produccién nacional.
Esto lleva a plantear que el objetivo general sea el analizar la estructura del
sistema financiero ecuatoriano, en primer lugar, para determinar sus principales
debilidades y fortalezas y de esta forma establecer la factibilidad de la promocion
de los productos financieros derivados en unién con un sistema legal claro y a

partir de las necesidades que se observen como resultado del trabajo.

Por lo tanto, el trabajo se distribuye en tres capitulos que buscan cumplir
con los objetivos especificos planteados en el trabajo. En el primero, se cubre el
tema del Mercado Financiero Ecuatoriano y su Estructura que cumple con el
objetivo de examinar la estructura del mercado financiero y la inclusion existente
en el Ecuador de las finanzas para determinar el nivel de uso de los derivados
en el sistema econdmico. En el segundo, se habla sobre el Marco Legal del
Sector Financiero que se desarrolla en funcion del objetivo de caracterizar el
marco legal que rige el sistema financiero ecuatoriano, destacando los vacios
existentes que contienen el desarrollo de las industrias ecuatorianas a nivel
internacional. El ultimo capitulo abarca el tema de los Productos Financieros
Derivados y sus Potenciales Ventajas Comerciales que se desarrolla alrededor

del objetivo de identificar el uso potencial de los productos derivados del sistema
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financiero internacional para las industrias ecuatorianas, estableciendo los

beneficios que estos traen a las economias internas.

El trabajo utiliza la metodologia de investigacion exploratoria que como
estructura propone que se comience con la descripciéon de la realidad y razones
gue caracterizan al sistema financiero y como esto afecta en la industria y su
entorno macro para el desarrollo correspondiente de todos los actores que la
integran. Para esto, se procura recopilar informacion de diversas fuentes
académicas que estudien tematicas del mismo caracter o similares y
contrastarlas de tal manera que el resultado sea objetivo y apegado a la realidad.
Este método seleccionado es el adecuado debido a que el tema del trabajo no
ha sido estudiado con amplitud y por lo tanto se necesita establecer perspectivas
de los fundamentos iniciales que ayuden a su posterior desenvolvimiento, tanto
para las disertaciones de los siguientes egresados de la carrera que se interesen

en el tema, como para el publico en general.

Por su parte, el mundo financiero en conjunto con todos los instrumentos
y herramientas que se han creado se han convertido en el principal medio por el
cual se logra aprovechar las ventajas que un mundo globalizado ofrece. Esto
abarca dos temas que se han desarrollado a lo largo de los estudios de la
licenciatura de un LEAI, la globalizacién y las finanzas internacionales, debido a
gue estas marcan las pautas del sistema internacional en el que interactdan
todos los gobiernos tanto para financiarse como para expandir sus economias.
Por lo tanto, la relevancia se encuentra de manera implicita en el desarrollo de
este trabajo que tiene el fin de ser parte de la promulgacion de un Ecuador
internacional que sepa cémo integrarse y lograr sacar provecho de las

oportunidades que se generan en la nueva dindmica mundial.
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1.1.1.

Instituciones del sector financiero privado

El sector privado del sistema financiero ecuatoriano esta conformado por
las instituciones financieras que incluyen los bancos y las sociedades
financieras, por una parte, las Instituciones de servicios financieros que abarcan
desde almacenes de depositos hasta corporaciones que se dedican al desarrollo
del mercado secundario de hipotecas en segundo lugar y las Instituciones de
Servicios Auxiliares que abarcan todo tipo de compafiias con las que las
primeras y las segundas necesiten para el normal desarrollo de sus actividades
en tercer lugar. Este subcapitulo analiza el estado y el desarrollo que han tenido
todas estas entidades en su conjunto durante el periodo de investigacion para
determinar la situacion real en la que se encuentran y si la estructura del sistema
financiero privado tiene la capacidad para promover los derivados financieros a

favor de las industrias productoras del Ecuador.

Para el mismo, se ha hecho una revision de varias fuentes de informacién
institucionalizadas para la publicacion de datos ademas de revistas
especializadas que otorgan perspectivas criticas tanto a favor como en contra
del sector financiero privado para lograr un trabajo con mayor objetividad que
tenga la menor cantidad de sesgos acerca del sistema en general. De la misma
manera, para los fundamentos teéricos se consulté guias promulgadas por
instituciones en convenio con la Universidad Catdlica como fielweb y lexis que

otorgan contenido enriquecido para el area de este estudio.

Instituciones Financieras

Las entidades que forman parte de esta subclase del sector financiero
privado son los bancos y las sociedades financieras que también son conocidas
como corporaciones de inversion y desarrollo. Ambas son un tipo de
intermediarias financieras encargadas de captar recursos de capital del publico
para después transferirlos a los sectores productivos. Para este efecto, trasladan
valores que han sido depositados en su poder por clientes que no los necesitan
en ese momento, a otros interesados en esos recursos y que tienen el objetivo
economico de producir algun tipo de bien o servicio (Ediciones Legales & Jara,
M., 2015). La unica diferencia entre los bancos y las sociedades financieras o
corporaciones de inversion y desarrollo es que las primeras pueden recibir

recursos en depdsitos a la vista ademas de conceder créditos en cuenta corriente
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mientras que a las segundas se les prohibe este tipo de actividades

(Organizacion de los Estados Americanos [OEA], 2007).

La Asociacion de Bancos Privados del Ecuador registrd 24 entidades
bancarias en diciembre del 2007 y 22 en diciembre del 2015. Durante el mismo
periodo, en 2011 y 2012 se registré la mayor cantidad de bancos operativos en
el sistema financiero ecuatoriano, que sefiala asi la actividad de 26 bancos
privados en el mercado financiero (Asociacién de Bancos Privados del Ecuador
[ABPE], 2015). De esta manera, se observa un aumento de la actividad bancaria
de intermediacion durante todo el periodo de estudio lo que permitié a estas
instituciones financieras generar mejores niveles de utilidad, pese a la reduccion

observada en las tasas de interés activas vistas desde 2010.

Sin embargo, para dicho calculo se debe tomar en cuenta, la venta de
empresas conexas, de las cuales se les prohibié mantener la propiedad a través
de la Ley ecuatoriana contemplada en el Cédigo Organico Monetario y
Financiero, aplicada en el periodo que a su vez estimularon el incremento de los
ingresos no operacionales; ello significa que un porcentaje de las utilidades
reportadas por los bancos en este periodo obedecen a ingresos que no forman
parte de la actividad normal de una institucién financiera. Un claro ejemplo son
los USD 45 millones de ingreso por la venta de la compafia de seguros Rio
Guayas en el afio 2011, antes perteneciente a Banco de Guayaquil (Robalino,
2012). Por su parte, los niveles de costos y eficiencia no variaron de forma
significativa, lo que implica que la rentabilidad depende del volumen de
operaciones y que el sector bancario no ha mejorado el margen operativo con el

gue funcionan.

De esta manera, se puede sefialar que el efecto de la derogada Ley
General de Bancos, que mandaba que los bancos sefialaran de forma especifica
sus actividades de intermediacién financiera en tres clases, segun operaran
como bancos comerciales o con secciones comerciales, como bancos de
ahorros o con secciones de ahorro y como bancos hipotecarios o con secciones
hipotecarias no ha generado beneficios para los consumidores y las industrias.
Lo dispuesto en la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero
consagrada desde 1994 (Ocafia, 2016), marca la creacion de un sistema de

banca muiltiple, bajo el cual, cada sociedad financiera puede prestar de forma
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simultdnea servicios de banca hipotecaria, comercial y de inversion, lo mismo

gue no ha traido el desarrollo de eficiencia o incluso eficacia esperado.

Por su parte, dicha ley de banca universal si ha logrado mayor
concentracion para los primeros siete grandes bancos privados del Ecuador
entre los que se encuentran el Pichincha, Del Austro, Produbanco, Internacional,
Bolivariano, Pacifico y el Guayaquil. Entre todos acumulan USD 19 600 millones
en activos, lo que corresponde al 82% del sistema de bancos y el 67% del total
del sistema financiero (Unidad de Analisis Econémico, 2012). En el caso de
observar la concentracion de los clientes, la distribucién es casi la misma; el 69%
de los clientes de la banca privada se encuentra en cinco entidades que son el
Banco del Pichincha, Banco del Guayaquil, Banco del Pacifico, Banco
Bolivariano y Banco Internacional. Esto limita el espacio a las sociedades
financieras que funcionan en el mercado financiero ecuatoriano con una
participacion del 3,2% en la captacion de depdsitos a plazos para realizar sus
actividades (Solines, 2012).

El sector financiero privado del ecuador en 2015 cont6 con siete
instituciones que se consideraban como sociedades financieras tales como
Diners, Unifinsa, Fidasa, Global, Vazcorp, Leasingcorp, Proinco, Consulcrédito.
Estas, en 2014, reportaron activos que suman un total de 1775 millones, de los
cuales Diners Club ocupa un 84%. En el sistema de bancos privados para el
2015 se espera la entrada de esta corporacién en la competencia del sector
bancario, que por las nuevas regulaciones tiene el proyecto de convertirse en

banco privado en un futuro cercano (Unidad de Andlisis Econdmico, 2012).

De la misma manera, los proyectos para la conversién de las sociedades
financieras en instituciones bancarias no solo se dieron en la emisora de tarjetas
de crédito Diners Club. El CAdigo Organico Monetario y Financiero promulgado
en 2014 generd presion en las sociedades financieras para que se conviertan en
bancos o se fusionen entre ellas para transformarse en uno o decidan liquidarse,
pues cuando la ley habla de las entidades del sector financiero no menciona a
las corporaciones de inversién y desarrollo. Para esto también se determiné que
todas las asociaciones de forma obligatoria deben sustituir certificados de
autorizacién por otro llamado “autorizacion para el ejercicio de las actividades
financieras”: bancos, mutualistas y sociedades financieras (SF). De esta manera

se deja a estas ultimas solo dos opciones: convertirse en un banco o fusionarse
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1.1.2.

con uno. En el caso de no conseguir el capital, via fusidbn o conversion, la
corporacién de inversion y desarrollo debe pedir su liquidacién voluntaria; asi
evita una liquidacién forzosa, pues el Cédigo Monetario y Financiero ya no las

cubre como entidad (Massuh, 2016).

Sociedades financieras tales como Proinco, Global, Fidasa, Leasingcorp,
Unifinsa y Vazcorp durante el periodo de estudio contaron con un crecimiento
sostenible, pero que no tuvo el nivel de representacibn necesario en
comparacion al de Diners Club. Por lo tanto, si es verdad que tuvieron una
participacidn en el sistema financiero, la estrategia para mantenerse en el mismo
debi6 ser cambiada de acuerdo con la nueva legislacibn que hizo que
replantearan sus opciones. La funcién distintiva de intermediacion de las
sociedades financieras terminé siendo mas una debilidad que una fortaleza por
la falta de claridad o ventajas que estas tenian frente a la ley bajo la cual
funcionaban. La transformacioén o fusion de las mismas con bancos fue la Gnica
opcién que tenian para seguir adelante con sus operaciones en el sector
financiero al igual que cualquier entidad tenian nichos de mercados a los que
servian con sus productos y servicios financieros, lo que en primer lugar dirigiria
sus siguientes pasos para mantenerse en el mercado. Diners Club se mantuvo
en el proceso de su transformacion en una sociedad bancaria que al tomar en
cuenta sus activos la ubica en la posicion nimero 6 de entre los bancos ya

operativos en el sistema financiero.

Instituciones de Servicios Financieros

Las instituciones de servicios financieros son todas aquellas que
intervienen tanto de forma directa como indirecta con las actividades de las
entidades bancarias y de las sociedades financieras. Dentro de esta clasificacion
se encuentran los almacenes generales de depoésito, las compafias de
arrendamiento mercantil, las compafiias emisoras o administradoras de tarjetas
de crédito, las casas de cambio, las corporaciones de garantia y retrogarantia y
las corporaciones de desarrollo del mercado secundario de hipotecas (Ediciones
Legales & Jara, M., 2015). La ley determina que estas organizaciones deberan
tener como objeto social exclusivo la realizacion de las actividades propias de su
razén social y no podran captar recursos monetarios del publico a excepcion del
caso de emision de obligaciones. Ademas, deberan cumplir con las normas de

solvencia y prudencia financiera impuestas por la Superintendencia de Bancos y
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Seguros (OEA, 2007). Estas al ser pertenecientes tanto al sector comercial como
al financiero cuentan con diferentes funciones que el mercado ecuatoriano les
ha otorgado. Para el motivo de este estudio se pone especial énfasis en las
actividades que cumplen en coordinacion con la banca privada y las sociedades

financieras.

En primer lugar, se encuentran los almacenes generales de depdsito que
como su nombre lo indica tienen como objetivo principal el depésito,
conservacion, custodia y manejo de mercancias y productos de procedencia
nacional o extranjera. Como ya se menciond, las compafiias de almacenes
generales de depdsito tienen un objeto social que no se encasilla de modo
necesario dentro de las actividades financieras, sin embargo, la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero las clasificaba como entidades de servicios
financieros y las sometia a la supervision y vigilancia de la Superintendencia de
Bancos y Seguros en lo relativo a su creacién, organizacion, funcionamiento y
extincion. Estas compafiias, de acuerdo con lo que establece la ley, deben
constituirse como compafiias anénimas; y en cuanto al depdésito que se realiza
en las almaceneras, asi como a cualquiera de los actos concernientes a él, la
Ley los considera como actos de comercio (Ocafia, 2016). Los almacenes
generales de depdsitos tienen como funcién principal potenciar la eficiencia en
temas logisticos ademas de la administracion de productos, por lo cual se emite
un certificado de depésito con el que se garantiza que los productos se
encuentran en su poder para la agilizacion de las actividades en las que se las

usen (Banco del Pacifico, 2017).

Otras compaifiias que se encuentran dentro de esta clasificacion son las
gue ofrecen servicios de arrendamiento mercantil. Esta es una modalidad de
actividad comercial a la que se le llama también leasing. Esta forma legal permite
a las empresas la utilizacion de equipos y bienes arrendados para mejorar y
ampliar su actividad econémica, por lo que ha tenido gran aplicacion y desarrollo
en el mercado ecuatoriano. Ademas de las normas que se estipulan por Decreto
Supremo, las compafiias de arrendamiento mercantil estan sujetas a la Ley de
Compafiias, pues deben constituirse como compafilas anénimas para
desarrollar esta actividad, asi como a la Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero y a las normas de constitucion, organizacién y funcionamiento de las
compafiias de arrendamiento mercantil. Para este tipo de actividades se debe

tomar en consideracién que la ley determina que los bancos, las sociedades
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financieras o las corporaciones de inversion y desarrollo pueden de la misma
manera que las compaiiias de arrendamiento mercantil, realizar las operaciones
de leasing de forma directa 0 a través de una sociedad subsidiaria (Junta
Bancaria del Ecuador, 2015).

Por su lado, la necesidad de desarrollar mecanismos eficientes y
alternativos que respondan con oportunidad a las operaciones comerciales y
eviten de esta manera cualquier riesgo, impulsé la aparicion y el desarrollo de un
mecanismo que se ha difundido gracias a la electronica, las telecomunicaciones
y la computacion: las tarjetas de crédito. La utilizacién de las tarjetas de crédito
ha convertido el comercio en una actividad mas fluida, que otorga entre otras
ventajas, crédito y facilidades de pago a los usuarios y seguridad para quienes
ofrecen los bienes y servicios. La Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero, al referirse a las compafiias emisoras u operadoras de tarjetas, las
coloca dentro de las sociedades de servicios financieros, sujetas al control de la
Superintendencia de Bancos y Seguros. De igual manera, se debe tomar en
cuenta las normas para la constitucion, funcionamiento y las operaciones de las
compafiias emisoras o0 administradoras de tarjetas de crédito y los
departamentos de tarjetas de crédito de las corporaciones financieras. Existen
solo dos empresas que se encuentran registradas de manera formal como
emisoras de tarjetas de crédito, Pacificard e Interdim. La primera cuenta con la
emision de Mastercard y Visa, mientras la segunda tiene a su cargo Diners Club

International y Visa banco del Pichincha (Banco del Pacifico, 2016).

Las Casas de Cambio también tienen su lugar dentro de esta
clasificacion, estas tienen como objeto exclusivo operar en el mercado libre de
cambios, que comprende la actividad de compra, venta y permuta de divisas,
efectuada de modo habitual y permanente. Debido a su giro de negocio se tiene
consideraciones especiales tanto en sus actividades normales como en las
ilicitas, que por lo general se refiere a las operaciones que se realicen con dinero
provenientes de los relacionados con sustancias estupefacientes y psicotropicas
y todas aquellas actividades que se marquen como infracciones en los convenios
internacionales ratificados de forma legal (Superintendencia de Bancos del
Ecuador, 2016). Se debe tomar en cuenta que tanto los bancos como las
sociedades financieras también pueden realizar el mismo tipo de operaciones
designadas a las casas de cambio que entre otras son la compra, venta y

permuta de moneda extranjera en billetes o metdlico, la compra y venta de
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1.1.3.

cheques de viajero “traveler’s checks” en moneda extranjera, la compra y venta
de cheques en moneda extranjera, la compra de 6rdenes de pago (money
orders) en moneda extranjera ademas de efectuar giros o transferencias en
moneda extranjera, con cargo a cuentas que la compafiia mantenga en bancos
dentro o fuera del pais, dentro del giro de sus negocios (OEA, 2007).

Otra institucion que hace parte de esta clasificacion son las
Corporaciones de Garantia y Retrogarantia que como personas juridicas forman
parte del sistema de garantia crediticia que tiene como objetivo principal ser un
mecanismo de servicio social, sin fines de lucro y autofinanciable a través de su
gestion para permitir que entidades autorizadas de forma previa por la
Superintendencia de Bancos y Seguros, otorguen fianzas a favor de las
instituciones del sistema financiero. Esto solo con fianzas respecto de
operaciones de financiamiento otorgadas por aquéllas a favor de unidades
populares econémicas y otros sujetos de crédito elegibles que no cuenten con
las garantias adecuadas o suficientes para respaldar tales operaciones de
financiamiento. Se debe tomar en cuenta que la integracion del sistema
financiero como una Corporacion de Garantia o Retrogarantia también puede
ser llevada a cabo por fideicomisos mercantiles sin fines de lucro constituidos de
modo exclusivo con este objeto. Las Corporaciones de Desarrollo del mercado
secundario de Hipotecas son integrantes del sector de servicios financieros
debido a la relacién entre el sector bancario y los productos necesarios para
llevarlos a cabo. En este sector se trabaja con “Titularizaciones” que son papeles
comerciales que se unen en grupos para de esta manera poder hacerlos

transables en el sector financiero.

Instituciones de Servicios Auxiliares

Dentro de este sub-sector financiero se encuentran entidades que tienen
una figura legal més general, esto debido a que sus actividades son utilizadas
tanto en el sector financiero como en el comercial de manera amplia. Se puede
encontrar empresas con actividades como el transporte de especies monetarias
y de valores, las dedicadas al servicios de cobranza, las que ofrecen servicio de
cajeros automaticos, aquellas que trabajan en el sector de los servicios contables
o de computacion, las que tienen como objetivo el fomento de las exportaciones
y las inmobiliarias propietarias de bienes destinados de manera exclusiva a uso
de oficinas de una sociedad controladora o corporacion financiera ademas de

todas aquellas que fuesen calificadas por la Superintendencia de Bancos y
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Seguros como tal. Las asociaciones que deseen trabajar bajo esta deberan
contar con un capital de al menos el veinte por ciento (20 %) del de una sociedad
controladora o a una institucion financiera o de servicios financieros (Ediciones
Legales & Jara, M., 2015).

En primer lugar, se tiene al servicio de transporte de valores que en el
pais no tiene una historia larga y que empieza desde los ochenta, cuando se
formo la primera empresa de transporte direccionada a los valores llamada
Transportadora Ecuatoriana de Valores. De esta manera, aparecieron en
circulacion dos blindados de color gris importados, para servir a los primeros
clientes del sector financiero ecuatoriano como AFNA, Banco Popular, Banco del
Pacifico, Banco de Fomento, Ministerio de Finanzas y la Jefatura de
Recaudaciones. Estas empresas tienen como objetivo principal la movilizacion
de especies monetarias o valores de un lugar a otro con seguridad y confiabilidad
(Ormazza, 2015). En el territorio ecuatoriano se les conoce como empresas que
han sabido manejar de manera eficiente el costo para cada cliente ademas del
riesgo en el que incurre el proveedor o la forma en la que la informacion fluye
con sus empleados que puede ser filtrada. Si bien su inicio fue al servicio de las
instituciones del sector financiero su utilizacion se expandié después a Empresas
Corporativas, Multinacionales, empresas que ofertan espectaculos publicos
culturales, deportivos, sociales o a aquellas que tengan que ver con toda
actividad en la que el dinero sea manejado en montos significativos (Tevcol,
2015).

Por su parte, las empresas de cobranzas han tenido un desarrollo
diferente a las primeras. La Superintendencia de Bancos y Seguros emitié un
documento en el que se resalta que ha llegado a conocimiento del organismo de
control que algunas de las empresas dedicadas a la actividad de las cobranzas
con el propésito de cumplir con sus objetivos o de promocionar sus productos o
servicios, optan por efectuar llamadas telefénicas en horarios de descanso y
fines de semana, que interrumpian asi la tranquilidad de los usuarios. La
institucion de control sancion6 dichos especiales actos debido a que transgreden
la existente legislacién financiera ecuatoriana, ya que en ella se establece
principios y reglas que rigen el ejercicio y proteccion de los derechos del usuario
del sistema financiero, cuyas actividades son de orden publico y deben sujetarse,
en particular, a principios de sanas practicas aplicadas por el gobierno

corporativo de las sociedades que conforman el sistema financiero (Enriquez,
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2015). De manera que en el marco legal financiero se previene que el usuario
tenga derecho a recibir productos y servicios financieros de calidad, y debe exigir
un trato no discriminatorio, transparente, equitativo y adecuado de las
corporaciones financieras que considere la dignidad personal del cliente, el
respeto de sus derechos y que evite vulnerar su intimidad y descanso, para que
se generen demandas, incluso, cuando las compafiias financieras empleen
métodos de cobranza extrajudicial que atenten contra su privacidad, dignidad

personal y/o familiar.

Al igual que las otras sociedades del sector financiero privado, las
integrantes de servicios auxiliares se someten en todo momento a las normas
contables dictadas por la Superintendencia de Bancos y Seguros, de modo
independiente de la aplicacion de las disposiciones tributarias. También deben
elaborar y remitir en forma mensual a la Superintendencia los estados de
situacion, pérdidas y ganancias, estado de cambios en la posicién financiera y
posicion de patrimonio técnico. Por mandato, las corporaciones financieras
deben mantener sus archivos contables incluido los respaldos respectivos por
un periodo no menor de seis afios contados a partir de la fecha del cierre del
ejercicio (Ediciones Legales & Jara, M., 2015). Al efecto su puede utilizar los
medios de conservacion y archivo que estén autorizados por la Superintendencia
de acuerdo con las disposiciones generales que imparta con este objeto. Las
copias certificadas y las reproducciones de la informacion expedida por un
funcionario autorizado de la institucion financiera tienen el mismo valor
probatorio que los documentos originales. Se debe prestar especial atencion,
debido a que las alteraciones que se realicen en las copias o reproducciones

seran castigadas de acuerdo con lo dispuesto en el Codigo Penal (OEA, 2007).

Las empresas que participan en este sector deben apegarse a la
prestacion de sus servicios a las sociedades financieras bajo los principios de la
buena fe, confianza, transparencia, seguridad y sanas practicas, a fin de
garantizar una competencia leal, en el marco de la legislacion nacional
(Superintendencia de Bancos y Seguros, 2013). Estas empresas, a diferencia de
las entidades del sector financiero, no estan prohibidas de hacer acuerdos o
convenios entre corporaciones financieras, sin embargo, sus practicas
acordadas no pueden tener por objeto o efecto impedir, restringir o falsear la
competencia leal. Ademdas, estas empresas deben ofrecer el acceso a

informacion de sus servicios y productos de acuerdo con la normativa vigente,
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que de forma conjunta también debe proporcionar a sus clientes medios para
gue se eduquen de forma financiera y al usuario pueda comprender sus

derechos y obligaciones en el ambito financiero.

Esto implica el acceso y la recepcién directa de informacién clara, precisa,
oportuna, razonable, adecuada, validada, veraz y completa, relacionada con los
productos y servicios ofertados por las corporaciones del sistema financiero, de
manera especial en los aspectos financiero, legal, juridico, operativo, fiscal y
comercial, entre otras, incluido sus riesgos asociados (Ediciones Legales & Jara,
M., 2015). Otra caracteristica a la que se debe prestar atencion es la obligacion
gue deben tener las compafiias financieras de hacer conocer en forma expresa,
oportuna y suficiente cualquier modificacion de los plazos, tasas de interés
pactadas, gastos y demas condiciones del contrato, asi como la forma de su
aplicacion, y los efectos de dichos cambios cuando éstos afecten sus derechos
(Superintendencia de Bancos y Seguros, 2011).

Tanto las empresas de servicios auxiliares como las demas instituciones
del sistema financiero se deben apegar a la ley de proteccion del consumidor.
Esto quiere decir que su publicidad tiene la obligacién de ser clara, no engafiosa
y que no induzca a error, ademas de recoger las condiciones necesarias,
completas y adecuadas del producto o servicio publicitado. Ademas, se debe
considerar que la publicidad tiene fuerza vinculante cuando los contratos o los
acuerdos se pactan con base en una oferta publicitaria. Esto incluye la
suscripcién de contratos y la recepcidn servicios electrénicos cuya validez es
igual a la de los contratos celebrados de manera escrita 0 verbal ademas de
disponer de su dinero entregado a las corporaciones financieras de forma
oportuna de acuerdo con las condiciones pactadas para su colocacion

(Superintendencia de Bancos y Seguros, 2013).

El consumidor de los productos y servicios financieros tienen el derecho
de rechazo y no pago de los productos que no hayan sido solicitados de forma
expresa por el usuario del sistema financiero, salvo que hayan sido utilizados,
esto también aplica para el rechazo y no pago de las tarifas por servicios
financieros que no han sido solicitados de modo directo por el usuario financiero.
La ley ecuatoriana también cubre temas como el exigir un trato no

discriminatorio, transparente, equitativo y adecuado, que considere la dignidad
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personal del usuario, el respeto de sus derechos, y que evite vulnerar su

intimidad y descanso a todos por igual.

Instituciones del sector financiero publico

El sector financiero publico ecuatoriano se ha dividido en tres partes para
este trabajo en el cual en primera instancia se estudia a la Banca Central del
Ecuador y la Banca del Estado, para después proseguir con el Banco Nacional
del Fomento y Banco de la Vivienda y por ultimo a manera de un solo subcapitulo
se ha desarrollado el Sector financiero Popular y Solidario. Estas entidades se
han estudiado a partir de los datos que se publican a través de sus fuentes
oficiales y que se rigen a través de la ley de transparencia vigente en el Ecuador.
El fundamento tedrico de los mismos se desarrolla a partir de los lineamientos
gue se han propuesto para este trabajo ademas de perspectivas criticas tanto a
favor como en contra de instituciones especializadas en el sector financiero. Se
hace una aproximacion general tanto a la forma como a los hechos del desarrollo
del sector financiero publico para la mejor comprension de la estructura del

sistema financiero con el que trabaja la industria en Ecuador.

El sector financiero de lo Popular y Solidario ocupa solo una pequefa
parte del trabajo, siendo un sector completo como el de los demas subcapitulos,
debido a que para el objetivo que tiene la investigacion no servia de apoyo
porque los derivados financieros regulados de manera formal no se los aplica al
nivel o escala en la que dicho sector trabaja. No obstante, se ha intentado
mostrar su respectiva relevancia en funcion de la meta que busca cumplir este
trabajo que lleva a ver de manera general en como las mutualistas y cooperativas
de ahorro y crédito también tienen responsabilidades en el desarrollo general de

la economia real de un pais.

Banco Central del Ecuador y Banco del Estado

De acuerdo con la Constitucion de 1998, el Banco Central del Ecuador se
definia como una persona juridica de derecho publico que contaba con
autonomia técnica y administrativa cuyo objetivo principal era velar por la
estabilidad de la moneda. Sus funciones consistian en establecer, controlar y

aplicar las politicas monetarias, financiera, crediticia y cambiaria del Estado
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(Ediciones Legales & Jara, M., 2015). Desde la Constitucion de Montecristi en
2008, se establecié que la formulacion de las politicas monetaria, crediticia,
cambiaria y financiera es facultad exclusiva de la Funcién Ejecutiva. Por su parte,
la Ley de Régimen Monetario del Ecuador define a la entidad central como una
persona juridica de derecho publico, que cuenta con duracion indefinida y es
responsable de su gestion técnica y administrativa ademas de contar con un
patrimonio propio. Su objetivo es velar por la estabilidad de la moneda y sus
funciones consisten en instrumentar, ejecutar, controlar y aplicar las politicas
monetarias, financiera, crediticia y cambiaria del Estado. El marco legal al que
se apega la institucion publica para el normal desenvolvimiento de su
organizacion, funciones y atribuciones es la Constitucion, las Leyes, su Estatuto
y los reglamentos internos, ademas de las regulaciones y resoluciones que dicte
su Directorio (Rodriguez, 2006). Las leyes y normas vigentes para el sector

publico son las que mandan su administracion interna.

Una de las formas por la cual la entidad cumple con sus objetivos es a
través del Directorio Central que tiene como potestad otorgada por la
Superintendencia de Bancos y Seguros, establecer una reserva sobre los
depésitos y captaciones que tuvieren a su cargo, incluido los del Banco del
Estado. A esto se le llama encaje y se mantendra en depésito en el Banco Central
del Ecuador y de manera marginal en la caja de las propias sociedades
financieras (Superintendencia de Bancos, 2016). A partir del 5 de marzo del 2009
se establecié un encaje Unico del 2% para todos los depdsitos y captaciones en
ddlares de los Estados Unidos de América realizados por los bancos y demas
corporaciones del sistema financiero privado, sujetos a control de la
Superintendencia de Bancos y Seguros. En el caso de las instituciones
financieras del sector publico, se establecié un encaje Unico del 4% para todos
los depdsitos y captaciones en délares de los Estados Unidos de América. Esta
posicion de encaje se establecera de forma semanal para todas las asociaciones
(Robalino, 2012). Otros de los mecanismos que tiene el banco central para el
manejo del sistema financiero son las opciones que se generan del sistema de
tasas de interés ademas del establecimiento de los limites de endeudamiento

externo de las sociedades financieras.

El sector financiero publico y privado se dirige a través de directrices que
establece el Banco Central. Una de las principales criticas que se hacen por

parte del Directorio Central es que el sistema financiero esta acostumbrado a

23



prestar a un circulo reducido de personas pudientes y no le gusta desarrollar
productos financieros para atender la demanda de otros grupos
socioecondémicos que quedan relegados y que por la misma razén 3,1% de los
ecuatorianos recurre a una entidad financiera para solicitar un préstamo, 48,4%
pide crédito a familiares y amigos y el 19,8% al empleador (Andes, 2015). De
acuerdo con Jorge Salgado, docente de la Universidad Catdlica, el problema de
los bancos también es estructural debido a que no han servido en ningun
momento como un agente de apalancamiento del sector productivo. La principal
razon para esto es un tema estructural que deja a sectores fuera de las
oportunidades que el sistema financiero ofrece y no se les permite el acceso al

crédito ademas de ofrecer elevadas tasas de interés (Andes, 2016).

Por su parte, el Banco del Estado cumple el financiamiento de programas,
proyectos, obras y servicios del sector publico, ademas de la prestacion de
servicios bancarios y financieros destinados a favorecer el desarrollo de las
actividades econdmicas nacionales. Esta institucion era conocida como Banco
de Desarrollo del Ecuador que entre las acciones mas significativas para el
periodo de investigacion tenia la rehabilitaciobn y mejora de vias en la provincia
de Los Rios, la construccion de puentes en la misma provincia y la ejecucion del
proyecto de riego Cayambe-Tabacundo, ademas de otras iniciativas tendientes
a mejorar la cobertura de agua potable y alcantarillado en el pais. En 2015, cinco
municipios de la zona andina suscribieron un acuerdo por un crédito de
US$47,6mn para la construccion del proyecto Pesillo-Imbabura, que tiene como
objetivo suministrar agua potable a 162 comunidades rurales y 5 centros urbanos
(Bnamericas, 2015). Para el 2014, el Banco del Estado de Ecuador otorgd
préstamos por 813 millones de dolares lo que marcé un repunte interanual de
31%, que superé la tasa promedio de crecimiento que se report6 desde el 2009.
De acuerdo con comunicados oficiales de la organizacién el 50% de este monto
se orienté a proyectos para la dotacion de agua potable y alcantarillado en los
gue participaron y se aprobaron créditos a 153 Gobiernos Auténomos
Descentralizados (GAD), entre municipales y provinciales, por un monto de 411

millones de ddlares (Andes, 2015).

En el 2014, el Banco del Estado registr6 un crecimiento del 15% al
desembolsar en créditos a la economia nacional 600 millones que es el
incremento mas alto de todo el periodo de estudio. Esto alenté el crecimiento de

los actores locales vinculados con proyectos de infraestructura y permitié
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acelerar el dinamismo econémico del pais. De esta manera, report6 los mejores
indicadores financieros en comparacion a su grupo paritario de referencia e
incluso en algunos indicadores como: solvencia, calidad de activos y eficiencia
operativa, superaron la media del Sistema Financiero Nacional. La Gerente
General del periodo, Veronica Gallardo, aseguré que el 2014 marc6 un punto de
inflexion con un fuerte aumento en la colocacion de créditos y de otros
indicadores financieros que evidencian la decision del Gobierno Nacional de

apoyar el trabajo de los GAD.

La aprobacién de créditos llegé a un nivel de 813 millones de dolares,
gue es el méas alto en el periodo de la Revolucion Ciudadana, lo que ratifico la
condicion de socio estratégico de las juntas parroquiales, municipios y gobiernos
provinciales. El esquema de subsidios para los GAD no afecto el financiamiento
de proyectos a los gobiernos locales en el afio 2014, de hecho, dio mejores
condiciones de acceso al crédito e incrementd el nivel de colocaciones de modo
significativo, lo que permiti6 a los gobiernos provinciales, municipales y
parroquiales desarrollar los proyectos prioritarios para sus jurisdicciones (Andes,
2015).

Uno de los hitos principales del Banco del Estado se alcanzé en 2014 en
el area de colocaciones, la cartera de créditos de la organizacién ascendio a
1.062 millones de dodlares frente a los 995 millones registrados al cierre del 2013.
Por su parte, el patrimonio de la institucién ascendié a 503 millones de ddlares y
sus activos subieron a 1.770 millones de dolares. De esta manera, el objetivo del
Banco del Estado de ofrecer las mejores condiciones posibles de tasa, plazo y
nivel de participaciébn para sectores considerados prioritario en el 2014 se
cumplié debido a que se triplicé el cupo de endeudamiento de los GAD y duplic
el plazo de pago de créditos, para posibilitar el acceso al financiamiento de largo
plazo requerido por estos organismos para cumplir con obras clave para el

desarrollo local (Bnamericas, 2015).

Banco Nacional de Fomento (BanEcuador) y Banca de la Vivienda

El Banco Nacional de Fomento es la entidad designada por el Gobierno
Central para la estimulacion y aceleracion del desarrollo socio - econdmico del
pais, que utiliza una variedad de productos financieros de crédito. Entre ellos se

encuentran los créditos para el fomento de la produccién y comercializacion, de
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forma preferente para los pequefios y medianos productores agropecuarios,
pequefios industriales, artesanos, pescadores artesanales, asi como
propietarios de pequefios agronegocios, o turisticos, sean personas naturales, o
juridicas. Ademas, tiene la potestad de conceder garantias, operar con
aceptaciones bancarias y efectuar cualquier actividad permitida a las sociedades
del sistema financiero, reguladas por la LGISF (Ediciones Legales & Jara, M.,
2015). La intermediacion como agente fiduciario de fondos especiales es otra
caracteristica con la que cumple dicha institucion, esto para ayudar al gobierno
y entidades nacionales o internacionales de financiamiento a cumplir con los
proyectos de desarrollo en las &reas mencionadas. De manera general el Banco
puede realizar cualquier actividad acorde con los objetivos que persiga como
organizacion para el desarrollo de areas que se desatienden por parte de las
corporaciones del sector financiero privado (OEA, 2007).

En 2015 se emiti6 el Decreto Ejecutivo 677 en el que se cambia la
estructura y la denominacién del Banco Nacional del Fomento y se establece la
creacion de BanEcuador E.P., un banco publico que se enfoca en el desarrollo
local en &reas rurales y urbano-marginales, para atender de mejor manera al
sector campesino. Se determin6 que el banco funcione como sociedad financiera
con personalidad juridica propia y jurisdicciébn nacional, patrimonio auténomo,
autonomia técnica, administrativa, financiera y presupuestaria. Segun el
documento oficial, la nueva asociacién tiene la potestad de otorgar préstamos
guirografarios, prendarios e hipotecarios y de cualquier otra modalidad que
autorice la Junta de Regulacion Monetaria y Financiera de Ecuador a los
pequefios agricultores, sobre todo en las zonas rurales del pais y debe atender
en horarios accesibles a los trabajadores que tomen en cuenta sus jornadas de
trabajo. Este cambio fue bajo el fundamento que el Banco de Fomento tenia
inconvenientes que provocaban perjuicios a los campesinos. Ademas, la nueva
entidad fue alineada con el Plan Nacional del Buen Vivir que era el plan del
gobierno central que integra todas las estrategias para cumplir con los objetivos

que tenian como institucion social (La republica, 2015).

La matriz del banco se establecié en la ciudad de Quevedo, en la
provincia de Los Rios, en la costa ecuatoriana; sin embargo, se determiné que
se abririan sucursales a nivel nacional. En el decreto también se establecié que
el capital suscrito y pagado para el funcionamiento ser4 de 15 millones de

dolares, constituido con aporte del Estado, a través del Ministerio de Finanzas,
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mientras el capital autorizado serd de 30 millones de dodlares (Paspuel, 2016).
En lo que concierne a su administracion interna el directorio del huevo banco se
determind que seria presidido por el ministro de Agricultura, Ganaderia y Pesca,
como delegado del presidente, que ademas tendra voto dirimente, los demas
integrantes del directorio seran los titulares o delegados permanentes de los
ministerios: Coordinador de la Politica Econdmica; de la Produccién, Empleo y
Competitividad; de Industrias y Productividad; y de Inclusion Econdmica y Social.
Sus funciones son designar al gerente general que se establecié en la primera
reunion realizada en los diez primeros dias habiles a partir de la expedicion del
Decreto (Ediciones Legales & Jara, M., 2015).

De la misma manera, el Banco Nacional de Fomento tiene la obligacién
de conceder créditos para microempresas que, debido a la aplicacion de un
nuevo modelo de gestidn que se resalté por el entonces Gerente General, Freddy
Monge, determind la obtencion de un mayor control de las actividades
financieras, que permitieron alcanzar buenos resultados a la Institucion en la
Regién Amazonica. Este desenvolvimiento crediticio dio origen a que se logre
credibilidad entre los clientes, y el logro del establecimiento de 21 oficinas
distribuidas en las provincias de Napo, Orellana, Morona Santiago, Sucumbios y
Pastaza. Ademas, se destacan los beneficios que estas sucursales brindan a los
ciudadanos con servicios como pago del Bono de Desarrollo Humano, pago de
sueldos a funcionarios publicos, transferencias, servicios bancarios, créditos y
microcréditos que son parte de la diversificacién y cumplimiento de objetivos que

tiene la entidad a nivel nacional (El Universo, 2013).

Por su parte, el Banco de la Vivienda tiene como finalidad esencial el
desarrollar una politica crediticia, que procure la solucion del problema de
vivienda, tanto urbana como rural; proceso que se debe lograr a través de la
acumulacioén y provision de los fondos destinados a la construccion, adquisicion
y adelanto de la vivienda de mediano y bajo costo. Para el cumplimiento de este
fin, la organizacion debe realizar todas las operaciones que se requieran tales
como la concesion de préstamos de mediano y largo plazo a las empresas
dedicadas a mejorar la vivienda, la obtencién de fondos a través de empréstitos
de organismos financieros nacionales o extranjeros, la recepcion de depdsitos
de las asociaciones que tengan como finalidad el ahorro y préstamo para la
vivienda y la representacion a sociedades que realicen actividades semejantes,

esto quiere decir la actuacion como consejero, administrador o supervisor
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(Andes, 2015). Ademas, le entidad tiene a su cargo la creacion y operatividad
del seguro de depdsito y el establecimiento de los seguros para los préstamos
hipotecarios otorgados por las instituciones dedicadas a mejorar la vivienda. Esto
implica el cumplimiento con los depdsitos en las asociaciones mutualistas de
ahorro y crédito para la vivienda ademas de su correspondiente planificacion
para el desarrollo de grupos de vivienda de interés social y obras de
urbanizacion. Entre otras potestades que tiene, el Banco de la vivienda también
debe hacer la contratacién y ejecucion de proyectos de construccién de vivienda
y obras de urbanizacién para lo que se sefialara el indice de reajuste que va en
relacién con el poder adquisitivo de la moneda (Ediciones Legales & Jara, M.,
2015).

Para el 2015, la politica de créditos para viviendas por parte del Gobierno
Central era de entre USD 40 000 y 70 000 que eran los proyectos considerados
como vivienda popular. Estos créditos aplicaban para la compra de una casa
terminada y también para construccion de viviendas. Las caracteristicas de los
mismos se determinaron a través de la Junta Reguladora Financiera, que era la
designada para detallar las condiciones del programa. Los roles que se fijaron
fueron que la banca privada debia entregar los préstamos a una tasa del 4,99%,
a mas de 20 afios plazo y con el 5% de cuota de entrada. Antes de la medida,
estas entidades otorgaban este producto al 10 y 12%, un plazo de 15 afios y
30% de entrada (Andes, 2015). El documento oficial establece que los créditos
son para vivienda Unica, lo que significa que solo se podia adquirir una unidad
habitacional en esas condiciones. De esta manera, se fij6 que la unidad
habitacional debia ser de primer uso, por lo que no aplica el crédito para

remodelacion o ampliacion.

De la misma forma, la politica determin6é los bancos que de forma
obligatoria debian acatar la medida, entre ellos se encontraban los bancos
Bolivariano, Rumifiahui, Guayaquil, Internacional, Loja, Pacifico, Pichincha y
Produbanco. Al resto de bancos se les dio la opcién de acogerse de manera
voluntaria. Una de las sociedades que se incluy6 de esa manera a la medida fue
la Mutualista Pichincha. René Cordero, el entonces Gerente General de la
entidad, explicé que los incentivos se aplicaban solo para créditos nuevos, lo que
quiere decir que, si ya tiene un crédito aprobado para comprar una vivienda de
USD 70 000, que cumple con las caracteristicas del programa, se le puede

reconsiderar, pero que dependia de la politca de cada institucion
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(Superintendencia de Bancos, 2016). Con la resolucion de la Junta Reguladora
Financiera también se crea un fideicomiso, con aportes del Banco Central del
Ecuador (BCE) y de la banca publica, que podréa invertir en otros fideicomisos
para comprar parte de la cartera de vivienda de interés publico. Esta figura
técnica a la que se le llama titularizacion de la cartera de crédito permite que
dicho fideicomiso compre parte de esa cartera y genere liquidez (recursos) a las
corporaciones que se dediquen a dicha actividad. Con esto se recupera el
margen financiero que se pierde al otorgar créditos al 4,99% debido al costo que
es mas alto. En otras palabras, la tasa del 4,99% es subsidiada por un programa
con el BCE (Orozco, 2015).

Corporacion Financiera Nacional

La Corporacion Financiera Nacional es una institucion que trabaja con
oficinas que tienen objetivos separados que les permite trabajar de manera
desconcentrada en la ejecucién de su presupuesto asignado. Entre estos
objetivos se encuentran la estimulacion de la inversion y el apoyo al crecimiento
economico sustentable de la competitividad de los sectores productivos y de
servicios del pais. Para cumplir con dichos objetivos, la entidad cuenta con el
financiamiento directo que le otorga la capacidad de ser banca de primer piso al
poder utilizar sus recursos propios para estas actividades. De la misma manera,
la organizacion cuenta con recursos ordenados por el Estado ademas de los que
provengan de entidades nacionales y del exterior. Otra forma de trabajar para el
logro de sus objetivos es la promocién del mercado de capitales, en el que
también puede participar con la emision de titulos de deuda propia o por la
titularizacion de activos propios o de terceros, o por emision de certificados
fiduciarios, sin perjuicio de comprar y vender documentos o valores en el
mercado nacional o internacional. La promocién de sectores y productos es su
principal funcion con el fin de obtener un alto efecto multiplicador en el empleo y

en la produccion (Ediciones Legales & Jara, M., 2015).

La entidad se debe apegar a la coordinacion nacional de acuerdo con la
politica monetaria, financiera y de desarrollo econémico del pais, ademés debe
proveer e impulsar en el pais y en el exterior, servicios financieros especializados
en moneda nacional o extranjera, que permita a la actividad exportadora el libre
desarrollo de sus actividades, operaciones y promociones. Los principales

sectores a los que se dedica la institucion son al agropecuario, industrial
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manufacturero, artesanal, agroindustrial, pesquero, de la acuicultura,
investigacion cientifica y tecnoldgica, de la construccion, turistico y de la
reforestacion. De esta manera, la forma en que aportan las actividades
econdmicas han sido otros servicios 34%, Comercio 11%, Manufactura 11%,
Petréleo y Minas 10%, Construccion 10%, Agropecuario 10%, que se dieron
debido a las obras de infraestructura realizadas segun los planes del Banco
Central para el 2013 (Corporacion Financiera Nacional [CFN], 2013). Por otro
lado, la Corporacion Financiera Nacional (CFN) presta servicios de
intermediacion en la consecucién de créditos externos para las empresas
privadas. Durante el 2015 el Patrimonio Administrado ascendié a USD. 1.075
MM, de los cuales el 85% corresponde a patrimonio publico y el 15% restante a
patrimonio privado al que ademas se le debe adherir un total de 100
Fideicomisos que cuentan como parte de las actividades de la organizacion para
el logro de sus objetivos nhacionales (CFN, 2016)

La CFN trabaja bajo la estructura de un gobierno corporativo que
establece los principios de transparencia y formalidad a las sociedades que se
financian través de los mercados de capital, al igual que las empresas
comerciales o de servicios y las corporaciones financieras que tienen la
obligacion de ser dirigidas, administradas y operadas de manera diligente y
eficiente (CFN, 2016). Este Gobierno Corporativo tiene como principales
objetivos la aplicacion de practicas tales como la generacion de mayor
transparencia en la rendicién de cuentas, promocién de una administracion ética
y sin conflicto de intereses, fortalecimiento de la gestion institucional a través del
cumplimiento de los lineamientos establecidos y la aplicacién de los principios
sefalados en el Cédigo interno y la mejora de la disponibilidad y las condiciones
de obtencidn de recursos financieros a través del fortalecimiento de la imagen

institucional frente a organismos internacionales.

El Gobierno Corporativo esta a cargo de un Directorio que es la autoridad
maxima de la Corporacion, y esta integrado por un representante nombrado por
el Presidente de la Republica, quien presidira el Directorio y la Corporacion, el
Ministro de Finanzas, el Ministro de Industrias y Productividad, el Ministro de
Agricultura, Ganaderia, Acuacultura y Pesca, el Ministro de Turismo o0 su
delegado, un representante principal elegido por las Camaras de la Produccion
de la Sierra y el Oriente, para el periodo de dos afios, quien puede ser reelegido

de forma indefinida y un representante principal elegido por las Camaras de la
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Produccion de la Costa y Galapagos, para un periodo de dos afios, quien tiene

las mismas atribuciones (CFN, 2016).

Por su parte, la Gerencia General que es el representante legal de la
CFN, se elige por el Directorio de la institucion para un periodo de cuatro afios y
puede ser reelegido de manera indefinida como lo establece la Ley Organica de
la Corporacién Financiera Nacional. Su funcién es incompatible con el ejercicio
profesional, con el de cualquier otro cargo publico o privado y con el de cualquier
funcidon proveniente de eleccion popular. EI Gerente General debe ser
ecuatoriano por nacimiento y tener reconocimiento de honorabilidad vy
experiencia en actividades financieras bancarias o productivas durante diez afios
por lo menos y poseer titulo universitario. Sus principales funciones son el
cumplimiento y el ejercicio de hacer cumplir las resoluciones del Directorio y de
la Comisién Ejecutiva, ademas de proponer al Directorio las politicas generales
relacionadas con el giro del negocio, preparar y ejecutar el plan estratégico, el
plan operativo y el presupuesto general de la Corporacion, cifiéndose a los
lineamientos de politica, a las normas y disposiciones que dicte el Directorio
(Ediciones Legales & Jara, M., 2015).

En el 2012 la CFN gqued6 como un gran holding en el sector de la Banca
Publica y sus funciones quedaron asignadas a la de conceder créditos grandes,
de largo plazo, desarrollo, de nuevas empresas e inversionistas. Al mismo
tiempo, la CFN manejé el Fondo Nacional de Garantias que fue una gran ayuda
para los medianos y pequefios empresarios que no tenian capacidad de
garantias para créditos hipotecarios. Los créditos medianos fueron atendidos a
través del Banco del Pacifico y se mantuvieron como una unidad independiente,
pero del mismo modo, tomé parte del rol en los créditos que la CFN otorgd
durante el periodo, con fondos de la institucion puablica. Los cupos que tuvo la
entidad financiera fueron de hasta cuarenta millones de délares, pero en casos
excepcionales y planes de desarrollo, se podian conducir los créditos a través
de créditos multilaterales (El Telégrafo, 2012). En 2015 el presupuesto fue de
725 millones de los cuales 216 fueron asignados por la organizacion al objetivo
de financiar proyectos de viviendas de empresas constructoras que se
comprometan a edificar casas de interés publico, es decir, que oscilen entre 30
mil y 65 mil ddélares, siempre que estén ubicadas en zonas urbanas y urbano
marginales (CFN, 2016).
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Los cupos asignados eran de hasta USD 25 millones por compafiia y de
USD 50 millones a grupos inmobiliarios, para cubrir hasta el 80% del costo del
proyecto. La CFN trabajo con la perspectiva de que el sistema era un circulo, en
el que se apoyaba a los constructores, en un trabajo en conjunto con el BIESS,
gue estaba dedicado de manera directa a atender a los beneficiarios de las
viviendas. Para la fecha, se estimaba que en el pais existia un 33% de déficit de
vivienda en este segmento de viviendas populares. Era un segmento que no
estaba atendido de la manera debida, porque no habia un bono de la vivienda
para esto, por lo que se lo convirti6 en un objetivo complementario, porque lo
gue mas se habia atendido eran los proyectos de viviendas sobre los USD 80
000 (Tapia, 2015). La tasa de interés fijada para el financiamiento de estas
viviendas a favor de los beneficiarios era de 6,5%. 20 empresas constructoras
fueron las interesadas en acceder a este tipo de financiamiento que aplicara a
proyectos integrales, urbanizacion de la zona del proyecto, capital de trabajo y la
adquisicion de equipos. Las actividades en las que se concentraba la institucion
entre 2007 y el 2014 eran las del sector constructor que incluyen industrias como
la de ceramicas, madera, suministros eléctricos y hormigdn para las cuales
desembols6 USD 358,2. En el 2015 cambia su orientacion y prioriza los
proyectos de vivienda popular (CFN, 2016).

Sector financiero Popular y Solidario

Las entidades que pertenecen a este sector son establecidas por efecto
del mandato constitucional, la cual dispone que en lo referente al area de lo
popular y solidario las instituciones integrantes son las cooperativas de ahorro y
crédito, las entidades asociativas o solidarias, cajas y bancos comunales, y cajas
de ahorro. Para este segmento financiero se adhiere también a las mutualistas
gue se dedican a desarrollar proyectos de vivienda popular. Por ley se impone a
nivel constitucional un tratamiento diferenciado y preferencial por parte del
Estado para este sector en la medida en que impulse el desarrollo de la
economia popular y solidaria (Ediciones Legales & Jara, M., 2015). En lo general,
a este sector se le denomina en forma global Economia Solidaria y la Alianza
Cooperativa Internacional calcula que hay en el mundo 750 cooperativas, en
donde se emplean cerca de 100 millones de personas y agrupan a mas de 775
mil socios. En América Latina, Argentina, por ejemplo, tiene 8.1 mil cooperativas
con mas de 9 mil de socios y Brasil cuenta con mas de 7 mil, con 5.1 mil de

socios. Pero el sector de la economia social en el mundo integra también a las
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mutualistas de seguros. Solo por poner algunos ejemplos: Francia tiene mas de
40 mil socios mutualistas, Algeria, en Africa, mas de 12 mil, y Holanda, Bélgica

e Israel tienen alrededor de 5 mil (Diaz, 2015).

En primer lugar, las entidades que figuran de forma principal en este
sector son las cooperativas de ahorro y crédito que en general son sociedades
de personas que se han unido en forma voluntaria para satisfacer sus
necesidades econdémicas, sociales y culturales en coman, al utilizar como medio
una empresa de propiedad conjunta y de gestidbn democratica. Tienen como
objetivo realizar actividades de intermediacion financiera y su responsabilidad es
social que a la vez debe ser autorizada de manera previa por la Superintendencia
de la Economia Popular y Solidaria (Asamblea Nacional del Ecuador, 2011). Las
cooperativas en general se clasifican en funcion de la actividad principal a la que
se dedican tales como la produccién, consumo, vivienda, ahorro y crédito y
servicios. Para su constitucion y funcionamiento, las cooperativas de ahorro y
crédito deberan estar integradas por un minimo de 50 socios y su capital social
inicial serd el equivalente a doscientos salarios bésicos unificados. Estas
entidades pueden realizar actividades tales como recibir depdsitos a la vistay a
plazo bajo cualquier mecanismo o modalidad autorizado, otorgar préstamos a
Sus socios, concesion de sobregiros ocasionales, prestacion de servicios de caja,
tesoreria, cobranzas, pagos y transferencias de fondos, asi como emitir giros
contra sus propias oficinas o las de instituciones financieras nacionales o
extranjeras, etc. (Ediciones Legales & Jara, M., 2015). Las tasas de interés que
se impongan en estas corporaciones se fijardn a través de mandatos que

determine para este efecto el Banco Central del Ecuador.

De esta manera, se identifican caracteristicas propias de las empresas
cooperativas, que las distinguen de otras en esencia capitalistas, lo que
contribuye a diferenciarlas. Entre ellas, el principio de igualdad (un hombre-un
voto) y el control democratico son particularidades de las cooperativas donde, en
contraste con las empresas capitalistas, el poder de decisiéon queda a cargo de
los accionistas que se determina en funcion del capital aportado (Diaz, 2015).
Las cooperativas consideran no soélo la manera de hacer frente a sus propias
necesidades, sino también las estrategias o patrones de conducta que deben
llevar a cabo para cumplir de manera adecuada con sus objetivos y metas.
Debido a esto, la gestion, direccién o administracion que las cooperativas sean

capaces de llevar a cabo, con los cambios que puedan aceptar sin menoscabo
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de su ideologia y con la adaptacion exitosa de los modelos para las realidades
locales, con el intento incluso de aprovechar las experiencias de empresas no
cooperativas y la posibilidad de crear redes que propicien un intercambio de

experiencias son parte del objetivo y rol que cumplen en la sociedad.

Por su parte, las asociaciones mutualistas tienen un desarrollo diferente
al de las cooperativas de ahorro y crédito. En sus inicios estas entidades
estuvieron reguladas por la Ley del Banco Ecuatoriano de la Vivienda y
Mutualistas que, con la expedicion de la LGISF, se cambi6 la estructura y pasoé
a ser regulado por la misma. En lo referente a su organizaciéon y funcionamiento
se estableci6 que debia regirse a lo que dispone el Reglamento de Constitucion,
Organizacién, Funcionamiento, Fusion y Disolucién de las Asociaciones
Mutualistas de Ahorro y Crédito para la Vivienda. Sin embargo, al expedirse una
nueva Codificacién, mediante otra Resolucion en donde no se ha incluido este
reglamento no queda claro la legislacion a la que debe apegarse, ademas que el
Decreto no ha sido derogado de forma expresa (El telégrafo, 2012). Por lo tanto,
la Ley establece que estas entidades se sujeten a las resoluciones que expida la
Superintendencia de Bancos y Seguros en lo que respecta a las normas de
solvencia y prudencia financiera, asi como en lo relativo a su control. Estas tienen
el propésito de captar ahorro para mejorar la vivienda en el pais que, con la
LGISF, se conceptualizaron como instituciones de derecho privado con finalidad

social y sin fines de lucro.

Las funciones de este tipo de corporaciones deben evidenciarse en la
composicion de sus activos. Por esta razén no pueden negociar titulos valores y
descontar o hacer adelantos de letras documentarias sobre el exterior, efectuar
operaciones con divisas, contratar reportos y arbitrajes sobre ellas y emitir o
negociar cheques de viajeros, negociar minerales preciosos acufiados o en barra
y garantizar la colocacién de acciones u obligaciones. No obstante, se debe
resaltar que las asociaciones mutualistas so6lo podran recibir depoésitos
monetarios a la vista, cuando cumplan las disposiciones de forma previa que
dicte la Junta Bancaria. Las asociaciones pueden también realizar inversiones
en proyectos especificos orientados al desarrollo de la vivienda y construccion,
siempre que éstas no excedan del 100% de su patrimonio técnico. De la misma
manera, estas instituciones pueden invertir en el capital de casas de valores,
administradoras de fondos, compafias emisoras y administradoras de tarjetas

de crédito y comparfiias de arrendamiento mercantil, para lo cual se atienen a las
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normas que regulan a los grupos financieros (Asamblea Nacional del Ecuador,
2011).

Desde el 12 de marzo del 2012, cuando se dio lugar a la publicacion en
el Registro Oficial N.° 659 las reformas a la Ley del Sistema Financiero, las
mutualistas adquirieron el derecho a ampliar su capital a través de certificados
de aportacion pagados por socios naturales o juridicos hasta en un 6%. Esto
permitié un avance y una expansion calculada de las asociaciones dedicadas a
este tipo de servicios que tienen la funciébn de financiar la vivienda, la
construccion y el bienestar social de sus asociados. La constitucion de una
entidad de este tipo debe tener un capital minimo de $ 788.682 que es el monto
que deben aportar un minimo de 50 socios (Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria, 2015). De esta manera, las actividades para el desarrollo del
sector de lo popular y solidario se expandieron y dieron lugar a nuevas
oportunidades para los estratos sociales que habian sido desatendidos por el

sector de las instituciones financieras privadas.

Entidades de control y vigilancia

Las entidades de control y vigilancia son de especial importancia debido
a que en caso de que estas no funcionen de manera adecuada, todo el sistema
empieza a entorpecerse y al final afecta a la economia real de todo el pais. El
sector financiero de control y vigilancia ecuatoriano se ha dividido en dos partes
para este trabajo en el cual en primera instancia se estudia a la Superintendencia
de Bancos y Seguros y al final se cubre la Superintendencia de Compaifiias en
conjunto con la COSEDE que son instituciones que muestran la parte
suplementaria para completar el panorama de la estructura del sistema
financiero ecuatoriano. El fundamento tedrico para la interpretaciéon de los datos
encontrados de estos subcapitulos, se desarrolla a partir de los lineamientos que
se han propuesto para este trabajo ademas de perspectivas criticas tanto a favor

como en contra de instituciones especializadas en el sector financiero.

Por su parte, se le otorga especial importancia a las superintendencias
gue son las encargadas principales encargadas de hacer cumplir las leyes
financieras que rigen el sistema financiero ecuatoriano. Por esta razon, la
Superintendencia de Bancos y Seguros y la de Compafiias en conjunto con la

COSEDE, ocupan dos literales en las que se observa con atencion las Ultimas
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codificaciones que han tenido y como han llevado a cabo su trabajo tanto de
fiscalizacion como de transparencia, con el objetivo de tener un sistema privado

mas justo y equilibrado que promueva la produccion para el pais.

Superintendencia de Bancos y Seguros

La Superintendencia de Bancos y seguros fue creada el 6 de septiembre
de 1927 por el Gobierno del presidente Isidro Ayora, periodo en el que se
generaron importantes cambios el sector bancario y financiero. Esto sucedi6 con
la direccidn de la Misibn Kemmerer (1925 - 1927), que tomaba su nombre del
director que la presidio, el doctor Edwin Walter Kemmerer, un economista de
Estados Unidos que era conocido como el “doctor dinero” y quien se diferencio,
entre otras cosas, por asesorar a varios paises latinoamericanos en el area
financiera. A partir de su fundacion, la institucion ha sufrido varios cambios a
través de los periodos de gobierno que han tenido la posta, que a su vez han
direccionado a la organizacion en funcion de sus lineamientos politicos
(Ediciones Legales & Jara, M., 2015). Para el periodo de investigacion, la entidad
de control del sistema financiero ecuatoriano se desarroll6 por el gobierno de
Alianza Pais, que alinea todas sus politicas de acuerdo con plan del Buen Vivir,

gue brinda principal atencion al sector de la economia de lo Popular y Solidario.

De este modo, la Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS) es un
organismo técnico que tienen el objetivo de vigilar, auditar, intervenir y controlar
las actividades econdmicas, ambientales y sociales, ademas de los servicios que
prestan las instituciones publicas y privadas con el propésito de que dichas
actividades y servicios se encuentren alineadas de acuerdo con el marco legal
del ordenamiento juridico y al interés publico. La SBS es una persona juridica de
derecho publico, asi como un organismo técnico y autbnomo que de igual
manera vigila y controla las compafiias de seguros y reaseguros. En el marco
legal ecuatoriano se determina que los establecimientos publicos y privados
integrantes del Sistema Nacional de Seguridad Social y del Sistema de Seguro
Privado, estan sujetas a la regulacién, supervision y vigilancia de la SBS
(Superintendencia de Bancos, 2009). Esta a su vez, somete el examen de sus
cuentas de ingresos, egresos e inversiones de las actividades a su cargo a
disposiciéon de la Contraloria General del Estado. En cuanto a su direccion, el
encargado es el Superintendente de Bancos y Seguros que hasta 2015 era

nombrado por el Consejo de Participacion Ciudadana y Control Social de una
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terna que se enviaba al presidente de la Republica. La censura y destitucion del
cargo requeria el voto favorable de la mayoria absoluta de los miembros de la
Asamblea Nacional. Por su parte el Superintendente no puede ejercer otra
actividad publica o privada remunerada excepto la docencia universitaria (OEA,
2007).

El Superintendente de Bancos y Seguros tiene la obligacion de vigilar la
aprobacién de los estatutos sociales de las corporaciones del sistema financiero
privado y las modificaciones que en ellos se produzcan y velar por el cuidado
gue la informacién de las sociedades bajo su control sea de conocimiento
publico, clara y veraz. Ademas, tiene como responsabilidad la vigilancia de la
publicidad de las compafias controladas, para que esta se ajuste a las normas
vigentes y a la realidad juridica y econémica del producto o servicio que se
promueve. El establecimiento de programas de vigilancia preventiva y la practica
de visitas de inspeccion a las asociaciones controladas es otra de las actividades
asignadas a su responsabilidad, esto para que se permita un conocimiento de la
situacion econoémica y financiera, del manejo de los negocios o de los aspectos
especiales que se requieran, asi como verificar la veracidad de la informacion
gue las instituciones del sistema financiero remitan al Banco Central del Ecuador

a requerimiento del mismo (Ediciones Legales & Jara, M., 2015).

Por su parte, las responsabilidades internas del Superintendente son la
direccion de la institucion y su alineacién a las disposiciones legales y a las
politicas generales que se dicten ademas de la autorizacion a los funcionarios o
empleados de la entidad a la contratacion de préstamos u otras obligaciones
directas o indirectas con las corporaciones controladas. El Directorio del Banco
Central del Ecuador es el que otorga el permiso en el caso de una contratacion
de un préstamo u otra obligacion directa o indirecta a favor del Superintendente
de Bancos y Seguros (Superintendencia de Bancos, 2009). Ademas, el
Superintendente debe presentar a la Asamblea Nacional una memoria que
contenga el detalle de las principales labores realizadas por el establecimiento y
un resumen de los datos de la situacion econémica de las sociedades
controladas, relacionados con el ejercicio del afio anterior, y los disponibles hasta
el afio en curso. De igual manera, el superintendente debe presentar un analisis
del sector en el que consten, por lo menos, balances de situacion, estados de
pérdidas y ganancias, posicion de patrimonio técnico y calificacion de activos de

riesgo. La memoria incluye las recomendaciones que el Superintendente
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considere necesarias para lograr el fortalecimiento de las entidades controladas
(Ediciones Legales & Jara, M., 2015).

La Superintendencia de Bancos y Seguros tiene una Junta Bancaria
conformada por el Superintendente de Bancos y Seguros, quien la preside, el
Gerente General del Banco Central del Ecuador, dos miembros con sus
respectivos alternos que seran designados por el Presidente Constitucional de
la Republica, un quinto miembro y su alterno, que seran designados por los
cuatro restantes. A excepciéon del Superintendente de Bancos y Seguros y del
Gerente General del Banco Central del Ecuador, los miembros de la Junta
Bancaria no desempenfaran otra funcién publica (OEA, 2007). Los miembros de
la Junta Bancaria y sus alternos duraran seis afios en el ejercicio de sus
funciones, a excepcion del Superintendente de Bancos y Seguros y del Gerente
General del Banco Central del Ecuador. Las responsabilidades con las que
cuenta la Junta Bancaria son la formulacion de la politica de control y supervision
del sistema financiero, la aprobacion de las modificaciones del nivel requerido de
patrimonio técnico y las ponderaciones de los activos de riesgo, la determinacion
de las operaciones y servicios no sefialados de forma expresa en la LGISF que
sean compatibles con las actividades de las corporaciones financieras ademas
del establecimiento del monto méaximo de las remuneraciones de los

administradores y representantes legales de las sociedades bajo su control.

Por su parte, la intendencia Nacional del Sistema de Seguro Privado es
la encargada directa de evaluar y diagnosticar la situacién de las entidades que
pertenecen al sistema mencionado a través del analisis de riesgo, con el fin de
generar alertas tempranas que orienten al proceso de supervision y garanticen
la estabilidad y solvencia del sistema (Equivida, 2016). En cuanto a los fondos
con los gue la Superintendencia funciona, la ley determina que se obtengan de
las contribuciones que la misma institucion fije a todas las organizaciones sujetas
a su vigilancia y control, de las retenciones que las compafiias de seguros
realicen en su favor, asi como del rendimiento de sus recursos patrimoniales.
Este promedio se calcula sobre la base de las cifras mensuales correspondientes
a fechas uniformes para todas las corporaciones. De este modo, la Junta
Bancaria fija el monto de las contribuciones de las sociedades sujetas a su

control y vigilancia.

38



1.3.2. Superintendencia de Compaifiias y la COSEDE

La Superintendencia de Compafiias es al igual que la SBS una persona
juridica, técnica y autbnoma, establecida de manera constitucional, para vigilar y
controlar la organizacion, actividades, funcionamiento, disolucion y liquidacion
de las compaiiias, en los términos que la Ley establece. La entidad tiene a su
responsabilidad el control y vigilancia de las compafilas anoénimas, de
responsabilidad limitada, de economia mixta, de comandita por acciones, las
compafias holding, de las sucursales de las compafias extranjeras, cualquiera
gue sea su especie, que ejerzan sus actividades en el Ecuador; y de las
corporaciones reguladas por la Ley de Mercado de Valores como son: bolsas de
valores, asociaciones gremiales, casas de valores, compafiias calificadoras de
riesgo, depositos centralizados de compensacion y liquidacion de valores,
fondos de inversion, fideicomisos, administradoras de fondos, etc.
(Superintendencia de Compafiias, 2017). Por lo tanto, no estan sujetas a este
control las compafiias en nombre colectivo y en comandita simple, en cuyo caso
la responsabilidad recae en juez de lo civil intervenir en las actividades que estas
ejerzan. Las sociedades que, ademas, se exentan de este control son las que se
encuentran a cargo de la Superintendencia de Bancos y Seguros, esto se refiere
a los bancos y otras entidades del sector financiero (Ediciones Legales & Jara,
M., 2015).

En cuanto a la vigilancia y control, en septiembre del 2015, la
Superintendencia de Comparfiias y Valores asumié la responsabilidad de todo el
régimen de seguros privados en el Ecuador. Este régimen cuenta con integrantes
como las empresas de seguros, las reaseguradoras, los intermediarios y los
peritos. Esta asignacion se dio con el objetivo de facilitar a las entidades y
ciudadanos el acceso en linea a distintos servicios de dicho régimen tales como,
informacion societaria de las aseguradoras y datos de la central de siniestros.
Por lo tanto, los reportes que se remitian a la Superintendencia de Bancos, desde
entonces, se reciben en la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
sin variacion alguna (Maldonado, 2015). De este modo, el Superintendente de
Compafiias quedo con la responsabilidad de rendir cuentas a las autoridades
correspondientes para su correcto funcionamiento. Ademas, el mismo debe
seguir con su responsabilidad de mantener su puesto como presidente del

Consejo Nacional de Valores.
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Por su parte, el Superintendente de Compafiias es designado por el
Consejo de Participacion Ciudadana y Control Social que, para el periodo, esta
determinado en el articulo 4 del Reglamento para Normar el Proceso de
Designacion, Escrutinio Publico e Impugnacién Ciudadana de la Procuradora o
Procurador General del Estado que ademas debe ser presentada a través de
una terna remitida por el presidente de la Republica, luego del proceso de
impugnacion y veeduria ciudadana correspondiente. Entre las autoridades de la
Superintendencia de Compariias también se encuentran los intendentes que son
nombrados por el Superintendente que a su vez tienen sedes en Quito,
Guayaquil y Cuenca (Corporacién de Estudios y Publicaciones, 2017). No
obstante, se puede crear tantos intendentes como el Superintendente crea
necesario y el mismo se encuentra facultado para sefialar las atribuciones que
debe cumplir cada subintendente en su circunscripcion (Ediciones Legales &
Jara, M., 2015). Para el periodo de investigacion, dichas subintendencias eran
las que trabajaban de manera mas descentralizada de las entidades publicas,
pues los Intendentes regionales tenian las mismas atribuciones que el

Superintendente de Compainiias.

Para el funcionamiento de la institucion los fondos se obtienen de las
contribuciones que deben hacer las diferentes compaifiias sujetas a su vigilancia.
Las mismas seran fijadas de forma anual por el Superintendente en relacion con
los activos reales de las compafias. De conformidad con la resolucién vigente
en el periodo de investigacién, la contribucién que las sociedades aportaban no
debia exceder el uno por mil de sus activos reales. Para su correspondiente
cancelacion, las compafias tienen diferentes métodos y sanciones a las que
deben apegarse en caso de mora. Con este mecanismo de financiamiento se
asegura la autonomia de la organizacion de las decisiones del gobierno central
gue ademas de la politica econdmica, también debe lidiar con posiciones
politicas que en ocasiones se interponen con los intereses de sectores

comerciales del mercado en general (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Por otro lado, la Corporacion del Seguro de Deposito (COSEDE) es una
institucion que nace por la necesidad de la creacion de una Red de Seguridad
Financiera, para la cual se genera una ley y se dispone a la COSEDE como una
entidad de derecho publico, con autonomia administrativa y operativa cuyo
objeto consiste en administrar el sistema de seguro de depositos de las

corporaciones del sistema financiero privado establecidas en el pais. Esta se rige
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por la LGISF y se sujeta al control de la Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ediciones Legales & Jara, M., 2015). De esta manera, la COSEDE reemplaza a
la Agencia de Garantia de Depdsitos, AGD, creada mediante la Ley de
Reordenamiento en Materia Econdmica en el Area Tributaria y Financiera, en
1998. Su administracion esta asignada a un Gerente General que consta como
representante legal de esta entidad, ademas goza de fuero de Corte Nacional de
Justicia. Una de sus principales funciones son la administracién e inversion de
los recursos del Fondo de Seguro de Depdésitos, de acuerdo con lo establecido

en el Reglamento de Inversiones.

La COSEDE también cuenta con un Directorio integrado por tres
miembros: el presidente, que es designado por el Ministerio de Finanzas y, dos
vocales, uno nombrado por la Junta Bancaria y otro por el Directorio del Banco
Central del Ecuador. Entre sus funciones se puede encontrar el desarrollo de las
politicas generales para la administracion del Fondo de Seguro de Depdsitos y
la expedicion de su Reglamento de Inversiones. Los miembros del Directorio y
el Gerente General deben ser acreditados por notoria probidad ética ademas de
tener un titulo profesional a nivel universitario de tercer nivel y acreditar por lo
menos cinco afios de experiencia en materias relacionadas con economia,
banca, finanzas, derecho econémico o bancario (Ediciones Legales & Jara, M.,
2015).

Los fondos para la puesta en marcha del seguro de depdsitos son
determinados a través de un fideicomiso mercantil que es controlado de manera
exclusiva por la Superintendencia de Bancos y Seguros, con el exclusivo
propésito de cumplir los fines previstos en esta Ley (Asamblea Nacional del
Ecuador, 2014). La entidad cuenta con la caracteristica de que el patrimonio del
fondo es inembargable y no puede ser afectado por las obligaciones de los
aportantes, ademas la constitucion y operacion del fondo se encuentra exenta
de toda clase de impuestos. Los acreedores del fondo por préstamos o lineas
contingentes no podran hacer efectivos sus créditos contra los aportantes, cuya

responsabilidad se limita a sus aportaciones.

Por su parte, los fondos de la COSEDE se constituyen con el aporte inicial
del Fondo Especial de la Agencia de Garantia de Depésitos, ademas del aporte
gue deben realizar las sociedades del sistema financiero, de conformidad con lo

previsto en la ley (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014). Otra fuente de
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recursos para la institucion es el rendimiento de las inversiones y las utilidades
liguidas de cada ejercicio anual del Fondo del Seguro de Depoésitos. Las
donaciones que reciba la entidad también son otra fuente de recursos, al igual
gue los recursos provenientes de préstamos o lineas contingentes obtenidos
para el financiamiento de sus actividades (Ediciones Legales & Jara, M., 2015).
De acuerdo con la ley, los recursos del Fondo deben invertirse con la
observacion de los principios de seguridad, liquidez, diversificacion y rentabilidad
y enmarcarse en las politicas de inversién aprobadas por el Directorio. Estos no
pueden ser destinados para cubrir gastos administrativos ni para pago de
inversiones en activos fijos de la COSEDE. El Ministerio de Finanzas debe
entregar a la Corporacion los fondos para atender estos egresos, con cargo al
Presupuesto General del Estado.

El examen de la estructura del mercado financiero ha mostrado que el
hecho de existir grandes corporaciones que han aprovechado y en alguna
medida han monopolizado el crédito no ha permitido que se desarrolle tanto la
pequefia como mediana industria y en este sentido ha limitado la inclusion en el
sistema financiero de estas y de la sociedad en general en el Ecuador. Esto ha
permitido observar que, si bien existe una necesidad en el sector exportador de
las Pymes de los derivados financieros que les ayudaria a gerenciar de una
forma mas eficiente sus riesgos y por lo tanto aumentar el nivel de uso de los
derivados en el sistema econémico, las entidades tanto del sector financiero
privado como del publico ademas del de lo Popular y Solidario necesitan mejorar
sus infraestructuras para que esto sea posible. En conclusion, el objetivo
particular para esta primera parte del trabajo de examinar la estructura del
mercado financiero y la inclusién existente en el Ecuador de las finanzas para
determinar el nivel de uso de los derivados en el sistema econémico se cumple
en su totalidad y permite proseguir al siguiente capitulo para la continuacion de

la investigacion.
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2.1

2.1.1.

CAPITULO I

MARCO LEGAL DEL SECTOR FINANCIERO

Ley General de Instituciones del Sistema Financiero

Debido a la base y nivel investigativo del trabajo, para la exploracion del
marco legal que rige al sistema financiero ecuatoriano se ha divido al subcapitulo
de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero (LGISF) que rigio
durante el periodo de investigacion hasta el 2014 en tres partes. La primera cubre
la dinAmica del sector financiero privado con la LGISF, que a breves rasgos
muestra que tanto promovié o no dicha ley a la produccion e inversion por parte
de la parte industria en el pais. En segundo lugar, se ve el desarrollo y
promulgacién de la LGISF que hace una revision general del proceso con que
las leyes se crean y promulgan en el pais para de esta manera dar paso a un
mejor entendimiento de como la Industria y la LGISF han trabajo en conjunto

para desarrollar o entorpecer el crecimiento econémico del Ecuador.

De la misma manera que en capitulo |, para el desarrollo del subcapitulo
dedicado a la LGISF, se ha utilizado informacién oficial publicada a través de los
medios oficiales tales como el Registro Oficial del Ecuador ademas de articulos
de revistas especializadas en temas legales que otorgan diferentes perspectivas
tanto a favor como en contra de la forma en que se desarrolla, se promulga y se
aplica las leyes a nivel nacional. Entre los exponentes principales para esto se
encuentran también tesis tanto universitarias como doctorales que han aportado
casos especificos para un mejor entendimiento de como una ley afecta a la

poblacién y al sector productivo que se apoya en la misma.

Dindmica del sector financiero privado y la Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero

Las transformaciones que ha tenido el marco legal ecuatoriano tienen una
prolongada historia. Una de esas transformaciones que marcé de manera
definitiva a la poblacion fue la crisis bancaria de 1999 que se inicié desde la
promulgacion de la LGISF, esto debido a que con la misma se dio libertad legal
a las corporaciones financieras del sector privado de los controles a los que por
principio se debia para su funcionamiento (Ediciones Legales & Jara, M., 2015).
El control por parte de la Superintendencia de Bancos fue casi inexistente y a
esto se adhirio la mala administracion de los bancos que buscaron o hicieron de

sus principios béasicos la obtencién de beneficios a cualquier costo en el menor
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tiempo posible. El crecimiento del sistema se dio, por lo tanto, por la
incorporacion de nuevos bancos nacionales y extranjeros, el mutualismo, el
cooperativismo de ahorro y crédito, las compafiias financieras y otros agentes
de crédito que vieron una gran oportunidad en la regulacién que se encontraba
vigente en ese tiempo. Después de haber visto las consecuencias, se hacen
nuevas codificaciones de la LGISF, que entran en vigor al comenzar el 2001 y
dura hasta el afio 2014 (Lovato, 2015).

La LGISF es el marco legal que regula la creacidén, organizacion,
actividades, funcionamiento y extincion de las instituciones del sistema financiero
privado ademas de contener disposiciones para que la Superintendencia de
Bancos ejerza el control y la vigilancia necesaria sobre las mismas (OEA, 2007).
En el mismo marco, como suplemento de dicha ley se debe adherir el
Reglamento General a la ley General de Instituciones del Sistema Financiero
gue, si bien fue promulgado en 1994, aporta con lineamientos generales para el
control de las organizaciones que forman parte del sector financiero. La LGISF
pone limites a la intermediacion financiera que opera en el mercado y estimula
una reduccion en el niamero de corporaciones a través de fusiones entre
miembros de grupos financieros (Ediciones Legales & Jara, M., 2015). El marco
legal permite que intermediarios tales como, los bancos privados, las sociedades
financieras, las mutualistas y cooperativas operen de manera libre y que se
coordinen, hasta un nivel predeterminado, con las entidades de control y
vigilancia. Sin embargo, al mismo tiempo la ley motiva a que dichas sociedades
se fusionen y un ejemplo de dichos incentivos es la permisiva a los Bancos de
ofrecer diversos productos y servicios para la expansion de sus actividades

previa autorizacion de la Junta Bancaria.

De acuerdo con Lovato (2015), algunas entidades que eran parte de
grupos financieros se fusionaron bajo la Ley General de Bancos con el fin de
promover eficiencia en el sistema, no obstante, solo pocos grupos financieros lo
lograron, lo que se dio por el procedimiento complicado que se requeria para
obtener la autorizacion. De esta manera se dio a notar la falta de una base legal
clara para la banca multiple ademas de las ventajas que tenian algunos actores
del sector financiero al estar beneficiados por un peso regulatorio menor. Al 2015
se emitié el Cédigo Organico Monetario y Financiero que, de iure, obligé a las
sociedades financieras a buscar una entidad con quien aliarse para una fusion o

a convertirse en bancos privados. Las sociedades que siguieron adelante fueron
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los grupos financieros que constan como otras agrupaciones, las compaiiias de
seguros, administradores de fondos y casas de valores que se especializan en

actividades que un banco no puede dirigir de forma directa.

El marco legal con el que se maneja un pais afecta de forma directa la
actividad tanto productiva como financiera de la economia del territorio. En la
macroeconomia la inflacion, el control de las tasas de interés, y la rigidez y
segmentacion de las leyes bancarias son los principales puntos para tomarse en
cuenta. De esta manera, el sector financiero ecuatoriano se desarrolla a partir de
la demanda de recursos productivos en el sistema econémico, que por una parte
promovié la aparicion de las sociedades que se dedican a la intermediacion,
compra de cartera y descuento de titulos, pues de esta manera es posible
incrementar los ingresos a través de sistemas econdmicos con libertades
controladas (Registro Oficial del Ecuador, 2016). La dinamica de las
corporaciones del sector financiero con el marco legal ha generado desconfianza
en inversiones en el territorio nacional. La misma que ademéas ha permitido
observar algunas restricciones para la captacion en moneda extranjera lo que,
para el periodo de investigacion, generé la necesidad en dichas sociedades de
establecer actividades fuera del pais debido a que su desarrollo se ha dado a
través de la contratacion externa de negocios cuyos productos tengan elevados

costos de transaccion.

Las caracteristicas principales que la LGISF busca en el sistema
financiero ecuatoriano son la racionalizacién, simplificacion, descentralizaciéon y
desconcentracion de las actividades administrativas y recursos utilizados por el
sector publico. Ademas, se debe tomar en cuenta que la LGISF comprende
reformas legales y regulatorias que crean un marco juridico e institucional en
beneficio de los procesos planificados de privatizacién y desregularizacion del
sector financiero (Lovato, 2015). Por su parte, resalta también la estructura
formal basada en servicios de banca universal ademas de la integracion del
capital con participacion e intervencién de corporaciones financieras del exterior.
De esta manera, la Ley de Modernizacion y Privatizacion en conjunto con la
LGISF se convierten en los dos principales medios para incentivar la estabilidad
macro y microeconémica que promueva al ahorro doméstico al igual que la

inversion y la disminucién del costo de los diferentes tipos de activos.
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2.1.2.

El objetivo principal del sector financiero es el captar el ahorro de la
sociedad y distribuirlo a disposicion de los sectores que lo demanden de acuerdo
con la necesidad que tengan para sus inversiones, y la ley debe ayudar a cumplir
y reglar dicha meta principal (Ediciones Legales & Jara, M., 2015). Las leyes
deben alinearse para que los activos financieros sean utilizados como medios de
cambio, tales como el dinero en circulacion y los depésitos a la vista. Ademas,
estas deben promover también el uso de otros activos financieros liquidos que
pueden ser convertidos en dinero con facilidad tales como los depdsitos a la vista
o los depdsitos a término y de ahorro. La LGISG, de este modo, permite el
desarrollo de un sistema financiero competente que busca estar a la par con las
necesidades del sector productivo. Por otro lado, una caracteristica a resaltar de
la LGISF es la determinacion de un patrimonio técnico al que se deben apegar
las corporaciones. Esto tiene el objetivo de preservar la solvencia que se
determina a través de un conjunto de fundamentos técnicos que establece la
Junta Bancaria mediante resolucion siguiendo los estandares internacionales

establecidos por el Comité de Basilea (Ver el subcapitulo 2.3.3.).

De esta manera, la regulacién mencionada sobre el patrimonio técnico no
es sino una relacién que existe entre la suma ponderada de sus activos y
contingentes no inferiores al 9%. Ademas, se dej6 a consideracion del
Superintendente de Bancos un aumento preventivo de dicho porcentaje y de la
misma manera la entidad controladora quedd con la responsabilidad del hacer
cumplir dicha disposicién en particular para el caso de grupos financieros. Para
esto se revisan la suma del capital pagado, las reservas, el total de las utilidades
del ejercicio corriente y otras partidas que la sociedad financiera no haya
reconocido como pérdidas y que la Superintendencia las catalogue como tales.
De la misma forma, la Superintendencia mediante normas generales podra
determinar la inclusién o exclusion de una o varias cuentas para la constitucion

del patrimonio técnico y su clasificacion (OEA, 2007).

Normativa relacionada con los derivados financieros y la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero

El marco legal ecuatoriano, que es el conjunto de las normas a las cuales
se deben regir los actores del sistema financiero, y mas en el caso de los
derivados financieros que es un mercado que se regula a través de la confianza

en que los contratos se cumplen con el apoyo de un estado de derecho y por
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ende son exigibles para cualquiera de las partes que ejerza dicha accién, para
el periodo de investigacidbn no muestra un avance significativo, en comparacion
a lo que ha sido los ultimos 50 afios, que promueva la intervencion en los
mercados que incluyen productos financieros y en menor medida los derivados.
No obstante, la normativa vigente para el periodo 2007-2015 si determina de
manera general algunos lineamientos con los cuales se puede proceder a la
contratacion anticipada de contratos con activos subyacentes o derivados. En
este sentido, se cubre las normativas que han sido las guias para el mercado de
derivados en el Ecuador con relacion a la Ley General de Instituciones del
Sistema Financieros que fue el conjunto de normas que rigié hasta el 2014, afio
en cual esta fue reemplazada por el Cédigo Organico Monetario y Financiero
(véase literal 2.2.). Es de esta manera, que las leyes y reglamentos que se
exponen a continuacion tipifican como los agentes econémicos, entre ellos las

bolsas de valores, podrian operar con este tipo de instrumentos.

En primer lugar, para entender la comparacion que se hizo ante el
desarrollo del marco legal durante los dltimos 50 afios se debe conocer que el
Ecuador por su parte, en el afio 1965 crea la Comision de Valores que entre sus
responsabilidades adquiridas se encontraba la de la promocién para la creacion
de las bolsas de valores que sin embargo, dicha responsabilidad se hizo efectiva
después de 4 afios, en 1969, cuando el presidente de aquella época, Dr. José
Maria Velasco Ibarra, estableci6 la creacion de las bolsas de valores de Quito y
Guayaquil gue empezaron a operar en el afio de 1970 (Ediciones Legales & Jara,
M., 2015). Estas entidades empezaron a operar con una reglamentacion
limitada, casi nula, que dur6 23 afios, hasta 1993, fecha en la cual se cre6 la Ley
de Mercado de Valores en conjunto con las modificaciones y la reestructuracion
de las economias latinoamericanas, asi como la creacion de la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero que pasa a ser en el 2014 el Cédigo
Orgéanico Monetario y Financiero (COMF), que introdujo de manera formal la
operacion con derivados financieros y representan la evolucion del mercado de

valores ecuatoriano (Andrade & Lopez, 2015).

De esta manera, fue hasta la creacion del COMF que los derivados se
toman en cuenta, no de manera directa, sino a través de la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera que con las amplias funciones que se le
otorga tiene suficiente poder de decisidn para establecer politicas y regulaciones

para adherir estos a los instrumentos utilizables debido a que este Organo rector
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también es dirigido por el Banco Central del Ecuador. Del mismo modo, en esta
normativa se establece que la funcién principal de compensador y liquidador de
los valores negociados en el Mercado de Valores debe ser ejercida por el Banco
Central (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014), esto para garantizar el
cumplimiento de los contratos, lo que se tipificada en el articulo 116 del COMF

de la siguiente manera:

Articulo 116.- Depésito Centralizado de Valores. El Banco Central del Ecuador
efectuara la funcion de Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién
de Valores, con valores e intermediarios inscritos en el Registro del Mercado de
Valores. También efectuard la funcion de UGnico Depésito Centralizado de
Compensacion y Liquidacion de Valores para los titulos que hayan sido emitidos
por el Banco Central del Ecuador, el ente rector de las finanzas publicas y las
demas entidades del sector publico. (Cédigo Organico Monetario y Financiero
Libro I, 2014)

Debido a que los derivados son instrumentos que necesitan de una
normativa clara, el mercado que por naturaleza debe ofrecer esto es el Mercado
Bursétil. Por lo tanto, para el Ecuador un actor importante que tiene la potestad
de realizar una vigilancia, auditoria, control y supervisién del mercado de valores,
es la Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros. Esta para cumplir con
su responsabilidad se atiene a lo establecido por la Ley de Mercado de Valores.
Que a su vez tipifica en el articulo 2 que “se considera valor al derecho o conjunto
de derechos de contenido esencialmente econémico, negociables en el mercado
de valores, incluyendo, entre otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas,
cuotas de fondos de inversién colectivos, contratos de negociacion a futuro o a
término,” y como parte de acciones contingentes en el Art. 58 se tipifica el poder
“Adquirir o enajenar valores por cuenta propia” a favor de las casas de valores,
lo cual hace notar que en Ecuador existe la posibilidad de actuar en un mercado

de derivados bursétil o extrabursétil (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Por su parte, la Ley de Mercado de Valores, que se nombra en repetidas
ocasiones en el COMF, es el conjunto de leyes que rige en el ambito de
aplicacion del mercado bursatil, extrabursatil y privado. Para tener lineamientos
concisos que resulten en una aplicacion igualitaria de ley, el cuerpo legal cuenta
con principios entre los cuales se puede resaltar la simetria, claridad, veracidad
de la informacién, ademés de que debe ser completa y oportuna. Como tal, este
es un elemento importante para promover el principio de competencia perfecta

dentro un mercado. En el articulo 2 que habla sobre la concepcion de valores ya
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mencionada se determina ademas que la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores tiene la potestad de establecer otros instrumentos (valores) que sean
necesarios para el mejor funcionamiento de las actividades financieras
(Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Esta normativa establece que el mercado de valores ecuatoriano bursétil,
esta conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores inscritos en
el Registro del Mercado de Valores, en las bolsas de valores y en el Registro
Especial Bursatil (REB), realizadas por los intermediarios de valores autorizados,
de acuerdo con lo establecido en la Ley de Mercado de Valores. De la misma
manera, reconoce al mercado extrabursatil como el mercado primario que se
genera entre la institucion financiera y el inversor sin la intervencién de un
intermediario de valores, con valores genéricos o de giro ordinario de su negocio,
emitidos por instituciones financieras, inscritos en el Registro del Mercado de
Valores y en las bolsas de valores (Andrade & Lopez, 2015).

Ademas, se determina que las negociaciones de mercado privado son
aquellas que se realizan en forma directa entre comprador y vendedor sin la
intervencion de intermediarios de valores o inversionistas institucionales, sobre
valores no inscritos en el Registro de Mercado de Valores o que estando inscritos
sean producto de transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones,
herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales y de
hecho. La ley también manda que todos los contratos realizados en el mercado
bursatil y extrabursatii deben ser reportados a la Superintendencia de
Compaiiias y Valores a diferencia de otras naciones que permiten que las
transacciones del mercado extrabursatil no siempre se registren debido al gran
volumen que se transa en este. Cabe sefialar que el Catastro Publico del
Mercado de Valores esta administrado por la Superintendencia de Compaifiias,
mientras que el Registro Especial Bursatil es parte del proceso de las bolsas de

valores (Arteaga, 2016).

En el Ecuador el Consejo Nacional de Valores es la entidad responsable
de dinamizar el mercado de valores y promocionar la utilizacion de nuevos
instrumentos financieros, esto segun el articulo 9 del libro 1l del COMF. Esta
responsabilidad implica que el fomento del mercado de valores tiene el apoyo de
una institucion del Estado. De la misma manera, el COMF determina que las

bolsas de valores tienen la facultad de autorregularse, sin embargo, sus
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reglamentos deben ser aprobados por la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros. Otro punto importante es la existencia de una entidad
Contraparte Central la misma que es dispuesta por la Junta de Politica y
Regulacién Monetaria y controlada por la Superintendencia de Compainiias y
Valores, cuyo objeto es garantizar la liquidacién de los instrumentos negociados
en el mercado de valores que en este caso viene a ser el Banco Central del
Ecuador (Ediciones Legales & Jara, M., 2015).

Otra normativa importante que se debe tomar en cuenta para el caso de
los derivados financieros es el Reglamento General a la Ley de Mercado de
Valores que, en general, establece quienes son los Hacedores de Mercado
(Market Makers) que son quienes inyectan liquidez al mercado y por lo tanto esta
denominacion y sus responsabilidades recaen sobre las Casas de Valores. De
la misma forma, el Capitulo Il trata la existencia de Operadores de Valores que
operan tanto en el mercado bursétil como extrabursatil y que estos son los
principales promotores de nuevos instrumentos que ayuden a las empresas a la
colocacion de sus recursos (Reglamento General de la Ley de Mercado de
Valores, 1998). Se debe resaltar que dicho reglamento fue derogado por un
nuevo compendio de normas el 29 de junio del 2016, con una extension de

manera considerable mayor al anterior Reglamento General.

Debido a que toda transaccion debe estar registrada en el Registro del
Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores, el Reglamento de Inscripciones
del Mercado de Valores se debe tomar en cuenta para entender el
funcionamiento del marco legal ecuatoriano. En este sentido, se determina que
la organizacion y administracién del Registro del Mercado de Valores es
responsabilidad de la Superintendencia de Compafilas y que para la
participacién de cualquier actor tanto el mercado bursatil como extrabursatil y
privado es requisito la inscripcibn en el registro ya sea como emisor,
intermediario, calificadora de riesgos, administradoras de fondos, e incluso el
titulo valor en si (Reglamento de Inscripciones en el Registro del Mercado de
Valores, 1993). De la misma manera que el Reglamento General, el Reglamento
de Inscripciones fue derogado por la misma normativa emitida y aceptada el 29
de junio del 2016.

De manera semejante, la normativa mas clara acerca de lo derivados

financieros es el dictamen generado a través de una Resolucion del Consejo
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Nacional de Valores que determin6 que desde enero 2015 los derivados
financieros negociados en el Ecuador pueden realizarse en el mercado burséatil
por medio de la bolsa de valores. Esta manda que los contratos a futuro, swaps,
y opciones deben estar registrados en el Catastro Publico del Mercado de
Valores, incluso los pactados en mercados over the counter — OTC. Esto implica
gue las negociaciones estaran supervisadas por el ente de control de tal forma
gue se pueda evaluar el nivel de riesgo al que pueda exponerse un agente
econdémico (Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, 2015). Este detalle
gue a primera vista puede no parecer de mayor relevancia, plantea la
obligatoriedad de mantener informado al ente de control sobre la emision de este

tipo de operaciones.

Para terminar, la Ultima normativa que se debe tomar en cuenta para la
determinacion del uso de los derivados es la Ley de Compaifiias, que de acuerdo
con el articulo 431 literal d, brinda la responsabilidad a la Superintendencia de
Compafiias de rejercer la vigilancia y control de las bolsas de valores y demas
organizaciones relacionadas al mercado de valores; ademas, el articulo 432
tipifica que dicho accionar alcanza a las compafiias que emitan valores. Por lo
tanto, la conformacion de una bolsa de derivados seria monitoreada por esta
entidad. En el mismo sentido, en Ecuador existe el Registro del Mercado de
Valores, que tiene la funcién de inscribir a los titulos valores, a las empresas
emisores, a las casas de valores y los demas participes del mercado que
asimismo debe mantener esta informacion con el caracter publico. (Ley de

Compaiiias, 1999)

Laindustriay la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero

La forma en la que interactta la ley y los actores que deben atenerse a
ella es de especial importancia para el desarrollo de la industria que se genera
de ello. Un sistema financiero 6ptimo promueve la expansion econémica de un
pais porque permite que los recursos se puedan dirigir de manera fluida a
inversiones que necesiten el capital y provean beneficios necesarios para que
los ahorristas/capitalistas tomen la decision de colocarlos en las industrias
seleccionadas. Las inversiones de capital hacia actividades productivas, como
la construccion, la industria, tecnologia y la expansion de los mercados son los
principales sectores en los que se coloca dichos recursos. Un sistema financiero,

ademads, contribuye al progreso de una sociedad al ofrecer soluciones para suplir
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necesidades de vivienda, estudio, trabajo, etc. Las entidades del sistema
financiero intentan cubrir la mayoria de las necesidades que se generan en una
poblacion, esto es el cumplimiento necesario para que el ciclo econémico no
pierda su velocidad. De esta manera, los productos y servicios que ofrece el
sistema financiero tienen un efecto directo sobre la vida de todos los agentes
gue participan en él, lo que obliga al Estado a realizar una vigilancia a través de
normas y regulaciones, que otorgan confianza a la sociedad y estabilidad a la

economia en general.

Unos de los sectores por los cuales el sistema financiero promueve tanto
la innovacién como la productividad es el de la Pequefias y Medianas Empresas
(PYMES), que cumplen con la responsabilidad de generar plazas de empleo
ademéas de dinamizar la economia con sus servicios y sus competencias
empresariales. Estas empresas tienen caracteristicas como un capital social
minimo, un volumen de ventas predeterminado, una cantidad de trabajadores y
un nivel de produccién prestablecido. En el Ecuador las actividades a las que se
dedican las PYMES en general son: comercio, agricultura, pesca, transporte,

servicios profesionales, entre otros.

De acuerdo con el Servicio de Rentas Internas las provincias que poseen
mayor concentracion de PYMES son: Guayas y Pichincha. Estas empresas
suelen ser dirigidas por grupos familiares, que son en principal aquellos que
crean entidades en este sector ademéas de desarrollarse en sus actividades
(Servicio de Rentan Internas [SRI], 2016). De esta manera, las PYMES para
poder sobrevivir en el mercado necesitan tener facilidad de acceso al crédito
econdmico, de lo cual se debe encargar el sistema financiero. Sin embargo, en
Ecuador esto ha sido escaso y ha provocado la desaparicion de las mismas
porque no poseen las multiples garantias que se les solicita para concederles el

acceso a los créditos que necesitan.

Altas tasas de interés, cortos plazos y elevados estandares de concesion
de créditos son parte del problema que aqueja a este sector de gran importancia
para la industria ecuatoriana. El discurso de los bancos para estas condiciones
es que se justifica por el alto indice de morosidad que caracteriza al sector de
las PYMES, que en comparacion al de la gran industria es elevado. De acuerdo
con investigaciones de la FLACSO en conjunto con el MIPRO (2013), se muestra

gue cerca de un 13% de las personas que emprenden en PYMES deben cerrar
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Su negocio por problemas de financiamiento en un periodo de 2 a 3 afios. Por su
parte, el Censo de 2010 mostr6 que el 75% de las personas ocupadas
pertenecen a las pequefias y medianas empresas, lo que ubica a ¥ de la PEA
con un trabajo en el sector de las PYMES. Esto hace necesario que estas
empresas se desarrollen en un ambiente que tienda al mejoramiento continuo,
uno que les permita fortalecerse tanto en el mercado nacional y proyectarse al
internacional. De esta manera, se resalta la dinamica de la industria y como para
la mismas se necesita contar con fuentes de financiamiento sostenibles a lo largo
de la vida de estas entidades. En Ecuador, este problema de acceso al crédito
se da por falta de conocimiento del empresario ademas del desconocimiento de
la manera en que estos operan. Los procesos para acceder a ellos también son
complejos debido a que las PYMES, la mayor parte de las veces, no cuentan con
la informacion contable necesaria (Ministerio de Industrias y Productividad,
2013).

Las empresas ecuatorianas de este sector se enfrentan a diario a
cambios en el mercado que tanto como crea nuevas necesidades también hace
migrar a otras. No obstante, el problema es marcado debido a que no pueden
responder a las nuevas oportunidades que se generan por la falta de recursos
financieros y por ende no pueden perdurar en el mercado. Las dificultades del
acceso a financiamiento se dan por el alto riesgo y los plazos inadecuados que
ofrecen las instituciones financieras del sector privado. De esta manera, se
generan problemas en este sector tales como la obligacién de pagar mayores

intereses ademas de recibir capital que conlleva mas riesgos.

De acuerdo con Burbano, Vera y Romero (2005) el sector de las PYMES
promueve que se deben tener en cuenta como parametro clave para la
calificacion al acceso a fondos financieros, la rentabilidad y el potencial de los
negocios o emprendimientos que lo solicitan (Granda, 2012). Sin embargo, los
bancos privados se mantienen en que aparte de que estos créditos les implican
mayores riesgos, también generan mayores costos de administracion ademas
de gue no existe suficiente transparencia por parte de las pequefias y medianas

empresas.

Las instituciones del sector financiero que ha dado muestras de apoyo al
sector de las PYMES son el Banco Nacional de Fomento, Banco de Loja y la

Previsora que en su mayoria son estatales. Esto se da debido a que la direcciéon
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de sus fondos debe apegarse a los planes del gobierno de turno y por ende
brindar de forma efectiva sus servicios a las pequefias y medianas empresas.
Estos productos se caracterizan por brindar plazos mas largos, tasas de interés
mas bajas, afios de gracia, entre otros. De acuerdo con Monserrate (2014),
$23.585 millones fueron otorgados en crédito en el afio 2013, de los cuales tan

solo el 10% fue destinado al microcrédito.

Por su parte, el gobierno del periodo de investigacion ha generado
algunas iniciativas para apoyar a este sector tales como el programa Progresar.
Este sector también cuenta con una amplitud competitiva que no ha sido
aprovechada debido a la desconfianza de la banca para el financiamiento de sus
actividades, la informalidad de los duefios de estas empresas y la falta de vision
de sus directivos en el largo plazo (Granda, 2012). Para el periodo 2007 — 2015
se encontraron iniciativas por parte del gobierno para la creacion de nuevos
fondos que las PYMES puedan aprovechar y de esta manera explotar las
oportunidades que se generan en el mercado.

Un sistema financiero que ofrezca rendimientos atractivos, liquidez y que
reduzca el riesgo ademas de estimular el ahorro permite evaluar las opciones de
inversion que a la vez lograria un mejor uso de los recursos. Esto se alcanza con
cada producto y servicio que ofrecen las corporaciones financieras para
satisfacer a los usuarios. La posibilidad de realizar transacciones o pagos de
manera rapida y eficaz sin recorrer largos procesos administrativos es otra de
las caracteristicas que debe estar enmarcada en la ley que en este caso tiene el
control sobre todas las instituciones del sistema financiero. El marco legal del
sistema financiero, en este sentido, debe también tener una visién global que
permita las transacciones internacionales para de esta forma agilizar el pago de
bienes y servicios en el comercio y todos sus intercambios que se dan entre
personas, empresas y paises. De este modo, se observa que el marco legal es
el que permite que las entidades bancarias cumplan con el objetivo de
proporcionar la liquidez que necesita la economia para continuar con su

crecimiento.

Cdédigo Organico Monetario y Financiero

En este subcapitulo, se cubre el Codigo Orgénico Monetario y Financiero

para el cual se ha divido en tres partes con el fin de lograr una mejor explicacion.
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En primer lugar, estd la Estructura del COMF que de manera general abarca los
lineamientos principales que se establecen en este cuerpo legal para
comprender que es lo que rige y como interactia este con la sociedad en
general. Después se prosigue con la moneda y el dinero que son partes que se
desarrollan con amplitud en el COMF de tal manera que las leyes
macroecondémicas del pais se observan de forma especial en este subcapitulo
para en este sentido determinar si los derivados financieros podrian aplicarse a
la dinamica empresarial de las industrias ecuatorianas ademas de observar tanto
las deficiencias como los beneficios que este cuerpo legal ha traido a la dinamica
nacional desde su promulgacién en el 2014. Y Ultimo, pero no por eso menos
importante, se cubre la Industria y el COMF que trata de manera especial la
dinamica que se crea a través de la relacion ley y sector productivo que marca

en si misma la forma en que el sistema se desarrolla.

El sistema y estrategia macroeconémica que tome cualquier gobierno
para el desarrollo del sector productivo en Ecuador debe regirse bajo esta
normativa debido a que en cuanto a los incentivos y la forma en que estos llegan
a la economia real, se utiliza al sistema financiero en su totalidad que esta
determinada por el COMF. Por lo tanto, el entendimiento y trabajo a profundidad
de este subcapitulo es uno de los principales objetivos que tiene esta
investigacion para de esta manera lograr una aproximacion adecuada tanto al
objetivo particular planteado para esta seccion ademas de determinar si los
derivados financieros se pueden apegar a la normativa vigente del pais y

aprovechar sus ventajas.

Estructura del Cédigo Organico Monetario y Financiero

El Cdodigo Organico Monetario y Financiero es el marco legal que regula
a la banca publica y privada y presta especial atencion a los ciudadanos y las
necesidades que tengan en sus diferentes conjuntos al nivel del pais para de
esta manera fortalecer la produccion y la economia nacional. Entre sus objetivos
se encuentra garantizar los depésitos que los ecuatorianos colocan en la banca
publica, privada, las cooperativas de ahorro y crédito y en general en el sistema
financiero nacional, a través de la entidad de control que es llamada el Fondo de
garantia de depositos. De acuerdo con la Asamblea (2014), esta ley tiene por
objeto regular los sistemas monetario y financiero, asi como los regimenes de

valores y seguros del Ecuador que se traduce en la generacion de trabajo, la
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produccion de riqueza, su distribucién y redistribucion, ademas de asegurar que
el ejercicio de las actividades monetarias, financieras, de valores y seguros sean
desarrollados de forma consistente e integrada. Por su parte, los principios que
se enmarcan en esta normativa son la prevalencia del ser humano por sobre el
capital al igual que la subordinacion del ambito monetario y financiero como
instrumento al servicio de la economia real que marcan los principales
lineamientos para que la facultad privativa de la Funcién Ejecutiva los ordene de

acuerdo con el Plan Nacional de Desarrollo.

Unos de los principales puntos que trata el Cadigo Organico es el que
habla del conflicto de intereses que se podria dar entre los funcionarios de las
instituciones de control y empresas adjuntas a sus intereses personales. De este
modo, determina que no puede darse el caso de que funcionarios ni miembros
de las entidades de regulacion o control del sistema financiero nacional tengan
intereses de caracter patrimonial en las areas a ser reguladas, supervisadas o
controladas, 0 a su vez representen o asesoren a terceros que los tengan. De la
misma manera, los miembros pertenecientes a la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera y los superintendentes a cargo del control del sistema
financiero nacional antes de asumir sus cargos deben declarar en instrumento
publico que ni él o ella, su cényuge o conviviente se encuentran incursos en
conflicto de intereses (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014). Esto incluye la no
existencia de propiedad patrimonial con influencia de familiares y con
administradores de las corporaciones financieras del sistema nacional en el

ambito de su respectiva competencia.

El conflicto de intereses que se trata en esta normativa se refiere a la
titularidad del 1% o mas del capital suscrito de la entidad regulada que marca
como tal el origen de dicho problema. En el caso de darse dicha condicion, el
funcionario o servidor de los organismos de regulacion y control debe
desprenderse de los titulos que originen el conflicto de intereses de caracter
patrimonial. En el caso de tener propiedad por un monto inferior al 1%, el
funcionario esta obligado a dar a conocer el hecho por escrito a su autoridad
nominadora (Ediciones Legales & Jara, M., 2015). De igual manera, debe
informar el caso en que la cényuge o pariente dentro del tercer grado de
consanguinidad o segundo de afinidad, o padre o hijo adoptivo, que trabaje de
forma activa en dichas entidades. En el caso de no cumplir con dichas

disposiciones, se genera de inmediato una causal de remocion. Se debe tomar
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en cuenta que no existe conflicto de intereses cuando se decidan y voten asuntos
con efectos de caracter general ademas que las disposiciones de este tratadas
como tal en el conflicto de intereses no son aplicables en la regulacion y control

de las sociedades referidas en la Ley de Compaiiias.

Por otro lado, se encuentra la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera que se conforma como parte de la Funcion Ejecutiva y es responsable
de la formulacién de las politicas publicas ademas de la regulacion y supervision
monetaria, crediticia, cambiaria, financiera, de seguros y valores. Esta se forma
con miembros de los ministerios de Estado responsables de la politica
economica, de la produccion, de las finanzas publicas, el titular de la planificacion
del Estado y un delegado del presidente de la Republica (Asamblea Nacional del
Ecuador, 2014). Ademas, son parte de esta junta con voz, pero sin voto, el
Superintendente de Bancos, el Superintendente de Compafias, el
Superintendente de Economia Popular y Solidaria, el Gerente General del Banco
Central del Ecuador y el presidente del Directorio de la Corporacion de Seguro
de Depésitos, Fondo de Liquidez, Fondo de Seguros Privados y los invitados que
la junta crea necesarios para una deliberacion. La Junta tiene varias funciones
entre las cuales se encuentra la formulacion y direccion de las politicas
monetaria, crediticia, cambiaria y financiera, incluida la politica de seguros y de
valores ademas de la regulaciéon de la creacidn, constitucién, organizacion,
operacién y liquidacién de las entidades financieras, de seguros y de valores
(Ediciones Legales & Jara, M., 2015).

La presentacion al presidente de la Republica propuestas de modificacion
de la legislacion monetaria, crediticia, cambiaria, financiera, de seguros y valores
también es parte de las capacidades con las que cuenta la Junta. Esta facultad
debe hacerse efectiva en funciéon de la prevencion y sancién de practicas
fraudulentas, incluidas el lavado de activos y el financiamiento de delitos como
el terrorismo ademas de la proteccion de la privacidad de los individuos en
relacion con la difusion de su informacién personal, asi como la informacién de
seguridad nacional. La Junta Monetaria debe encargarse de la proteccion del
desempefio econémico que al mismo tiempo incentiven los procesos regionales
de integracion ademas de la sostenibilidad de la balanza de pagos, la
planificacion econémica para el Buen Vivir y la defensa de la industria naciente
(Asamblea Nacional del Ecuador, 2014). La generacion de incentivos a las

instituciones del sistema financiero por la creacion de productos orientados a
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promover y facilitar la inclusion econdmica de grupos de atencidn prioritaria
también se encuentra entre las funciones de la Junta Monetaria que establece el

Caddigo Organico Monetario y Financiero.

El poder de la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera se
extiende hasta el establecimiento de condiciones y limites a la posicién en
activos externos de las entidades financieras, asi como las no financieras que
otorguen crédito y mantengan actividades en el exterior. Las condiciones y
limites al endeudamiento externo también forman parte de las facultades de la
Junta, al igual que el establecer los montos de fianzas, avales, garantias o
cualquier otro contingente que otorguen las sociedades del sistema financiero
nacional a cualquier persona natural o juridica. Las propuestas a la Junta
Monetaria y Financiera se hacen a través de los organismos de control en el
ambito de sus respectivas competencias, los mismos que pueden preparar y
proponer a la Junta o a pedido de ésta, planes, estudios, analisis, informes y
propuestas de politicas y regulaciones (Superintendencia de Economia Popular
y Solidaria, 2015). Una de las capacidades de la Junta que dio que decir durante
el periodo de investigacion fue la capacidad de calificar informacién como
reservada. Esta, segun la normativa, tiene como objeto precautelar la
sostenibilidad monetaria y financiera, o toda aquella relacionada con los ambitos
de su gestién, que esta a cargo del Secretario Administrativo de la Junta que
lleva un listado ordenado de todos los archivos e informacion reservada y su

periodo asignado con los respectivos motivos que la fundamentan como tal.

Sistema Monetario, la moneday el dinero establecidos en el Cddigo
Orgénico Monetario y Financiero

El Cédigo Organico Monetario y Financiero (COMF) dentro de su ambito
determina el dinero que se utiliza a nivel nacional para el cumplimiento de las
obligaciones generadas de las relaciones entre sus habitantes y con el exterior.
De este modo, sefala que todas las transacciones, operaciones monetarias,
financieras y sus registros contables se deben expresar en ddlares de los
Estados Unidos de América. La renuncia a la emision de dinero queda expresa
en este sentido, no obstante, se reserva las facultades de la circulacién, canje,
retiro y desmonetizacion de la moneda que quedan bajo la responsabilidad
exclusiva del Banco Central del Ecuador (Asamblea Nacional del Ecuador,

2014). Esta institucion es la Unica que tiene la autorizacion para proveer y
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gestionar moneda metélica nacional o electronica en la Republica del Ecuador
gue se apega a las disposiciones del COMF y con la regulacién y autorizacion
de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. En este sentido,
gueda como base que la moneda determinada en esta ley es el medio de pago
gue debe ser utilizado en el territorio nacional y que por ende esta tiene poder
liberatorio y es de respectivo curso legal en el pais. Las disposiciones
mencionadas dejan claro que el Estado no puede en ningln caso obligar a una
persona natural o juridica de derecho privado a recibir una moneda distinta del

dolar establecido.

El Banco Central del Ecuador, como institucion responsable a cargo del
control monetario, esta obligado a satisfacer de manera oportuna la demanda de
liquidez en el pais, lo que tiene el objetivo de garantizar el desarrollo de las
transacciones econdémicas de forma fluida. Para el cumplimiento de este
cometido, la entidad tiene la facultad de efectuar las remesas que sean
necesarias sin que se consideren operaciones de importacién o exportacion. Por
ende, las mismas tienen el beneficio de no estar sujetas a tributo alguno en el
pais debido a que estas, remesas de dinero fisico, son para garantizar el
circulante demandado a nivel nacional. Por la misma razon, dichas operaciones
solo podran ser efectuadas por el Banco Central y de manera excepcional, por
las entidades del sistema financiero nacional, de acuerdo con las normas que
para el efecto dicte la Junta Monetaria y Financiera (Ediciones Legales & Jara,
M., 2015). Ademas, estas operaciones deben cumplir con las disposiciones para
la prevenciéon, deteccién y erradicacion del delito de lavado de activos y

financiamiento de delitos.

Al servicio de todos los habitantes también se encuentra el servicio
establecido por el COMF a responsabilidad de Banco Central para el canje de
moneda. Esto es util en especial para los pequefios y medianos negocios que
tienen la necesidad de disponer de monedas o billetes de diferentes
denominaciones para su actividad diaria. Dicho servicio, sefialado por ley, dice
gue se deben hacer canje de cualquier clase o denominacién al portador y a la
vista, sin cargo de ninguna naturaleza, por moneda de denominacién mayor o
menor que se le solicite. Las entidades del sistema financiero nacional también
estan obligadas a prestar los servicios de canje de moneda de acuerdo con los
términos que disponga la Junta Monetaria y Financiera y con las excepciones

sefialadas (Junta Bancaria del Ecuador, 2015). Al igual que en todo marco legal,
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en el COMF también se deja claro que queda prohibida la emisién, reproduccion,
imitacion, falsificacién o simulacion total o parcial de moneday dinero, y por ende
su circulacioén por cualquier medio, soporte o forma de representacion ademas
de alteraciones o transformaciones de la moneda metalica en circulacion,
mediante su fundicion o cualquier otro procedimiento que tenga por objeto
aprovechar su contenido metalico. No obstante, esta prohibiciéon no es aplicable
al Banco Central que vigila la violacién de las mismas y sanciona o, de acuerdo
con el caso, pasa a autoridad competente para aplicar lo determinado en el

ambito penal (Ediciones Legales & Jara, M., 2015).

El COMF también estipula la existencia de otros medios de pago que
sean distintos al dolar oficial tales como los cheques, las transferencias por
medios electronicos o digitales, las tarjetas de crédito y débito y otros de similar
naturaleza en funcion de lo que se determine y regule por la Junta Monetaria y
Financiera. Por su parte, en la normativa se establece la posibilidad de pactar
obligaciones en medios de pago distintos a los establecidos de conformidad con
las regulaciones que emita la Junta. En tal caso, en que la obligacién se ha
convenido pagar con divisas distintas al dolar, se debe cumplir con la entrega de
la divisa acordada o la moneda determinada de acuerdo con el cambio vigente
en el lugar y fecha del vencimiento de la obligacion (Asamblea Nacional del
Ecuador, 2014). Para el periodo de investigacion, la moneda electrénica se habia
delegado de forma privativa a favor del Banco Central para que sea respaldada
con sus activos liquidos, y se la maneje sobre la base de las politicas vy
regulaciones que expida la Junta Monetaria y Financiera. Ademas, se manda
gue solo el Banco Central y las entidades del sistema financiero nacional
autorizadas puedan contraer obligaciones que tengan el caracter de depdsitos

monetarios con terceros.

Por otro lado, el marco legal promulgado por el COMF fija, del mismo
modo que la normativa sefialada, el sistema nacional de pagos que comprende
el conjunto de politicas, normas, instrumentos, procedimientos y servicios por
medio de los cuales se efectian tanto de forma directa como indirecta, las
transferencias de recursos gestionados a través de medios de pago y la
liquidacion de valores entre sus distintos participantes. El mismo se encuentra
integrado por el sistema central de pagos y los sistemas auxiliares que a su vez
estan bajo la tutela del Banco Central que es el encargado que establecer los

requisitos de operacion, autorizacion, registro y divulgacién de los servicios e
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2.2.3.

informacion. La Junta Monetaria y Financiera es la responsable de regular el
régimen tarifario mientras que el Banco Central se encarga de la promocion para
la participacion de las entidades que conforman el sistema financiero nacional
ademas del fomento de la inclusion financiera mediante la ampliacién del acceso
y utilizacién de los servicios financieros formales a segmentos de la poblacién
excluidos o con limitado acceso a ellos (Junta Bancaria del Ecuador, 2015). Por
su parte, los informes que sean emitidos por los servidores y funcionarios del
Banco Central en el ejercicio de sus funciones de supervisidn del sistema
nacional de pagos deben tener el caracter de reservados con el fin de precautelar

la estabilidad del sistema.

El sistema central de pagos es el protocolo de procedimientos y servicios
articulados y coordinados de los cuales el Banco Central es el responsable y por
medio del cual se efectian las transferencias de recursos de sus participantes,
asi como su compensacion y liquidacién. Los requisitos y las condiciones para
el acceso a este sistema son determinados por la Junta Monetaria y Financiera.
Por su parte, los sistemas auxiliares de pago son los protocolos de
procedimientos publicos o privados, autorizados por el Banco Central que se
encuentran interconectados con el sistema central y que son establecidos para
efectuar transferencias de recursos y compensacion entre sus distintos
participantes. En este tipo de sistema, las entidades de servicios auxiliares del
sistema financiero nacional realizan actividades transaccionales y por ende
dichas empresas que funcionen bajo esta normativa y que realicen remesas de
dinero y giro postal, requieren autorizacion previa del Banco Central (Ediciones
Legales & Jara, M., 2015). Las instituciones que realicen los pagos de forma
ordenada y con su respectiva aceptacion a través del sistema nacional de pagos
tienen la calidad de irrevocables, vinculantes y oponibles a terceros y no podran
suspenderse o dejarse sin efecto porque son exigibles de forma legal y cuentan

con igual valor juridico que los documentos escritos.

La industriay el Cédigo Organico Monetario y Financiero

El COMF estipula dentro de su ambito de aplicaciéon las actividades
financieras y que requisitos se deben tener para su correspondiente autorizacion.
Para efectos de esta normativa, la actividad financiera se la define como el
conjunto de operaciones y servicios que se efectian entre oferentes,

demandantes y usuarios, para facilitar la circulaciéon de dinero y realizar
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intermediacion financiera. Ademas, dichas actividades tienen como fin la
preservacion de los depésitos y la atencibn a los requerimientos de
financiamiento para el desarrollo del pais. La Junta Monetaria y Financiera es la
gue determina en primera instancia las autorizaciones de las asociaciones que
brindan servicios financieros a nivel nacional (Junta Bancaria del Ecuador, 2015).
La Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria de acuerdo con sus respectivas competencias son las responsables de
al final del proceso autorizar a las instituciones del sistema financiero el ejercicio
de las actividades asignadas. Dicha autorizacion debe indicar las operaciones
activas, pasivas, contingentes y de servicios financieros que pueden ejercer las
entidades en sus segmentos correspondientes que van en funcién de su objeto
social, linea de negocio, especialidades, capacidades y demas requisitos y
condiciones que la Junta haya establecido (Ediciones Legales & Jara, M., 2015).

De la misma manera, las entidades que han decidido formar parte del
sistema financiero ademas de la autorizacion otorgada por el érgano de
supervision correspondiente deben obtener el respectivo permiso de
funcionamiento que va de acuerdo con el trdmite que se establezca para el
efecto. Para la revocatoria de la autorizacion los organismos de control pueden
proceder a la misma si la sociedad incurre en actos tales como no realizar el
minimo de operaciones determinadas por el organismo de control durante un
periodo de por lo menos seis meses consecutivos y haber entregado informacion
falsa 0 en su respectivo caso omitido informacion relevante para obtener la

autorizacion.

Se debe tomar en cuenta que la revocatoria que a criterio del organismo
de control pongan en riesgo la viabilidad econémico-financiera de la entidad, se
convierte de forma inmediata en causal de liquidacién forzosa. El procedimiento
para el mismo se da de acuerdo con el organismo de control que mediante una
normativa establece el protocolo a y es responsable de supervisar las garantias
constitucionales del debido proceso. Para esto, también se debe prestar atencion
a que una resoluciéon de revocatoria no se suspende por la interposicion de
reclamos o recursos administrativos ante los tribunales de justicia o arbitrales

(Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Por su parte, la dinamica con la que trabaja la industria en funciéon del

COMF vuelve a afectar al sector de las pequefias y medianas empresas. Esto
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incluso cuando las PYMES representan el 80% de la participacion de los
negocios de una economia a nivel mundial (Grupo Enroke, 2014). De esta
manera se observa que, si bien a nivel mundial representan dicho porcentaje, en
el Ecuador su importancia bordea por la misma cantidad y esto se da debido a
gue generan empleo y cumplen con las demandas que el mercado exige en sus

diferentes nichos.

En este sentido, el sector de la PYMES provee un manejo sostenible a la
economia ademas de brindar la capacidad de adaptacién y redistribucion debido
al reducido numero de trabajadores que les hace facil, en relacién con las
grandes industrian, adaptarse ante los cambios de la economia y tener una mejor
redistribucion de la riqueza y a la vez cuidar los sueldos de los gerentes y un
trabajador promedio (Ediciones Legales & Jara, M., 2015). El COMF y la Junta
debido a su estructura y sus normativas generan casos en los que la innovacion
y el emprendimiento se ven afectados de forma negativa porque dificultan el
inicio de las actividades de los aspirantes a empresarios. Entre estas dificultades
figuran la falta de conocimiento en el ambito empresarial, la falta de capital o
liquidez para crecer, insuficiente maquinaria y/o tecnologia para sus procesos
productivos que tampoco se logran financiar y la falta de asesoria y programas

especificos para pymes.

Un ejemplo de los problemas generados por la normativa legal es el
proceso por el cual las nuevas empresas deben acceder al financiamiento
necesario para su funcionamiento. En primer lugar, se debe sefialar la necesidad
del fondo y en qué forma se lo ejecutara para después hacer una prevision de
las relaciones con las instituciones de crédito seleccionadas y al final llegar a la
negociaciéon. El dltimo punto es en el que se establece las tasas de interés a
pagar, los modos de pago, el plazo, la garantia y lo mas importante, el monto
gue va a ser financiado. El éxito de los microempresarios en este punto es
minimo, debido a que los parametros o las variables mediante los cuales son
evaluados por la entidad financiera les exige que cumplan con requisitos que, en
lo general, son dificil de alcanzar. Las corporaciones se defienden con que la
variable que rinde especial importancia es el riesgo, y los microempresarios no
la tiene cubierta ni la saben manejar. Segun Leén (2013) las entidades
financieras miden la capacidad de pago, el riesgo de entorno econémico y la

situacion financiera de la Pyme que es lo que les empuja a negarles el crédito.
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Por su parte, el gobierno se justifica con el hecho de que los programas
para las PYMES estan creados, sin embargo, también deben dar apoyo a las
empresas grandes debido a que su representacion en cuanto al PIB en mayor
gue el de las pequefias y medianas industrias. Esto a pesar de que los expertos
demuestran lo contrario y dicen que con el apoyo a las PYMES el manejo de las
recesiones genera menor impacto en la sociedad y en la economia en general
ademas de la superacién de la misma en menor tiempo. Segun Filippo (2011),
son importante los incentivos para la creacidbn de nuevos instrumentos que
ayuden a los pequefios y medianos empresarios que tienen proyectos a futuro y
se puedan apoyar en los mismos para el acceso a crédito que sea necesario. De
esta manera, se observa como el marco legal promovido por los gobiernos deben
tener como prioridad el mejoramiento de la politica de financiamiento para las

pymes.

Los cambios que se han generado en dicho marco legal durante un largo
periodo van desde 1986, afio en que las operaciones de microcrédito fueron
impulsadas a través del sistema propuesto por el gobierno nacional y que
aseguraba el crédito para individuos que contaran con un salario determinado y
gue tuvieran pequefios y micro negocios con necesidades de financiamiento. Los
actores que intervinieron en esta iniciativa fueron en especial el Banco Nacional
de Fomento, La Previsora y el Banco de Loja, que difundieron alrededor de un
milléon de délares durante los diez afios siguientes. Ademas, recursos de ONGs
también fueron canalizados hacia la poblacién que era el objetivo de dicha

propuesta.

En 2006, con el gobierno del economista Rafael Correa, se ejecutaron
microcréditos para todas las areas de la poblacién ecuatoriana a través del
Banco de Desarrollo, el Banco del Pacifico y los diferentes bancos que se
sumaron a esta actividad con tasas de interés favorables, con el objetivo de que
los microempresarios pudieran mantener su negocio de otra manera y en
consecuencia generar puestos de trabajo. En el 2011, el Banco de Guayaquil,
Produbanco, Banco Bolivariano, Banco de Machala, Banco Solidario, Banco
ProCredit, entre otros, se unieron a la iniciativa de brindar créditos a todas las
areas industriales y de esta manera generar impacto positivo e impulsar a los
microempresarios y sus ideas de emprendimiento en marcha. Segun un estudio
realizado por la Superintendencia de Bancos y Seguros (2012) el microcrédito

crecio en un 15% y alcanz6 un monto de $2.809,2 millones (Bajafia, 2012).
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2.3

2.3.1.

Codificacion de resoluciones de la Junta Bancaria de la Superintendencia
de Bancos y Seguros

La Junta Bancaria de la entidad de control de Bancos y Seguros es uno
de los principales organismos que establecen la reglas con que se debe
desarrollar el control de los actores puestos a su cargo. En este sentido, para
mayor comprension se ha desarrollado la estructura de este subcapitulo en tres
partes en la cual la primera se ocupa del cédmo la Junta Bancaria formula la
politica de control y supervision para en seguida cubrir al Comité de Basilea, que
es un organismo internacional encargado de determinar cuales son los
estandares de calidad, para que la economia mundial que en el siglo XXI se
encuentra interconectada en su mayor proporcion, no colapse y con ella se lleve
por delante los sistemas econdmicos nacionales. Al final se desarrolla la
implementacion de estos niveles de calidad al sistema financiero que sirven ante
todo para determinar la forma en que el Ecuador se integra al sistema

internacional y con esto a la interconexién existente en todo el mundo.

La Junta Bancaria al ser la encargada de poner y cambiar las reglas con
gue se rige el sistema financiero, se convierte en uno de los organismos mas
importantes en el desarrollo general de toda la estructura, por lo tanto, para un
mejor entendimiento de este, se tratan temas amplios de calidad internacional
gue en el Ecuador no se han implementado por las deficiencias que existen a
nivel nacional. En este sentido, se pide disculpas si las sintesis que se presentan
en el subcapitulo no son bastas para la comprensién total de lo mencionado
acerca de las normas de calidad internacional de los sistemas financieros

nacionales.

La Junta Bancariay la formulacion de la politica de control y supervision
del sistema

La Junta Bancaria es la parte de la Superintendencia de Bancos y
Seguros que se encarga de generar las politicas y lineamientos generales de
regulacién para las entidades controladas que se deben supervisar por el érgano
de control a fin de mantener las instituciones financieras publicas y privadas, de
seguros, reaseguros y seguridad social en funcién con los objetivos de desarrollo
del pais. La misma esta conformada por cinco miembros y se preside por
Superintendente de Bancos. De los integrantes restantes, dos son

representantes del presidente de la Republica ademas el Gerente del Banco
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Central y el tltimo se selecciona por los demas miembros de la Junta. Parte de
las facultades de este 6rgano de la Superintendencia es la formulacion de la
politica de control y supervision del sistema financiero, la aprobacién de las
modificaciones del patrimonio técnico y ponderaciones de los activos de riesgo
ademas del pronunciamiento sobre el establecimiento y la liquidacion de las
corporaciones financieras, asi como de la remocién de sus administradores
(Ediciones Legales & Jara, M., 2015).

La resolucion de los casos no consultados en la LGISF también es
responsabilidad de la Junta Bancaria al igual que el esclarecimiento de las dudas
en cuanto al caracter bancario y financiero de las operaciones y actividades que
realicen las sociedades financieras ademéas de la determinacion de las
operaciones y servicios no sefialados de forma expresa en la LGISF que sean
compatibles con las actividades de las entidades en el sector (OEA, 2007). Por
su parte, las personas que integren la Junta Bancaria, al igual que el
Superintendente, se atienen a las limitaciones que se hayan establecido por ley
para el acceso a los puestos correspondientes. Entre estas se encuentran que
no pueden realizar labores remuneradas a favor de las instituciones controladas
por la Superintendencia ademas de haber declarado, previo a su posesion, el no
hallarse en ninguna incompatibilidad. Para determinar un quorum admisible, se
debe contar con la presencia de al menos tres miembros entre los cuales de
forma obligatoria debe constar la del Superintendente. Por otro lado, el
superintendente ademas de las capacidades mencionadas también cuenta con
la facultad de un voto dirimente cuando se genere algln tipo de resultado

empatado dentro de la Junta (Junta Bancaria del Ecuador, 2015).

Otra consideracion para tomarse en cuenta es la del Secretario General
de la Superintendencia que para todos los casos es también el de la Junta
Bancaria. El mismo en conjunto con un grupo seleccionado de la
Superintendencia son los responsables de observar que los miembros de la
Junta Bancaria no posean acciones, por si mismos o a través de terceros, en las
sociedades sujetas al control de la Superintendencia, cuando éstas representen
el seis por ciento (6%) o mas del capital de las mismas, en el caso de que estas
no estén suscritas bajo un contrato de fideicomiso por el tiempo que duren en
sus funciones (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014). Esta es una de las
principales diferencias que hay entre los integrantes de la Junta Monetaria y

Financiera y la Junta Bancaria debido a que las funciones de la segunda son
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mas especificas que los de la primera. A los miembros de la Junta Monetaria de
y Financiera tan solo se les permite tener un maximo del 1% de las acciones en
el caso de un conflicto de intereses y en tal caso deben abandonar la junta para

resolver sobre dicha institucion en el caso de querer mantenerlas.

La Junta Bancaria para el cumplimiento de sus funciones mediante
resolucion de caracter general impone un conjunto de normas técnicas con el
objeto de preservar la solvencia de las sociedades del sistema financiero,
siguiendo los estandares internacionales, de forma especial los establecidos por
el Comité de Basilea (Véase Subcapitulo 2.3.3). Una de estas normas es la
relacion que deben mantener las instituciones entre su patrimonio técnico y la
suma ponderada de sus activos y contingentes no inferiores al 9%. En este
sentido, la Superintendencia debe llevar a cabo su responsabilidad de
observancia y vigilancia por el cumplimiento del principio en particular para el
caso de grupos financieros y siempre con apego a los estandares de calidad de
la materia a nivel internacional. Por lo tanto, las calificaciones de riesgo
correspondientes se deben realizar por calificadoras de prestigio internacional,
con experiencia en mercados emergentes y que cuenten con la aceptacion de la
Junta Bancaria de acuerdo con el reglamento que se debe expedir para el efecto
(Ediciones Legales & Jara, M., 2015).

A su vez, la Junta Bancaria vela en situaciones tales como cuando una
corporaciéon del sistema financiero incurra en una deficiencia del minimo de
patrimonio técnico requerido inferior al cuatro y medio por ciento (4.5%), pero no
menor del uno punto ocho por ciento (1.8%), en relacion al 9% descrito de forma
previa, la misma bajo solicitud del Superintendente de Bancos y Seguros, debe
disponer que dentro de un plazo establecido se constituya una garantia a favor
de la Agencia de Garantia de Depdsitos que sea consistente en, cuando menos,
el cincuenta y un por ciento (51%) de las acciones pagadas de la institucion de
gue se trate (Superintendencia de Bancos y Seguros, 2011). Este mecanismo
trata de que se garantice tanto para el publico como para la sociedad las
acciones que a su tiempo deben ser devueltas a sus accionistas una vez que se
restablezca el nivel de patrimonio técnico requerido. En este sentido, la Junta
Bancaria establece un monto para contribuir a las sociedades sujetas a su control
y vigilancia y cumplir con sus objetivos propuestos. Por su parte, la Junta

Bancaria también tiene como facultad la autorizacion de las sociedades
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financieras publicas que se deben a las decisiones de la misma para proseguir

con sus actividades.

Para facilidad de los usuarios que acuden al sistema financiero la
Superintendencia de Bancos y Seguros, previa autorizacion de la Junta
Bancaria, debe publicar la calificacion de riesgo en la prensa a nivel nacional de
todas las entidades participantes que brindan servicios al publico en general.
Ademds, las corporaciones financieras estan obligadas a exponer en lugar
visible, en todas las dependencias de atencién al publico, la Ultima calificacién
de riesgo otorgada. En el caso de exponer una calificacion otorgada por una
entidad no autorizada la Junta Bancaria debe solicitar de inmediato al Juez
competente que dicte medidas cautelares y que el mismo no tenga algun tipo de
incompatibilidad que limite sus funciones como agente intermediario de la ley
(Ediciones Legales & Jara, M., 2015). Del mismo modo, para efectos de dicha
accion se deben considerar los posibles conflictos de interés que se puedan dar
ya sea en relacion de dependencia o bien como parte apoderada de las
instituciones afectadas.

Un ejemplo de las disposiciones de la Junta Bancaria se dio al proceder
con la suspension de operaciones del banco Territorial por problemas de
solvencia y liquidez. Esto demuestra la adopcion de medidas con el objeto de
proteger los depdsitos de los clientes del banco Territorial ademas de mostrar la
forma de deliberacién del organismo que en este caso en especifico resolvioé que
dicha sociedad financiera era inviable y no podria mantener a flote las demandas
de la poblaciéon. En esta ocasion se sefialé también que, no obstante, la
cancelacion de actividades del banco Territorial, el sistema financiero gozaba de
buena salud y que contaba con liquidez, solvencia y solidez. Ademas, la junta
nombré a una administradora temporal para la institucion quien estuvo a cargo
de la corporacién por 15 dias, mientras la Junta Bancaria y la Superintendencia
negociaran con otras entidades bancarias el paso de los clientes del banco. Para
este caso, la Junta Bancaria, determin6 que en caso de que no se llegara a un
acuerdo con otros bancos, se debia proceder al pago de los clientes que tenia
depoésitos en esta entidad y que se cubriria un monto maximo de pago de 31.000
dolares (La Republica, 2013) .
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2.3.2. El comité de Basileay sus implicaciones en el Marco Legal financiero

ecuatoriano

El comité de Basilea es un Organismo Internacional que se crea para
combatir los efectos de las crisis generadas en los paises desarrollados y que
se extienden a lo largo y ancho de los continentes. Se llega a la tercera edicion
de este Comité después de ver como la crisis internacional del afio 2008 se
expande a diferentes naciones, que desde entonces se desarrollan nuevos
indicadores para tratar de evitar que se repitan problemas similares en el futuro.
De esta manera, se crean medidas destinadas a conseguir que las entidades
financieras mejoren su capital mediante un aumento en la exigencia de este
ademas de elevar los estdndares de su calidad. Entre estas medidas se
encuentran el establecimiento de restricciones a las inclusiones de algunos
instrumentos en el capital, coeficientes destinados a mejorar la liquidez,
coeficiente de apalancamiento, colchones para mantener un nivel de capital
adecuado para escenarios de estrés, medidas contra la prociclicidad y nuevos
requerimientos en el riesgo de contraparte. Del mismo modo, se busca un
sistema financiero reducido en su tamafio y que los supervisores tengan un papel

mas activo en el mismo (Raposo, 2009).

El Comité desarrollé algunos puntos que se han adoptado de formal
general en el Ecuador. Entre ellos se encuentra el refuerzo de los recursos
propios de las sociedades financieras de los sistemas nacionales para el
otorgamiento de créditos productivos. De acuerdo con el Tercer Comité de
Basilea una de las principales medidas para mantener la estabilidad futura de las
entidades financieras consiste en aumentar el nivel de los recursos propios con
el objetivo de poder hacer frente a pérdidas futuras. Por su parte otro indicador
gue se aconseja observar es el Coeficiente de cobertura de liquidez que es una
razon que mide la liquidez de la sociedad a corto plazo (Soley, 2008). Para esto
la institucibn debe conservar una cantidad de activos liquidos de alta
comercializacién en cantidad igual o superior a las salidas de caja en un mes
gue tiene el objetivo de que la entidad pueda hacer frente a las necesidades de
sus clientes en caso de un escenario desfavorable, por ejemplo, una reduccion
de la financiacién internacional o una corrida bancaria. Esta medida se dict6 en
el 2009, no obstante, se instauré de forma efectiva en el afio 2.015, con un 60%
de este coeficiente requerido, e hizo una proyeccion de cobertura hasta llegar a
su objetivo en el 2.019 cuando alcance su 100% (Banco de Pagos

Internacionales, 2010).
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El coeficiente de cobertura de liquidez se ve a su vez perfeccionado por
el coeficiente de financiacion estable neta, debido a que mientras el de liquidez
se centra en el corto plazo, el de financiacién estable toma como horizonte
temporal un afio. Lo establecido para este coeficiente es que la financiacion
estable debe de ser superior 0 equivalente a los requisitos de financiacién en un
escenario de posible crisis de un afio. Sin embargo, para este se fij6 que habia
la necesidad de hacer un calculo paralelo hasta el 2018 para estudiar la
conveniencia de su inclusién. Esta razén incluye tanto instrumentos sin
vencimiento, como el capital y acciones, como instrumentos de pasivo con un
plazo mayor de un afio, e instrumentos con plazos menores a un afio pero que
en principio se mantendrian en la sociedad por plazo indefinido en situaciones
de estrés, como los pasivos de gran importe del mercado mayorista (Ediciones
Legales & Jara, M., 2015). Por otro lado, los requisitos de financiacién incluyen
el sumatorio de aquellos activos que se encuentran en la entidad con sus
respectivas ponderaciones por factores en base a las distintas clases de activos.
También se suman, una vez ponderados por sus factores, los activos que no se

encuentran en el balance.

Una de las medidas que estaban establecidas desde el afio 2000 en el
Ecuador y que el Comité también promovié fueron los Colchones de capital.
Estos tienen como objetivo el reducir pérdidas cuando el entorno financiero se
vuelve inestable ademas de que su uso esta ligado a restricciones tanto de
salarios de altos cargos como a la distribucién de dividendos. Para los mismos
se establecié que deben estar formados de manera integra por el capital central,
fijandose un porcentaje objetivo de cumplimiento del 2,5% en 2019 (Banco de
Pagos Internacionales, 2010). Por su parte, los llamados colchones anticiclicos
se enfocan a reducir el impacto en las cuentas de la corporacion de los periodos
de un gran incremento de los créditos financieros, Ginico momento en que su uso
es permitido. Estos estan formados por capital ordinario o partidas similares
destinadas a reducir las pérdidas en funcién del porcentaje objetivo mencionado.
De la misma manera y en el mismo grupo se encuentran las medidas contra la
prociclicidad que son pensadas de manera especial para crisis que se extiendan
desde otras naciones. En época de crisis la reduccion de los beneficios incide en
los fondos propios, lo que deriva en un aumento del riesgo. Por la misma razén,

las condiciones impuestas a la entidad se endurecen y reducen sus posibilidades
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de obtener beneficios; en el caso de un escenario de bonanza econdémica el

efecto es justo el contrario (Banco de Pagos Internacionales, 2010).

Otra de las medidas que se establecieron en el Comité para la seguridad
de los mercados financieros son los requerimientos adicionales para el riesgo de
contrapartida. Estos intentan ser un indicador de la relacion que existe entre el
riesgo de crédito y el mercado que por ende lleva a la realizacibn de mayor y
mejor control tanto en valoraciones de instrumentos como del entorno. De la
misma manera, otro de los objetivos que busca este indicador es una mayor
anticipacion ante shocks externos ademas de la reduccién del riesgo derivado
de la correlacion adversa. Por otro lado, para el refuerzo de requerimientos se
desarroll6 el &mbito de las entidades sistémicas que resultan de especial
relevancia por su tamafio e interconexiones en el sistema financiero ademas que
puede haber la necesidad de que los gobiernos les inyecten fondos en los casos
de graves crisis econémicas (Ediciones Legales & Jara, M., 2015). Este tipo de
situaciones suponen una fuerte imposicion a los contribuyentes por lo que se
toman medidas adicionales para la reduccién del tamafio de las mismas y sus
interconexiones de tal manera que se separen distintos aspectos del negocio

para disminuir el riesgo general.

Con los indicadores y normas establecidas a través del Comité de Basilea
Il la tanto la Junta Monetaria y Financiera como la Junta Bancaria se guian para
implementar nuevas normas o lineamientos para el sector financiero nacional.
Entre las méas importantes se encuentra que las asociaciones participes del
sistema financiero deben tener un mayor capital para lo cual pueden elegir entre
dos vias, la primera es el aumento de los requerimientos respecto a los riesgos
y la segunda es mediante la inclusiéon de colchones de capital y coeficientes
destinados a mejorar su solvencia en conjunto de la reduccion de su
apalancamiento. Basilea Ill expone una nueva definicion de capital que supone
un avance restrictivo con respecto al anterior acuerdo del mismo Comité, es por
ello por lo que se determina que el capital de nivel 1 aumenta su porcentaje en
referencia a los activos ponderados por riesgo de las instituciones financieras
(Banco de Pagos Internacionales, 2010). El objeto de este aumento de capital
estriba en que las entidades financieras sean capaces de hacer frente a las
posibles pérdidas futuras dada una situacién de crisis, por lo que algunos
instrumentos de capital hibridos y derivados no van a poder ser incluidos en el

centro del capital.
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Por su parte, el aumento de los recursos propios de las corporaciones
supone un gran cambio en el sistema financiero internacional porque se pasa de
una preponderancia de la financiacién por endeudamiento a una financiacion
mediante los propios recursos de la entidad. Esto mas la inclusién de
restricciones a inversiones con porcentajes reducidos se encuentra que la via
para el crecimiento que deja Basilea lll es a través de los fondos propios de las
corporaciones que es como siempre se debid haber hecho. Se prima el negocio
tradicional frente a banca de inversion debido a que las consideraciones de ésta
Gltima quedaron borrosas después de la crisis generada en el 2008. El fomento
de los productos méas simples y de bajo riesgo sobre los productos mas
complejos que supongan una mayor asuncion de riesgos es un lineamiento que
quedod claro en el Comité (Banco de Pagos Internacionales, 2010). Por lo tanto,
un apalancamiento reducido de las entidades para favorecer la estabilidad del
sistema financiero es una de las medidas que mas se resaltan pero que tiene el
inconveniente de que se reducir las inversiones y provocar una mayor restriccion

del crédito a nivel global.

La implementacion de las normas del Comité de Basilea

Después de la crisis de 1999 en el Ecuador, se sufri6 como resultado una
falta de flujos de capitales externos ademas del aumento de las tasas de interés
nominales que repercutieron por demas en rendimientos negativos en todo tipo
de inversiones y un deterioro de la intermediacion bancaria. De este modo, el
Ecuador ha intentado desde entonces avanzar con el fortalecimiento del sistema
financiero mediante la asignacion efectiva del capital y algunas politicas
crediticias que se han visto como sanas para los bancos al igual que un control
adecuado por parte de los organismos reguladores. Segun Caicedo (2013) el
sistema financiero ecuatoriano mostré una tendencia creciente en su total de
activos durante el periodo 2002- 2012, con un crecimiento promedio anual de
17,10%, donde el afio 2012 es el de mayor incremento en términos absolutos
(USD 4.009,54 millones) que traducidos a puntos porcentuales representan
16,80 puntos mas que lo registrado a diciembre 2011 que fue 15,88 puntos
porcentuales. La evolucion positiva que mantiene el rubro de activos en el
periodo analizado responde al desenvolvimiento individual de las instituciones

financieras y en especial de los cuatro bancos mas grandes del pais, que en
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conjunto desde el afio 2007 al 2012 han representado en promedio el 61,34% de

los activos totales del sistema.

Para el periodo de investigacion se debe sefialar la existencia de un
incremento significativo en las cuentas de propiedades y equipos de los bancos
medianos y pequefios, que se atribuyen a la adquisicion de edificios propios. Las
carteras que constituyen el rubro con mayor participacién dentro del activo total
del sistema financiero muestra una tendencia creciente durante el periodo, a
excepcién del afilo 2009 en donde decrece 3,99% a causa del ciclo recesivo que
generd la crisis financiera global, situacién que se explica por el patrén frente al
comportamiento de la economia, donde la disminucion en el nivel de produccion
del pais seguida de una disminucion en el volumen de colocaciones provoco una
contraccién en la cartera de créditos. En cuanto a este argumento, si bien se
percibe un desacelerado crecimiento en el activo del sistema bancario en los
afos 2008 y 2009, su evolucion a nivel de cada entidad no presenta variaciones

considerables en relacion con lo registrado en afios anteriores.

Desde el 2010, la economia crecio, y con ella se not6 también un
incremento en el flujo de recursos financieros por parte de la banca que a su vez
promovié una recuperacién acelerada y una dindmica positiva para el sistema
financiero. En este sentido, también cambi6 la distribucion de las lineas de
negocio dentro de la cartera bruta del sistema financiero ecuatoriano con una
participacién comercial que resalta el 69,31% del total colocado y una la cartera
para la microempresa que ocup6é el 8,77% (Asociacion de Bancos Privados del
Ecuador [ABPE], 2015). De la misma manera, la cartera de vivienda crecié a
partir del afio 2004 hasta el afio 2009, no obstante, para finales del afio 2010 se
vio de forma clara la desaceleracién en los montos colocados para el sector por
parte de la apertura del Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
(BIESS). Desde entonces, se empezaron a implementar los nuevos lineamientos
establecido por Basilea Il para efectuar responsabilidades y proyectos que estén
bien definidos para cada una de las instituciones involucradas que permitan asi

la supervision de organizaciones bancarias.

Dentro de la implementacion para el marco legal ecuatoriano se
encuentran algunos lineamientos tales como el que cada institucion debe poseer
independencia operativa ademas de contar con recursos adecuados para

cumplir con los indicadores que se analizaron en el capitulo 2.3.2. Por lo tanto,
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existe la necesidad de llevar a cabo leyes adecuadas que permitan la supervision
sistematica del sector bancario que tomen en cuenta provisiones relacionadas
con su respectiva autorizacién al igual que al apoyo y la proteccion legal que
necesitan los supervisores (Ediciones Legales & Jara, M., 2015). Del mismo
modo, existe la necesidad de hacer adecuaciones para que la informacion se
comparta y fluya entre los supervisores y que a la vez se mantenga su

confidencialidad.

En el Ecuador las actividades que les son permitidas a las sociedades
bancarias que son reguladas, se deben a una clara definicion al igual que al uso
de la palabra del Banco y su aceptacion a ser controlado de acuerdo con la ley
que lo rige (Corporacion Financiera Nacional [CFN], 2013). En este sentido, el
proceso de autorizacion se debe realizar con altos estdndares que incluyan una
evaluacion de la estructura de la organizacion bancaria al igual que de sus
propietarios, directores y de la administracion superior ademas del plan operativo
gue pretenden seguir en conjunto con los controles internos planificados para

terminar con las proyecciones de la situacion financiera incluido su capital base.

Por su parte, con el objetivo de cumplir con las alertas de mercado, los
supervisores bancarios deben tener la facultad para analizar y la autoridad de
rechazar cualquier propuesta para transferir propiedades significativas o
cuantiosas ademas de evitar que los intereses de bancos existentes se crucen
con los de otros grupos empresariales. De la misma forma, los responsables del
control bancario deben tener la autoridad para establecer criterios para analizar
adquisiciones de gran importancia o inversiones por un banco con el objetivo de
asegurar que no se exponga la estructura del banco a riesgos excesivos ni
tampoco entorpezcan la supervision del mismo (Banco de Pagos
Internacionales, 2010). De esta manera, se llega a la necesidad de regulaciones
tales como el establecimiento de requerimientos minimos de capital para todos
los bancos que deben reflejar el riesgo al que los bancos se exponen al igual que
definir los componentes del capital al observar de manera detenida su capacidad

de absorber pérdidas.

Por su parte, también se implementa que los responsables del control
deben apegarse a una visién que les permita estar cémodos y satisfechos con
las politicas, practicas y procedimientos que se hayan establecido para el control

de las entidades financieras. Los sistemas de informacién gerencial de los
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bancos deben estar disponibles y ser de facil acceso para los supervisores de
tal manera que les permita identificar las concentraciones de sus inversiones

dentro de la cartera (Banco de Pagos Internacionales, 2010).

En el &mbito de prevencién de abusos en relacién con los préstamos se
debe tener establecidos y asegurados los requerimientos basicos que las
sociedades bancarias deben cumplir de tal manera que tales extensiones de
crédito sean monitoreadas y supervisadas y manera efectiva (CFN, 2016). En
este sentido, se cumple con el objetivo que tanto los bancos como los
supervisores puedan observar, monitorear y controlar los riesgos del pais para
planificar sus actividades de préstamos e inversiones internacionales para
mantener reservas apropiadas contra tales riesgos. La imposicién de limites y/o
cargas de capital especificas para determinadas exposiciones con efectos de
riesgos en el mercado son establecidas por las entidades de control para que de
esta manera el capital activo del banco se encuentre garantizado. De la misma
manera, el sistema por el cual se lleva a cabo el proceso integral para el manejo
de los riesgos a nivel administrativo (por medio de una junta 0 consejo
administrativo apropiado y la adecuada supervision de una administracion
superior) para la identificacion, medicion, monitoreo y control de todos los demas
objetos de riesgos deben estar avalados por estandares que cumplan unos

niveles de calidad.

La exploracién de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero,
el Cédigo Orgéanico Monetario y Financiero y la codificacién de resoluciones de
la Junta Bancaria de la Superintendencia de Bancos y Seguros ha permitido
observar que el marco legal que rige el sistema financiero ecuatoriano no tiene
el desarrollo necesario como para integrar a las pequefias, medianas y grandes
industrias al mercado y sistema internacional porque esta adolece de varios
vacios como en algunos casos falta completa de cuerpos legales que rijan a los
derivados financieros que por lo tanto limitan el desarrollo de la economia a nivel
nacional. En este sentido, se cumple con el objetivo particular para esta parte del
trabajo de investigacion que se establecié como el caracterizar el marco legal
gue rige el sistema financiero ecuatoriano destacando los vacios existentes que
contienen el desarrollo de las industrias ecuatorianas a nivel internacional,
destacando los vacios existentes que contienen el desarrollo de las industrias

ecuatorianas a nivel internacional.
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3.1

3.1.1.

CAPITULO 1l

PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y SUS POTENCIALES
VENTAJAS COMERCIALES

Productos Derivados (Una aproximacion general)

En este subcapitulo se desarrolla una aproximacion general de los
derivados financieros con un especial énfasis en lo que son, como se los utiliza
y cuales son sus potenciales beneficios. Con esta perspectiva, se lo ha divido en
tres partes que cumplen con el objetivo de determinar si las ventajas que estos
ofrecen son necesarias para las industrias ecuatorianas. En primer lugar, se
analizan los contratos Forwards y Futuros que tienen una larga historia en el
mundo y que por lo tanto se han desarrollado hasta tal punto de estandarizarse
para que aquellos que trabajen con este tipo de instrumentos financieros le
saquen el mayor provecho posible. En segundo lugar, se cubren a los contratos
swaps que en otras palabras son convenios de intercambio de posiciones entre
dos corporaciones solas o con un tercero y un cuarto para la adquisicién de
mejores términos para cierto tipo de préstamos financieros. Al final se tratan los
contratos de opciones que otorgan ciertos derechos que brindan algunas
facilidades a los que los adquieren para un mejor manejo tanto del riesgo como

del financiamiento a corto plazo.

Los contratos Forwards y Futuros

En primer lugar, para motivos de esta investigacion se seleccionaron los
derivados financieros que estan por demas normados y estandarizados a nivel
internacional y se transan con regularidad en el Mercado de Divisas a Plazo que
es llamado también mercado “Forward”. En estos se transan monedas que son
recibidas o entregadas a precios fijados a priori, con determinados plazos de
vencimiento. Estas operaciones permiten controlar hasta un nivel el riesgo de la
variabilidad de los tipos de cambio, sobre todo en un sistema de tasas flotantes,
gue es el que se usa de forma internacional desde hace algunas décadas. La
razén de la existencia de los contratos Forwards se encuentra en que por lo
general el negocio de una empresa esta en la compra, venta y fabricacion de
productos y no en la cotizacion de monedas extranjeras con las que efectian sus
operaciones que, por lo tanto, lleva a que necesiten un tipo de seguro que les
permita presupuestar sus operaciones internacionales y desarrollarse en las

mismas (Barbeito, 2014). De este modo, por parte del sector productivo se
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genera interés en fijar los precios de las monedas extranjeras con las que

realizan sus transacciones de forma general.

De acuerdo con Guario J. (2005), en el articulo 2 de la Ley de Mercados
de Valores vigente durante el afio 2004, se sefialaba que los derivados
financieros constituian valores negociables en el mercado que no se habian
consolidado hasta entonces por la insuficiente oferta y demanda existente y que
por ende los que se utilizaban se hacian de forma directa entre los comerciantes
de manera informal. Por su parte, para el 2015 se encuentra que en la
codificacién de resoluciones de la Superintendencia de Bancos y de la Junta
Bancaria en el capitulo | del titulo VI se definen los contratos Forwards como una
convencion por medio de la cual el vendedor se obliga a entregar en una fecha
predeterminada bienes al comprador, quien se obliga a pagar al vendedor el
valor convenido de forma previa. De esta manera, se observa el desarrollo que
este tipo de instrumentos ha tenido ademas del espacio que han adquirido en el
mercado como contratos extrabursatiles en los que las partes intervinientes se
comprometen a que, en una fecha futura determinada, un activo subyacente sea
vendido por una parte a cambio de recibir cambiado por otra a un tipo de cambio
acordado (Andrade & Lépez, 2015).

Otro rasgo que se observa al igual en el Ecuador es que en el desarrollo
de su mercado de valores han surgido varios derivados financieros que pueden
realizarse en forma extrabursatil, que de forma practica comprende a dos
compafias dispuestas a gestionar el riesgo con determinado activo subyacente.
De acuerdo con Andrade y Lopez (2015), existen varias ventajas en el uso de
derivados financieros tales como los Forwards que tiene su lugar en el mercado
global y por lo general traen consigo beneficios a corto plazo ademas del apoyo
gue representan en la gestion financiera y el flujo de efectivo en las operaciones
de la empresa. En este sentido, el mercado forward de divisas constituye un
medio natural para cubrir riesgos en los que por lo general los comerciantes e
industrias productivas se ven inmersas y por lo tanto sirve por igual a
importadores como exportadores, fabricantes, a prestatarios e inversionistas
institucionales. El mercado Forward tiene una estrecha relacion con el tipo de
cambio contado (Spot) y las tasas de interés vigentes en los paises de las
respectivas divisas por lo que el prestar atenciéon al momento en el que se
suscribe el contrato es de especial importancia para aprovechar los beneficios

gue estos traen y evitar los riesgos que acarrean.
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El objetivo principal que lleva a la participacion en el mercado de
Forwards es el de la cobertura de los riesgos derivados de las fluctuaciones del
tipo de cambio tal y como ya se ha mencionado. Esto permite asegurar en el
momento presente el tipo de cambio al que se va ejecutar mas tarde la operacion
concertada. Un ejemplo de su uso se da en el caso de que una empresa de un
pais X deba pagar en tres meses una importacion denominada en Ddlares o
debe amortizar un préstamo expresado en esa misma moneda, en dicho caso
en ambas situaciones debe cubrirse de una eventual alza del tipo de cambio que
lo puede hacer mediante un contrato forward de la divisa requerida, a 3 meses
plazo (Barbeito, 2014). De la misma manera, la existencia de un mercado forward
permite realizar operaciones distintas a la simple cobertura del riesgo, tales como
arbitraje y especulacion. En este ultimo caso, el mercado forward permite a los
especuladores actuar en él, en base a sus propias expectativas, asumiendo
posiciones de riesgo independiente de operaciones reales de intercambio

comercial.

Por su parte, los contratos a futuro son convenciones que establecen una
relacion contractual con una fecha futura determinada a la que se le conoce
también como contrato a plazo. El protocolo que se establece en este
instrumento es, de forma general, el de una parte que acepta comprar a una
segunda parte un bien o un servicio a un precio negociado y establecido con
anticipacion a la fecha de la transaccién (Barbeito, 2014). En la industria se tiene
la practica de que el dinero no cambia de manos del comprador hasta cuando se
negocia por primera vez el contrato que en otras palabras significa que el valor
inicial de un contrato a plazo es cero. La légica que sigue este tipo de instrumento
es que el contrato a plazo largo (corto) se beneficia del contrato si el precio
subyacente del instrumento sube (desciende) antes del contrato maduro. Para
gue el riesgo sea cubierto por el instrumento, la empresa debe hacer un contrato
a largo plazo si tiene una posicion en corto y viceversa en el caso contrario (Kolb
& Overdahl, 2010).

Para Andrade, J. y Lopez, J. (2015), estos contratos son en esencia tratos
adelantados que especifican en la fecha que se firman, la cantidad de mercancia
o el tipo de servicio con su respectivo precio para entrega en una fecha futura.
Estos investigadores, ademas, ven que al ver mas alla de sus ventajas también

existe la posibilidad de dar lugar a otros problemas tales como la especulacion
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inconsciente de los mismos. Por esta razoén, en la Codificacidon de resoluciones
de la Superintendencia de Bancos y de la Junta Bancaria, se define en forma
clara que los Futuros son un acuerdo de voluntades en el cual una parte se
compromete a entregar a la otra una cantidad determinada de mercancia, con
una calidad estandarizada, en una fecha especificada por un precio convenido,
negociados a través de las bolsas de valores o de productos. En dichas bolsas,
se estandarizan los montos, fechas, calidades y monedas de las operaciones de
futuro a las cuales se deben apegar todos sus actores y de este modo hacer
entender que la contraparte se obliga al pago del monto definido en el contrato

en la fecha fijada en el mismo sin ningun tipo de objeciones.

A su vez, Narvdez (2016) en su investigacion sobre Futuros en el
Ecuador, observa que las ventajas del uso de futuros pueden ir desde brindar
mayor apalancamiento financiero, lo que significa que el costo inicial es bajo
debido a que solo se cancela el margen inicial para la compra del contrato y esto
es garantizado por la Camara de Compensacion que ademdas asegura la
liquidacion del contrato, hasta adquirir la capacidad de aprovechar un mercado
organizado, con contratos estandar. De la misma manera, permite a la entidad
que los ofrece, al productor y al ofertante tener una planificacion de sus ingresos
futuros que a su vez da seguridad en alguna medida a su rentabilidad. Por el
contrario, entre sus desventajas se pueden encontrar que los participantes
especuladores podrian emplear estrategias que incidan sobre los precios futuros
gue disminuirian la capacidad de los mismos como instrumentos de cobertura y
como consecuencia podrian provocar la pérdida de beneficios potenciales en
caso de existir un incremento o baja considerable de los precios. Por la misma
razon, todo contrato de futuros debe contener de forma clara el activo
subyacente sobre el cual se hace la transaccion, la fecha de vencimiento, el
precio de ejercicio o precio futuro y el precio de adquisiciéon o prima, que es la

Unica variable que se mueve de acuerdo con las condiciones del mercado.

Contratos Swaps

El Swap es un instrumento financiero que se utiliza para administrar tanto
los riesgos cambiarios como las tasas de interés y se lo conoce también como
permuta o de manera mas informal como canje o intercambio. Al igual que los
otros productos financieros es un acuerdo expresado de forma sencilla, que para

este caso establece que dos partes, llamadas contrapartes, acuerden hacerse
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pagos periddicos entre si, derivados de un intercambio de deudas o de tasas de
interés, en una o varias divisas, donde quedan fijadas con anterioridad las
condiciones relativas tanto de los pagos por intereses como de la amortizacion
del principal. Su uso inicial se da a partir de préstamos paralelos que se
empezaron hacer entre empresas a principios de la década de los 70. Estos
préstamos paralelos fueron usados como un medio de financiamiento mediante
el cual las empresas inglesas podian obviar los controles de cambio sobre los

flujos de capital que salian del pais (Barbeito, 2014).

De esta manera, en la actualidad los swaps representan una alternativa para el
financiamiento de las empresas que llevan sus operaciones de forma
internacional y que ademas tienen la capacidad de ofrecer riesgos de cambios
limitados al mismo tiempo que movilizan flujos de caja que se encontraban
inmovilizados (Carlton, 1984). El mercado de los Swaps se formaliz6 de manera
general a partir de la creacién de la International Swap Dealers Association
(ISDA). Esta desarroll6 una serie de protocolos para los contratos Swaps que
después public6 a manera de codigo para estandarizar los términos con la
caracteristica principal de que el mismo es actualizado afio tras afio. De esta
forma se generan formatos estandar de convenios de swap de tasas de interés
y de divisas que ademas se apoyan en un cédigo alternativo que se publica por
la British Bankers Association, que es usado por bancos ingleses. No obstante,
la guia principal para el mercado de los Swaps y que ademas consta con mayor

aceptacion internacional es el Cédigo del ISDA (Mato, 2011).

La funcién principal de un swap o préstamo paralelo es el de solucionar
un problema de financiamiento de dos filiales situadas en dos paises distintos y
de las cuales sus casas matrices se encuentran radicadas en el pais de la otra.
Por lo tanto, el contrato entre las dos empresas matrices permite proporcionar
financiamiento a la Compainiia filial de la otra en la divisa del pais donde la misma
opera. Para esto se busca que las empresas que efectian el swap tengan un
igual o similar posicion de liquidez para que de esta manera se logre el objetivo
principal de obviar cualquier control de cambios relevante, pues no hay
necesidad de utilizar el mercado de divisas. De la misma manera, el contrato
swap evita que cada filial incurra en costos mas altos en relacion con las otras
opciones disponibles, al procurarse los fondos por cuenta propia que ademas se
encuentran respaldados por un acuerdo, que involucra a las dos empresas y sus

respectivas subsidiarias (Hull, 2012). En cuanto a flexibilidad, los contratos
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swaps también se prestan en todo caso para que las tasas de interés sean fijas
o variables al igual que dan la opcién de que los pagos se ejecuten en intervalos
iguales o diferenciados. Por lo general, en la practica se da que el plazo de

amortizacién se encuentre entre los 5y 10 afios.

Por su parte, una de las desventajas que presenta un Swap es la de no
inclusion de un derecho de compensacion. No obstante, un acuerdo adicional
podria generar un seguro que cubra que los montos a rembolsar sean los
mismos en caso de que se despliegue una variacion en la tasa spot inicial. Una
de las dificultades principales que surgen en este tipo de contratos es encontrar
una contraparte con requerimientos financieros iguales o lo que se conoce como
necesidades concordadas. Este problema acarrea costos de blusqueda en la
contraparte que pueden ser considerables lo que hace debatible la condicién de
gue ambas partes compartan tanto los objetivos como los gastos. Por esta razon,
los Bancos comerciales que a su vez consideran a estos préstamos como una
forma de competencia, rara vez aceptan ser intermediarios en estos acuerdos, a
excepcion de que la propuesta provenga de un Bancos de inversion (Barbeito,
2014).

En el caso ecuatoriano, la Codificacion de resoluciones de la
Superintendencia de Bancos y de la Junta Bancaria define al swap como un
acuerdo de voluntades en el cual las partes se comprometen al intercambio de
flujos de dinero en el tiempo de las obligaciones subyacentes con el objeto de
reducir los costos y riesgos en que cada una incurre con respecto a las
variaciones en las tasas de cambio de las divisas 0 en las tasas de interés.
Ademas, el mismo organismo, para su codificacién toma en cuenta los tipos mas
comunes de swap que son el swap de tipos de interés, el swap de divisas (cross
currency swap) y el swap de riesgo crediticio (credit default swap o CDS)
(Andrade & Lopez, 2015). De esta manera, se determina que el swap funciona
de la misma manera en Ecuador que a nivel internacional y los contratos quedan
estandarizados de tal modo que si por ejemplo una compafiia X tiene la opcion
de adquirir un préstamo con una institucion local a tres afios plazo por $100.000
a una tasa fija del 10% y la compafiia desea adquirir otro con una sociedad del
exterior a una Tasa Libor mas 2 puntos porcentuales por el mismo valor de
$100.000 y también a tres afios plazo, el swap aparece como la mejor

herramienta para solucionar este inconveniente.
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3.1.3.

En el caso mencionado, la administracion de la Compafiia X pensaria que
el interés fijo del 10% es elevado y que el pago de éstos generaria problemas
para las operaciones de la empresa. Por esta razén, busca realizar un swap de
interés para obtener una tasa variable, y espera que la variacion le permita
incurrir en un costo financiero menor ademas de permitirle jugar con los flujos.
Asimismo, la administracion de la Compariia Y cree que la tasa LIBOR ir4 en
aumento por lo que prefiere mantener una tasa fija para que esta variacion no le
represente altos costos financieros. En este sentido la Compafiia X pacta un
contrato de swap de tasas de interés con la Compafiia Y sobre el valor nominal
de $100.000. Este contrato estipula que sobre el valor referencial la Compafiia
X debe pagar a la compafiia Y los intereses anuales a la tasa LIBOR vigente mas
un punto porcentual; y la compafiia Y pagara a la compafia X un interés fijo del
9% que genera un costo menor significativo y soluciona la disyuntiva de las
empresas “X” 'y “Y”. (Ver grafico 1)
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Contratos de Opciones

Los contratos de Opciones son una herramienta que figura como una de
las piezas fundamentales de un mercado financiero globalizado que entiende las
necesidades de financiamiento y los riesgos que esto representa para el
desarrollo y la expansion de las empresas. En este sentido, la forma en que los
inversionistas y profesionales los utilizan es como un instrumento de corto plazo
del cual disponen cuando los mercados y sus proyecciones no se presentan
como seguras. De la utilizacion de este tipo de medios se tienen datos desde el

siglo XVII en los mercados organizados de Holanda. Y como es de costumbre
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en el mundo financiero, estos encontraron su fama con el papel protagonizado
en una crisis que terminé por afectar a la mayoria de su poblacion. En este
mercado se transaban opciones de compra y venta de bulbos de tulipdn para
entrega en una fecha futura predeterminada debido a que estos adquirieron en
ese periodo un valor especial asignado por la alta burguesia que los consideraba

como un signo de poder, clase y belleza (Barbeito, 2014).

De esta manera, los contratos de opciones permitieron a los comerciantes
holandeses asegurar el precio de compra de las partidas de tulipanes que sus
clientes habian pedido con anterioridad y asi controlar el precio futuro al igual
gue permitir a los agricultores comprar el derecho de vender su cosecha futura
a un precio establecido de forma previa. Los comerciantes se volvieron
demasiado optimistas con este mercado y empezaron a hacer compras a crédito
de tulipanes que aun no les habian pedido, para asi al final terminar con un
excedente ridiculo de dicha mercancia que habia inundado el mercado y que
habia perdido todo su valor. Esto generd no solo la ruina de los comerciantes
gue habian apostado por el crecimiento poco convencional de la demanda de los
tulipanes, sino que afectd a todos los trabajadores que se empleaban para la
actividad, que en la época era un porcentaje considerable de la poblacion, lo que
hizo que la dinAmica de la economia disminuyera de forma dramatica ademas
de golpear a Holanda y su desarrollo industrial que estaba en boga (Ramirez,
2013).

De manera formal, un contrato de opcién es aquel que otorga un derecho,
pero no la obligacion a su poseedor a vender o comprar un activo (por ejemplo,
commodities, monedas extranjeras, acciones, etc.) a un precio establecido de
manera previa, en cualquier momento hasta el dia de vencimiento si es opcion
americanay sélo el dia de vencimiento si la opcién es de tipo europeo. El acceso
a este derecho esta determinado por la comprar de la opcién por la cual se
cancela un precio o prima que representa un porcentaje pequefio del precio del
activo (Ferris, 1988). En este sentido, se puede observar que las opciones
incorporan derechos de compra o derechos de venta, que en el caso de compra
se le asigna el nombre de opciones Call y en el caso de venta se las llama
opciones Put, las que a su vez pueden ser americanas 0 europeas, segun la

oportunidad en gque puede ser ejercido el derecho de compra o venta.
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Las Opciones tienen la caracteristica de ser el Unico instrumento que se
transa tanto en Bolsa como fuera de Bolsa. La diferencia es que dentro de la
Bolsa de Valores se cuenta con una entidad que hace de Camara de
Compensacion que hace de contraparte de los compradores y vendedores, y por
ende elimina el riesgo de incumplimiento de contrato que se conoce como
“riesgo de crédito o de contraparte”. Por su parte, en un mercado de opciones
OVER THE COUNTER (OTC) o fuera de bolsa, los contratos se negocian en
forma directa con la contraparte y el riesgo de incumplimiento es asumido por
ambas partes (Carlton, 1984). Los principales oferentes de este producto son los
Bancos que hacen las veces de Camara de Compensacion para los contratantes.
En este sentido, la fecha de vencimiento y el tamafio del contrato son
especificados por el cliente del banco, en tanto el precio y los derechos estan
sujetos a negociacién. En la mayoria de los casos no es facil compensar la
posicion de un comprador de opciones OTC, debido a que la compensacion sélo
puede hacerse con el vendedor original, quién tal vez no quiera liquidar un
instrumento creado de forma especifica para responder a sus necesidades o
intereses (Barbeito, 2014).

En este sentido, se puede determinar que los contratos de Opciones que
se transan en Bolsa se derivan de un activo subyacente que es el que establece
tanto el precio como términos de la negociacién. Existen otros tipos de activos
sobre los cuales se pueden establecer opciones tales como productos
(minerales, energéticos, agricolas, etc.), al igual que sobre acciones, indices de
mercado, monedas extranjeras (divisas), instrumentos de deuda, contratos a
futuro entre otros. Por lo tanto, este acuerdo de voluntades en el que una de las
partes se compromete con la otra a mantener vigente una posibilidad de toma
de la opcién mientras que la contraparte se obliga a pagar por esa expectativa
una cantidad determinada o prima, la que le otorga el derecho de optar por la
realizaciéon de dicho negocio en un plazo y a un precio determinados de forma
previa se vuelve uno de los instrumentos mas versatiles que existen en el area
financiera (Hull, 2012).

Por ejemplo, se tiene una opcién de compra sobre 100 acciones de la
empresa HOLCIM que nos da el derecho de adquirir tales acciones a un precio
fijo de $30,00 durante un plazo méaximo de 90 dias. Si desde la contratacion de
la opcion se puede comprar las acciones en cualquier dia durante los proximos

tres meses al mismo precio, de manera independiente de su valor de mercado,
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esta es la opcion americana. Si en el mismo ejemplo solo se pueden comprar las
acciones en el dia 90, se trata de la opcién europea. En este sentido, en
ocasiones, cuando se emiten opciones de compra, puede ser que el emisor del
contrato no tenga las acciones subyacentes, lo que se conoce como opcion al
descubierto (naked). Esto puede ocurrir cuando el vendedor esta seguro de que
las acciones tendran un precio inferior al valor fijo pactado para que el comprador
adquiera las acciones, por lo que la opcién de compra no sera ejecutada. De esta
manera, al hacer esta especulacion, el emisor ganara el valor de la prima pagada

por el potencial comprador (Kolb & Overdahl, 2010).

Después de lo analizado se puede resumir que las opciones tienen
caracteristicas tales como su contribucion en el rea de las coberturas eficientes
al igual que el apalancamiento que es otra forma de decir financiamiento que
brindan como los instrumentos financieros por si mismos. Estos también ayudan
con el manejo y la gerencia de los riesgos que existen en el mercado al igual que
se manejan en un esquema de suma cero en cuanta a que gana el comprador lo
pierde el vendedor y viceversa, lo que acarrea un tipo de justicia especifica entre
los participantes. A su vez, el uso de estrategias se flexibiliza que en
combinaciones variadas podrian determinar resultados diferentes para los
usuarios de los mismos (Barbeito, 2014). No se puede dejar de observar su gran
aporte a la evolucion de los mercados que debido a este tipo de instrumentos se
vuelven mas maduros y en alguna medida transparentes que ademas
disminuyen los costos de operacion de las actividades de produccién al igual que
el de las transacciones que se hacen para llevarlos a cabo. Cabe recalcar que
las opciones por Bolsa son estandarizadas, lo que significa que son por tamafios
definidos. Por ejemplo, una opcién sobre acciones comprende 50 o 100 acciones

dependiendo de la Bolsa en que se negocie.

Funciones sociales de los derivados financieros

En este subcapitulo se estudian las funciones sociales con las que
cuentan los derivados financieros, que en otras palabras son las posibles
ventajas que estos traen consigo a la sociedad en general al fundar un mejor
sistema de administracion de riesgos. En este sentido, se ha dividido en tres
partes este segmento del trabajo en los que se estudia a la cobertura y
transferencia de riesgos, en primer lugar, que es uno de los principales beneficios

gue traen consigo los derivados al permitir que a manera de seguro en contra de
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algun siniestro se cuente con la capacidad de protegerse a las empresas para
situaciones que conlleven niveles de riesgo. En segundo lugar, se cubre la
colocacion inter-temporal que permite a la sociedad guardar e invertir en los
periodos de abundancia para poder gastar o disfrutar de sus beneficios al
jubilarse o en el periodo que decida el ahorrista que aplica de la misma manera
para las empresas que presupuestan cuantiosas inversiones de capital. Al final
se expande el tema y se ve el financiamiento de activos de capital que es otra
de las ventajas que los derivados brindan al permitir tener nUmeros proyectados
con un mayor nivel de exactitud para que los planificadores financieros de las

empresas generen estrategias con un sumo impacto.

Para cumplir con el fundamento te6rico que necesita este tipo de temas
se han consultado libros especializados sobre finanzas e instituciones que
cuentan con una amplia gama de articulos y datos acerca del desarrollo y
evolucion que han vivido estos instrumentos en las Ultimas décadas. No se cubre
la historia de los mismos debido a que la extension sobre-pasaria el limite
establecido para este trabajo por lo que se recomienda revisar los libros citados
gue cuentan con un desarrollo completo de como estos llegan a ser como se los
conoce hoy y se comprende de manera mas profunda las amplias implicaciones

gue estos generan en una sociedad.

Coberturay transferencias de riesgos

Las funciones sociales de los derivados financieros se encuentran en los
origenes mismos de la creacion y desarrollo del sistema tanto financiero como
econdmico que a su vez tienen sus repercusiones en la productividad vy
prosperidad de las naciones. Todos los actores que intervienen en este proceso
se ven relacionados con la evolucién y transformacion que tienen los mercados
financieros, esto porque de forma paralela el sector empresarial, tanto el publico
como el privado y el mixto, los mercados de capital y las sociedades del tercer
sector pueden aprovechar las ventajas que los derivados ofrecen y entre las mas
importantes que es la gestidn del riesgo. En este sentido, las funciones que se
cubren en este subcapitulo son tanto la cobertura como la transferencia de
riesgos. Los profesionales de las finanzas dicen que estas dos caracteristicas de
los derivados son las mas Utiles para ellos debido a que les permite crear
estrategias con mayor flexibilidad para el alcance de sus objetivos (Barbeito,

2014). Y esto a su vez cumple una funcion dentro de la ley general de la oferta 'y
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la demanda que es el descubrimiento de precios que lleva de forma inmediata a
la asighacion eficiente de recursos en actividades que obtengan mas valor a lo

largo del tiempo.

De esta manera, se puede observar que la mejora de las oportunidades
para que inversionistas de todo tipo y nivel puedan acceder a ellas ademas de
tener diferentes clases de activos a su eleccion es una ventaja que los derivados
traen a la sociedad en general. La mitigacion de los problemas de subinversién
es algo que también se ve solucionado debido a los derivados por la creacién de
oportunidades para la financiacion basada en activos reales (Baca Urbina, 2016).
Esto es una situacion caracterizada por la practica de un nivel de inversion
inferior al necesario para producir el volumen de bienes que demanda el mercado
que con los derivados se soluciona al traer mas recursos a un menor costo para
las actividades productivas. En este sentido, el capitulo analiza cada una de
estas funciones sociales de los derivados en méas detalle con la ayuda tanto de
ejemplos histéricos como del periodo de investigacion cuando corresponda, para
una explicacion amplia de como la sociedad se ve beneficiada por estos

instrumentos financieros.

En primer lugar, se cubre la transferencia de riesgos que es tal vez la
funcidn social arquetipica que se les atribuye a los derivados. Esto es el proceso
mediante el cual los impactos adversos de un riesgo se desplazan desde uno de
los accionistas (o individuos) a otros inversionistas que tienen la capacidad o las
facilidades para tratar de mejor manera con el riesgo transferido. Los analistas
creen que los beneficios que la transferencia de riesgos trae a la sociedad van
desde una disminucién en la tasa de negocios fallidos hasta una mas amplia
disponibilidad de productos consumibles en mercados de alto riesgo ademas de
mas oportunidades para las corporaciones y firmas de invertir en nuevas
tecnologias pero de produccién riesgosa que tienen la ventaja, a través de los
derivados, de redistribuir los peligros de forma flexible entre los dispuestos a

tomar dichas iniciativas (Ortiz, 1994).

Del mismo modo, las empresas se involucran, de forma rutinaria, en la
transferencia de riesgos sin usar derivados. Esto se puede observar cuando una
corporacion que emite acciones comunes transfiere los riesgos de su negocio a
sus accionistas. A su vez, la integracién vertical es un sustituto de la

transferencia de riesgos que por ejemplo se ve cuando un comercializador de
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granos se protege contra los aumentos de precios y un agricultor, en viceversa,
se protege contra los descensos, que para el caso del primero, una de las
opciones para cubrir dicho problema es que el comercializador de granos
adquiera la granja. La compra y venta de activos también es otra forma de
transferencia de riesgos sin el uso de derivados como por ejemplo cuando una
compafiia quimica preocupada por la exposicion cambiaria en una fabrica que
posee en Pakistan, vende su fabrica para protegerse de dicho altercado. No
obstante, los métodos de transferencia mencionados pueden ser
sobreestimados con facilidad debido a que, por ejemplo, en el caso de la
compafiia quimica que vende la fabrica paquistani para eliminar el riesgo de
pérdida, debe incurrir en los costos, la pérdida del rol estratégico de la fabrica
ademas del tiempo que lleve hacer dicha venta (Barbeito, 2014).

Por su parte, en el ejemplo mencionado del comercializador de granos
gue compra la granja, la compra de la granja le genera otro problema que es la
adquisicion de responsabilidades como duefio que entonces debe operar para
su correcto funcionamiento. Es de esta manera que los derivados pueden ayudar
a las empresas a transferir de forma selectiva los riesgos que ademas tienen a
menudo un costo bajo y se establecen bajo términos flexibles. Estas ventajas se
dan porgue los derivados les permiten administrar sus riesgos comerciales que
a su vez también les permite compararlos con los de otras compafias. Para
ejemplificar esto se puede considerar el caso de los préstamos y la banca
comercial que durante afios han tenido que trabajar bajo el elevado riesgo que
acarrea prestar dinero que no les pertenece pero que debido a los derivados
adquieren la capacidad de redistribuir estos riesgos entre diferentes entidades
gue tienen mayor capacidad (Carlton, 1984). Los swaps de tasas de interés y los
futuros de eurododlares permitieron a los bancos administrar el riesgo de tasa de
interés de sus libros bancarios ademas de ayudar a los bancos a ajustar sus

decisiones de gestion de riesgos.

Una de las ventajas que traen consigo los derivados es el descubrimiento
de precios que es el proceso por el cual el intercambio en un mercado incorpora
nueva informacion y las expectativas de los participantes del mismo en los
precios de los activos. En un mundo sin derivados, los precios de los valores
negociables y otros activos aun reflejarian las expectativas del mercado, pero
gracias a los costos de transacciéon bajos y la alta liquidez de mercados de

derivados, estos se reflejan de forma mas rapida (Hull, 2012). Ademas de
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promover la asignacion eficiente de recursos, el descubrimiento de precios
también ayuda a las empresas de otras maneras tales como con el
establecimiento de la estructura de los precios de los futuros que son tomados
en cuenta para considerar algunos activos en los que se puede invertir. Al
observar la estructura de estos, de igual manera, las empresas pueden
pronosticar sus ingresos utilizando informacién de todo el mercado que ayuda a
la negociacion de numerosos contratos comerciales, que en ocasiones llega a
determinar la forma en que se negocian con referencia a los mercados de

derivados correspondientes.

A su vez, los derivados financieros traen consigo la mercantilizacion que
es el proceso mediante el cual se negocia de forma bilateral todo tipo de activo.
De hecho, segun Mulherin, Netter y Overdahl (1991), a lo largo de la historia el
descubrimiento de precios siempre se ha asociado con derivados
mercantilizados como los futuros. Sin embargo, no todos los contratos
personalizados evolucionan hacia instrumentos financieros estandarizados que
se comercializan en mercados transparentes. Y aquellos que a menudo se
generan con mayor regularidad tienen cambios en los contratos personalizados
gue se hacen fuera de bolsa. Una de las caracteristicas de la evolucién de estos
mercados es que la innovacibn que comienza con la personalizacion y
evoluciona hacia la estandarizacién, a su vez cambia su forma y dindmica de
desarrollo fuera de la bolsa (Kolb & Overdahl, 2010). Por esta razén, el mercado
de derivados debe ser regulado y apoyado de forma flexible para que su
contribucién al mercado real sea evidente y guiada sin generar una separacion
gue cause un peligro para toda la poblacién que en alguna medida confia en la

informacién que recoge de estos.

Colocacion inter-temporal de recursos

La planificacién tanto de la escasez como de la abundancia es un
beneficio social significativo de los contratos de derivados y futuros, porque
permiten administrar los recursos a lo largo del tiempo al tomar en cuenta la
forma en que las personas desean gastar los activos subyacentes en los que se
basan. En este sentido, se tiene opciones como la entrada en un contrato de
compra a término que también se lo conoce como almacenamiento sintético
porgque es equivalente, de forma econdmica, a la compra y el almacenamiento

del activo subyacente. Este tipo de contratos funciona en casos tales como
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cuando una empresa desea poseer una unidad de un activo (por ejemplo, un
bushel de trigo, una accién, un bono, una barra de lingotes de oro) para su
adquisicion posterior en tres meses. La otra opcidn que tendria la empresa seria
la espera de los tres meses y la adquisicién del activo en a su precio spot o de
contado (Baca Urbina, 2016). De esta manera, en el caso de la primera opcion
la empresa tomaria prestado suficiente efectivo para comprar el activo con
anterioridad y luego mantenerlo durante tres meses. En lo que pasan los meses
hasta su uso, la empresa recibe las rentas pagadas en efectivo a los propietarios
de los activos (asi como los beneficios intangibles de tener el activo a mano), al
igual que cargar también con los costos de almacenamiento. Al final del término,
la empresa debe devolver el capital y los intereses sobre el préstamo en efectivo
qgue utilizé para realizar la adquisicion del activo con anterioridad (Barbeito,
2014).

En el caso mencionado, la empresa también podria haber celebrado un
contrato de compra a término para adquirir el activo tres meses después a un
precio fijjo negociado con anterioridad a la fecha necesitado. En ausencia de
arbitraje, el precio futuro del activo a entregar en tres meses deberia ser igual al
precio spot efectivo més el costo neto de llevar el activo durante tres meses que
son los intereses mas los costos de almacenamiento fisico menos los beneficios
de mantener el activo. Si esta relacion de "costo de mantenimiento” entre los
precios directos y los al contado no se cumple, al menos algunas empresas
pueden obtener ganancias sin riesgo al explotar la desviacién. Un ejemplo de
esto seria un caso en gue el precio efectivo de un activo sea de $ 100 y el costo
de acarreo a tres meses de $ 2, no obstante, el precio a plazo real a tres meses
cotizado se establece en $ 105. Una empresa podria comprar el activo y
almacenarlo durante tres meses por un costo total de $ 102 y de forma
simultdnea vender el activo para su entrega en tres meses por $ 105, con una
renta de $ 3 sin ningun tipo de riesgo. Este tipo de situaciones a su vez ejercen
una presion a la baja sobre el precio a plazo y la presién al alza sobre el precio
spot (Kolb & Overdahl, 2010). El proceso continda hasta que la diferencia entre
el precio futuro y su valor razonable no sea mayor que los costos de transaccion

del arbitraje.

El costo del mantenimiento es una condicion de equilibrio que supone un
mercado de capitales perfecto. Las fricciones institucionales (por ejemplo, los

costos de transaccion, las restricciones de liquidez, las restricciones a las ventas
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en corto, etc.) pueden abrir una brecha entre los precios reales y sus valores
razonables en la medida en que inhiben el arbitraje. Durante el colapso bursatil
de octubre de 1987, por ejemplo, los problemas operacionales como por ejemplo
impresoras lentas y sistemas que no corrian bien en la Bolsa de Nueva York
imposibilitaron el arbitraje del indice bursatil por un tiempo, y provocé que los
mercados de efectivo y futuros se desconectaran. Sin embargo, si se deja de
lado tales excepciones, el costo de la relacién de mantenimiento entre los precios

directos y los precios al contado tiende a ser confiable (Mato, 2011).

Una parte importante de esta caracteristica social es la relacién entre el
precio de un activo para entrega inmediata y el precio del mismo activo para
entrega futura que se traduce a una tasa de interés implicita que guia la
asignacion de recursos a sus usos mas valorados a lo largo del tiempo (Osler,
2000). Esta tasa de interés es igual al beneficio marginal menos el costo marginal
(tanto el interés como el almacenamiento) de mantener el activo durante un
periodo determinado de tiempo. En este sentido, el beneficio de poseer activos
financieros a través del tiempo incluye distribuciones en efectivo como
dividendos en acciones o cupones de bonos que sin embargo, en el caso de los
productos basicos, este se convierte en un beneficio de mantener el activo como
un "rendimiento conveniente" que refleja el beneficio implicito del
almacenamiento fisico para las empresas que necesitan acceso el producto real

a fin de evitar costosas interrupciones en la produccion (Barbeito, 2014).

En el caso de las empresas que necesitan el activo para su produccion,
cuando los inventarios son altos, se genera una gran cantidad de el activo para
gue se encuentre a disponibilidad de la empresa y de esta manera asegurar a
los productores e intermediarios que no ocurra un desabastecimiento. El
rendimiento de conveniencia es pequefio, y el precio del activo para entregas
futuras esté por encima del precio al contado lo suficiente como para compensar
a los titulares de activos por los costos de interés y almacenamiento. Cuando la
estructura a plazo de los precios de futuros tiene una pendiente positiva las tasas
de interés de las materias primas son negativas que muestra la situaciéon en que
un prestatario del producto pagaria mas en costos de almacenamiento y
financiamiento de lo que recibiria en beneficios de la propiedad real del activo
(Hull, 2012). Por lo tanto, las empresas no tienen un incentivo econémico

particular para sacar los activos del almacenamiento y venderlos o prestarlos en
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3.2.3.

el presente. A medida que los inventarios se reducen, sin embargo, aumenta el

beneficio marginal de poseer una unidad del activo subyacente.

Por lo tanto, el precio spot aumenta en relacion con los precios de las
entregas futuras, lo que da como resultado una estructura a plazo con pendiente
negativa de los precios a proyectados que a su vez conocida como mercado
invertido o mercado de backwardation por su uso en inglés. En un mercado
invertido, la oferta efectiva es baja en relaciéon con la demanda, y las empresas
estaran dispuestas a pagar una tasa de interés de productos basicos positiva
para tener en sus manos el activo fisico en la actualidad (Ramirez, 2013). De
esta manera, las tasas de interés positivas de los productos, en efecto, penalizan
a las empresas que dejan activos fisicos en el almacenamiento para su entrega

futura en lugar de sacarlos del inventario en el mercado efectivo y ajustado.

Otra de las ventajas que traen los derivados a la sociedad es en la
financiacién del comercio. Esto se puede observar en situaciones como cuando
un agricultor de un pais X que vende café a Nestlé en un pais Y tiene la
necesidad de ir a un banco y obtener crédito comercial para financiar sus
exportaciones a dicho pais. Entonces, se da la situacion en que el banco exija
gue el café sea empenado como garantia del préstamo, junto con el requisito de
gue el agricultor use derivados u otros medios para asegurar el valor de la
garantia del café. No obstante, el agricultor podria obtener financiamiento previo
a la exportacién y fijar el precio de venta del café mediante un acuerdo prepago
de venta anticipada con Nestlé. Uno de los primeros ejemplos del uso de
derivados en la financiacién del comercio proviene de la Europa medieval, donde
el banco de los Medici intermediaba para los concesionarios de comerciales
(Ramirez, 2013). En este sentido, los beneficios que los derivados traen a la
sociedad se hacen tangibles y una prueba concreta de esto es su capacidad para
ser Utiles a lo largo de la historia. La economia de mercado ha beneficiado a la
sociedad en formas que antes ni se podian imaginar y ha hecho que los costos
disminuyan en todos los sentidos y que de este modo las personas puedan

acceder a una mejor calidad de vida.

Financiamiento de activos de capital

A lo largo de la historia se ha visto que la sociedad evoluciona de forma

paralela al desarrollo de sus organizaciones y durante algunos siglos una de las
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mas importante ha sido el mercado y con ello su economia, por ello se le llama
“economia de mercado”. En este sentido, se ha podido observar que las
instituciones que surgen de esta organizacion de las actividades del ser humano
se han apoyado de varias maneras y entre estas el financiamiento ha sido uno
de los pilares para su continuo crecimiento. En las ultimas décadas, las
empresas enfrentan crecientes costos de endeudamiento externo como
resultado de asimetrias de informacidn, restricciones crediticias y otras fricciones
del mercado que en ocasiones les hacen renunciar a las inversiones de valor
presente neto positivo debido a su acceso limitado a financiamiento externo
asequible (Barbeito, 2014). Dichos problemas de subinversién pueden reducir la
formacion de capital y deprimir de forma artificial la actividad de inversion real.
Los derivados solucionan parte de este problema o los mitigan de tal manera que
permiten que al menos algunas empresas participen en el financiamiento de

activos con diferentes plazos de utilizacion.

Como ya se cubrié en el capitulo anterior, los préstamos de productos
béasicos transados a través de los forwards y los futuros facilitan el racionamiento
de suministros aplazados al definir las tasas de interés de los productos basicos
implicitos. Sin embargo, en algunos mercados, el endeudamiento y los
préstamos de los activos son explicitos, y la tasa de interés de los productos
basicos es un precio de mercado que se puede observar con regularidad. Las
minas de oro, por ejemplo, pueden tomar prestados lingotes fisicos de los bancos
centrales y vender el oro para obtener financiamiento inmediato, reembolsando
estos préstamos de oro mas tarde con oro de sus propias minas (Baca Urbina,
2016). La "tasa de corretaje de oro" es la tasa de interés pagada por un préstamo
de oro; por ejemplo, una tasa anual de arrendamiento de oro del 5 por ciento
sobre un préstamo de oro de 100 onzas significa que 105 onzas de oro deben
ser pagadas al prestamista de oro en un afio. La tasa del Forward de oro ofrecida
esta, en lo general, por encima del precio spot, lo que significa que la LIBOR

tiene una prima mayor a las tarifas de arrendamiento de oro.

De esta manera, para las minas que enfrentan altos costos de
financiamiento externo, los préstamos de oro pueden proporcionar una fuente de
fondos barata para financiar inversiones de capital en relaciéon con las otras
opciones que se tiene. Los préstamos de productos basicos como los que vemos
en el mercado del oro no son una innovacion reciente. Por el contrario, datan al

menos de Babilonia en 1900 a. C. hasta 1600 a.C. al igual que otras actividades
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de la era de Mesopotamia, la banca en la antigua Babilonia era de forma
predominante una préctica religiosa centrada alrededor de santuarios y templos
(Ramirez, 2013). El templo de Samas (Ebabbara o Bit-Uri) en Sippar-ashrine a
Samas, el dios del sol y sefior de la justicia y la rectitud fue la institucién bancaria
dominante durante gran parte del periodo (Bromberg, 1942). Cuando el grano y
el ganado recibido por el templo de Samas de los diezmos y las ofrendas
comenzaron a exceder la capacidad de almacenamiento, el templo comenzé a
prestar grano a los agricultores que lo necesitaban para alimentar a sus familias
y trabajadores y venderlo en efectivo en el mercado para financiar su operacion

flujo de caja.

El financiamiento de proyectos es otra area empresarial que se beneficia
con el uso de los derivados. En esta se usan por lo general contratos a plazo
prepagados que le confieren al vendedor que acepta entregar un activo en el
futuro un pago del comprador por adelantado. Esto ayuda de forma especial a
firmas con activos fijos pero que tienen acceso limitado a créditos con garantias
escasas. Los anticipos prepagados pueden ser un método eficiente para
monetizar esos activos con fines de financiamiento (Hull, 2012). Se puede
considerar un ejemplo de lo beneficiados el de un pais en desarrollo con un
crédito con calificacién inferior a la de la inversién, pero con una gran oferta de
reservas probadas de petréleo. El pais puede vender su petréleo para entregas
futuras utilizando prepagos anticipados que de esta forma genera una
transaccién efectiva por adelantado que podria necesitar para poner en
operacién sus campos petroliferos. Ejemplos de tales estructuras abundan en la
financiacibn moderna de proyectos estructurados y son populares entre los

prestatarios con restricciones crediticias.

Este tipo de practicas financieras en las que se usaban anticipos
prepagos en la financiacion de productos basicos prevalecié ya en el siglo VI en
los paises islamicos (Ramirez, 2013). Dos principios de la shariah son sus
prohibiciones contra la usura y la celebracion de transacciones que involucran
gharar o riesgo que demuestra como en su cultura, en este caso religiosa, toman
en cuenta algunos preceptos morales para la buena convivencia y el desarrollo
de la sociedad. De la misma manera, y de forma mas explicita se encuentra la
salam, definida como una venta en la que se prometen productos especificos a
un comprador para su futura entrega a cambio de un precio pagado en su

totalidad por adelantado que es en si misma un futuro de la actualidad. Si un

94



agricultor necesitaba dinero en efectivo (por ejemplo, para pagar a sus
trabajadores) antes de que entrara su cosecha, la salam permitia que el
agricultor vendiera parte o la totalidad de la cosecha antes de la cosecha a

cambio de un compromiso de entregar grano en el futuro (Barbeito, 2014).

Los derivados también pueden ser utilizados por los intermediarios
financieros para la financiacion de activos. Aunque quizas no sea un ejemplo de
cdmo las firmas con restricciones crediticias pueden usar derivados y
financiamiento de activos para mitigar problemas de subinversion, los derivados
permiten a los intermediarios de valores licuar sus carteras de valores y financiar
sus inventarios de valores a un costo menor que en el caso de tener que pedir
prestado sin garantia. Esto puede reducir sus costos de provision de liquidez y
creacion de mercado, promoviendo asi mercados de valores subyacentes mas
eficientes y liquidos (Kolb & Overdahl, 2010). Un vendedor de bonos del
gobierno, por ejemplo, puede financiar una posicion de bonos vendiendo el bono
y acordando recomprarlo méas tarde a un precio mas alto. La diferencia entre los
dos precios que es la tasa de recompra, representa la tasa de interés que el
concesionario paga a su contraparte por un préstamo en efectivo garantizado
con el bono subyacente. Esta tasa de interés general esta por debajo de las tasas
de endeudamiento comercial, como la LIBOR, y es lo mas cercano que una

corporacién privada puede obtener a la tasa de endeudamiento del Tesoro.

De este modo, se ve que los derivados y sus funciones se extienden a lo
largo y ancho de las necesidades que tiene la sociedad y de forma mas
especifica en el sector industrial que con los mismos adquieren la capacidad de
generar mejores estrategias para la expansion de sus actividades. Se tiene por
ejemplo el caso en el que un préstamo accionario, toma una forma en que el
acreedor en acciones (por ejemplo, un vendedor en corto que necesita tomar
prestado el stock para honrar un compromiso de venta de valores) celebra un
acuerdo con un prestamista para adquirir acciones a cambio de una obligacion
de devolver esas acciones cada vez que el prestamista lo desee. El prestatario
publica una garantia en el momento en que las acciones son prestadas y cuando
se devuelven las acciones, este recibe la garantia adicional mas una devolucion
de parte o la totalidad de los intereses (Mato, 2011). En este sentido, los
derivados permiten que las estrategias de las empresas se extiendan y sean mas
efectivas en el area financiera y de este modo flexibilizar sus riesgos para adquirir

mejores resultados.
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3.3

3.3.1.

Especulacion y Cobertura de Riesgos

Este subcapitulo de Especulacién y Cobertura de riesgos se divide en
tres partes en la que en primer lugar se estudia a las industrias ecuatorianas y
las pérdidas que han sufrido en los mercados internacionales para determinar
una situacion sin derivados financieros y contrastarla con su contraria que seria
una en los que se los utiliza. En segundo lugar, se cubren las transacciones de
cobertura y las implicaciones que estas tienen en cuanto al ahorro, para que de
esta manera se entienda de mejor manera como los derivados financieros
permiten un ahorro planificado tanto a favor de las empresas como de la
sociedad en general. Al final se estudia el tema de la cobertura a la especulacion
gue es uno de los puntos mas criticados de los derivados debido a que desde la
Gran Recesién de 2008 ocurrida en Estados Unidos y que golpeé duro tanto a la
economia norteamericana como al mundo entero, se ha vuelto y casi se ha
convertido en un tema que se lo abarca con muchos mitos y tabus en contra de

los derivados con lo que se gener6 dicha crisis econdmica.

En este sentido, se culmina este trabajo que ha buscado determinar silos
derivados financieros podrian lograr todos los beneficios que profesan y si las
industrias ecuatorianas los necesitan, de tal manera que se apliquen y puedan
apegarse a la dinamica ecuatoriana para alcanzar un desarrollo econémico que
es necesario para elevar el nivel de vida de un pais, ademas de permitir que este
también aproveche de todas las tendencias mundiales que se dan por la
globalizacion que vive el mundo en el siglo XXl y la disminucién de las distancias

y barreras que existian hace nada mas 40 — 50 afios.

Las industrias y sus pérdidas en los mercados internacionales

En la medida en que las industrias crecen y su produccion aumenta, la
necesidad por un sistema que les permita manejar sus adquisiciones de materias
primas con mayor flexibilidad y eficiencia es un imperativo que puede significar
la permanencia o la salida del mercado. En el Ecuador esto se ha visto limitado
por varias razones entre las que figuran las leyes y la falta de incentivos para los
bancos privados y su asignacion deficiente para el sector de la pequefia y
mediana industria. Un ejemplo de esto se encuentra en el sector avicola que es
uno de los més importantes en el pais con un aporte del 14% al PIB agropecuario
del Ecuador y unas ventas anuales de 456 millones de délares al afio ademas

de una generacion de 7500 puestos directos y 40.000 indirectos. La necesidad
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de los derivados se ven reflejada en las pérdidas de 16 millones que se dieron
lugar en Tungurahua en el 2014 debido a la falta de una cobertura del riesgo de
mercado presentado por el impacto de los costos de los commodities maiz y
soya que aumenté de una manera directa el costo total del producto final (Chico,
2015).

En este sentido, se ve que el sector de la produccion en el Ecuador, por
lo general, no saben o0 no hacen una cobertura adecuada de los riesgos
financieros que son el de mercado, liquidez, el crediticio y el operacional. De
estos, el de mercado, el de produccién y el de crédito son los que afectan en
mayor medida al sector avicola por sus altos niveles de inversion que necesitan
de capitales extensos para su financiamiento ademas de enfrentar problemas
recurrentes como las enfermedades que se presentan por el manejo de seres
vivos y ademas por la volatilidad de precio de los principales insumos para la
elaboracion del alimento balanceado (Barbeito, 2014). En el caso del maiz y la
proyeccion de sus futuros para el uso correspondiente en la elaboracion de
balanceado para el sector se observa que el uso de contratos de futuros para
cubrir los riesgos financieros respecto a la volatilidad del precio de los principales
insumos genera un ahorro de casi 15 millones de délares (Chico, 2015). Se vio,
ademas, un beneficio debido a que el precio de los contratos para el maiz fue
mejor en la bolsa que fuera de ella. En el caso de la soya presento una mayor
variabilidad ya que no siempre fue mejor el precio de la bolsa, no obstante, el
promedio de los afios revisados, el mercado de futuros representa una mejor
opcion incluso al tomar en cuenta las restricciones de dichos contratos y las leyes

del pais.

Las repercusiones que tiene la falta del manejo financiero en el sector
productivo afectan en manera directa los costos totales de produccion, lo cual
disminuye a su vez los niveles de utilidad. El mayor riesgo que se observa en el
sector productivo es el de mercado debido a que la variacion de los precios de
los principales insumos para la elaboracion de alimento balanceado como la soya
y el maiz pueden dejar desfinanciado al sector. De acuerdo con Chico, M. (2015),
el sector productivo del Ecuador se veria beneficiado por la factibilidad del uso
de futuros para amenizar el riesgo de mercado, porque permite transar los
commodities esenciales para la elaboracion del alimento balanceado con un
mayor nivel de control. Por los diferentes riesgos financieros mostrados en la

investigacion a los cuales se enfrenta la industria en el Ecuador, se observa que
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la implementaciéon de medidas de cobertura financiera son un imperativo que
promoveria la competitividad del sector. De la misma manera, el uso adecuado
de lo derivados permitiria adquirir una mayor rentabilidad que a su tiempo se
convertiria en una fuente de financiamiento para la expansion de actividades de

la industria productiva y a su vez para el desarrollo del pais.

En este sentido, se observa que una de las actividades basicas de la
produccién es el almacenamiento de productos en forma de inventario para su
uso posterior como insumos en un proceso determinado. Estos insumos
adquieren su valor en funcion de los futuros precios spot esperados en lugar de
los ingresos reales que podrian traer dichos productos. Por lo tanto, los
desajustes, producidos por la mencionado, entre la produccién de un producto
por cosecha y su consumo en un proceso de produccion pueden llevar a una
estacionalidad en los precios de los productos basicos. A diferencia de como se
piensa en general en el caso de las finanzas, tales temporadas de los productos
basicos no son ineficiencias del mercado (Hull, 2012). El valor de un contrato de
futuro sobre un producto basico se basa en principal en los precios spot futuros
esperados y los costos de almacenamiento en los que se incurre para mantener
un producto en particular. Por ende, los precios de los productos basicos y sus
derivados estan determinados por el comportamiento de la oferta y la demanda
en un mercado particular. Esto lleva a la comprensién del precio de un producto
basico que requiere de un conocimiento detallado de los factores que afectan la

oferta y demanda en un mercado determinado.

De esta manera, con el uso de los derivados por parte del sector
exportador en sus actividades de financiamiento se pueden evitar pérdidas que
en otros casos pondrian a la industria en problemas que los hacen menos
competitivos. Los precios de los productos basicos que a menudo muestran
patrones relacionados con la estacionalidad de la produccion o el consumo
serian utilizados a favor de las actividades de produccion. La colocacion inter-
temporal (véase capitulo 3.2.2.) que los derivados ofrecen haria que los
productos agricolas que se cosechan una vez al afio, y que su suministro se fija
para ese afio de cultivo en particular sean planificados y su consumo se produzca
de forma continua. Los precios sirven como sefales para el mercado para poder
asignar el inventario de cultivos de manera eficiente durante el afio de cosecha.
Después de la cosecha, se espera que los precios spot durante el resto del afio

sean mas altos, y que reflejen el precio spot efectivo mas el costo de
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almacenamiento hasta ese momento. En la proxima cosecha, el nuevo
suministro estara disponible y los precios disminuiran para reflejar el aumento en

el inventario (Baca Urbina, 2016).

Por lo tanto, la forma en que el patron de precios estacionales subyacente
toma una proyeccién serrada, con un minimo en la cosecha cuando el suministro
es mas alto y termina en un pico al final del afio de cosecha cuando el suministro
estd en su punto mas bajo justo antes de la proxima cosecha hace que los
productores puedan trabajar con una seguridad elevada en cuanto al
abastecimiento de su materia prima (Kolb & Overdahl, 2010). El patrén
estacional, aunque predecible, no es evidencia de una ineficiencia del mercado.
Los patrones de precios estacionales no estan definidos como lo implica la
discusién porque los cultivos varian en la manera en que se pueden almacenar
con éxito. Mas significativo aun, la estacionalidad sera oscurecida por factores
gue afectan el precio spot (y los precios spot futuros esperados) a medida que
se desarrolla el afio de cosecha. La nueva informacion cambia el patron de precio
de efectivo esperado hacia arriba o hacia abajo, y dichos cambios en los precios
pueden abrumar el patron estacional a medida que se desarrolla el afio de
cosecha. El inventario también puede llevarse de afios de cosecha anteriores, y
este suministro mas grande reduce los precios spot esperados y amortigua la
estacionalidad. De manera similar, si se puede traer mas suministro al mercado
durante el afio de cosecha (desde, por ejemplo, una zona climatica diferente),
esto también interrumpira el patrén estacional lo que lleva a que los precios de
los derivados sean la manera mas solida y efectiva de llevar adelante el

financiamiento de las materias primas que el sector productivo necesita.

Transacciones de coberturay su implicacion en el ahorro

En modelo de economia de mercado, que es otra manera de decir que la
economia se impulsa a través de este, se debe tomar en cuenta que es un hecho
gue la vida de sus participantes se enfrenta a exposiciones financieras con los
riesgos que estos acarrean. Riesgos tales como cuando un propietario que
calienta su casa con combustible para calefaccion deba correr con el peligro de
gue los precios del petréleo aumenten en el invierno, o como cuando el agricultor
gue planta maiz en la primavera afronta el riesgo de que los precios disminuyan
cuando venda su cosecha en el otofio o puede ser también como cuando el

banco que escribe una hipoteca a 30 afios de tasa fija enfrenta el riesgo de que
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las tasas de interés aumenten, lo que disminuye el valor de la hipoteca (Barbeito,
2014). Los mercados, en un sentido, convierten a todos en especuladores en el
sentido de que todas las personas enfrentan riesgos de precio de mercado sobre

las posiciones econdmicas que soportan a medida que los precios suben y bajan.

Si bien los agentes de una economia de mercado se enfrentan a riesgos
financieros, existen métodos para que estos puedan eliminar o mitigar estos
riesgos. El propietario puede contratar un proveedor de combustible para
calefaccion para fijar el precio futuro de compra de petréleo. Los agricultores
pueden, y a menudo lo hacen, celebrar contratos a término para entregar el maiz
a los productores locales a un precio predeterminado y los bancos pueden
prestar a tasas variables, lo que garantiza que siempre recibirdn una tasa de

mercado efectivo de sus préstamos.

Estos métodos existen para que los agentes econdmicos brinden alguna
clase de certidumbre a sus exposiciones financieras, sin embargo, a veces
pueden ser una forma engorrosa o inconveniente de lograr tal certeza. Por
ejemplo, los contratos a plazo con proveedores de combustible para calefaccion
0 comerciantes de granos bloquean al propietario o agricultor en un acuerdo
contractual con una contraparte especifica. Por su parte, a los bancos les puede
resultar dificil vender hipotecas de tasa flotante a los propietarios de viviendas
gue son reacios a asumir riesgos de tasas de interés. Por lo tanto, como
alternativa a estos métodos para tratar los riesgos financieros, los contratos de
derivados se han desarrollado para permitir que los agentes econdmicos
mantengan su riesgo econémico subyacente al celebrar un segundo contrato
financiero disefiado para compensar ese riesgo (Hull, 2012). Esta practica en
general se la conoce en el mundo financiero como cobertura. En esencia, un
coberturista celebra un contrato derivado para cambiar el riesgo de precio que
posee a una contraparte que entra en el lado opuesto del contrato y hace que el

riesgo se cubra o se traslade de directa por un tercero (Guafio, 2005).

Por otro lado, lo opuesto a las transacciones de cobertura se conoce
como transacciones especulativas. De acuerdo con el Glosario de Comision para
las Transacciones con Mercancias en Futuros (CFTC por sus siglas en inglés)
un especulador es una persona que no cubre, pero que negocia con el objetivo
de obtener ganancias a través de la anticipacion exitosa de los movimientos de

los precios (Kolb & Overdahl, 2010). Por ejemplo, un inversor que no tiene una
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posicion de mercado fisico o exposicion en euros se describiria como
especulador si firmd un contrato de futuros debido a que el inversor ha asumido
un riesgo financiero que con anterioridad no poseia. Si bien estas definiciones
generales son faciles de comprender y sirven como una base soélida para
explorar los conceptos de cobertura y especulacion, tienden a ser especificas de
la transaccion e ignoran las llamadas motivaciones del hedger/Cubridor o del
especulador para ingresar en las transacciones. Como resultado, tratan la
cobertura y la especulacién como lados opuestos de una moneda de gestion de

riesgos.

Por lo tanto, la cobertura y la especulacién, en un sentido mas puro, son
mas como puntos finales en un continuo de estrategias de gestion de riesgos.
Se suelen dar casos en que algunas empresas o individuos que ingresan a lo
gue en lo técnico pueden describirse como coberturas estan en realidad
involucrados en el comportamiento especulativo, mientras que otros que podrian
clasificarse como especuladores pueden estar realizando transacciones
disefiadas para reducir su riesgo financiero general (Barbeito, 2014). Una
verdadera evaluacion de si alguien especula o cubre sus riesgos, por lo tanto,
requiere una evaluacion de sus motivaciones para entrar en una posiciéon de
derivados, asi como la composicién de la cartera de activos y pasivos que
poseen al mismo tiempo. Esto a la final determina si existe un ahorro legitimo de
recursos que pueden ser utilizados para la expansion de actividades del negocio
0 si tan solo son transacciones con poca responsabilidad que limitan el desarrollo

del mercado.

De esta manera, si se desea saber quién en realidad hace una operacién
de cobertura o al contrario especula 0 a su vez participa en una operacion de
intermediacion es util comprender como se usa un contrato de derivados para
compensar un riesgo de mercado en efectivo. Como se menciond, una posicion
de cobertura es aquella que involucra dos posiciones que tienen valores que se
mueven en direcciones opuestas. Una de las posiciones esta en el mercado de
efectivo y en general se mantiene como resultado de la operacion continua de
una empresa. La otra posicion esta en un derivado, como un contrato de futuros
o de opcion, y se celebra con fines de cobertura (Stiglitz, 2006). Un ejemplo
clasico de una transaccion de cobertura es que el agricultor intenta protegerse
de una caida en el valor de los cultivos que se proyecta. Considere el riesgo al

gue se enfrenta un agricultor cuando planta maiz en la primavera, este ha
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comprometido una cantidad de recursos en términos de semillas, fertilizantes y
tiempo para producir el maiz que en el caso de que los precios sean bajos en el
otofio cuando el agricultor vaya a vender su maiz, corre el riesgo de no poder
cubrir los costos de sus insumos. Esto es que enfrenta pérdidas financieras por
cambios adversos en los precios que en todo caso se pudieron compensar

mediante el uso de un contrato de futuros.

Por lo tanto, si una persona o empresa hace coberturas financieras de los
productos agricolas, los productos energéticos o los activos financieros, las
coberturas que utilizan contratos de derivados, ya sean futuros negociados en
una bolsa organizada o canjes negociados en una bolsa, todos funcionan en
general de la misma manera, permiten a los coberturistas mantener un contrato
financiero que fluctdia en valor opuesto al del producto o activo que intentan cubrir
(Kolb & Overdahl, 2010). En algunos casos, como en el caso del agricultor, el
activo o bien objeto de la cobertura ya esta en manos del transador, que se
enfrenta al riesgo financiero de que el bien o el activo retenido caiga en valor
antes de que se venda. Bajo tales circunstancias, el que lleva a cabo la cobertura
venderia un contrato de futuros para cubrir esta exposicioén. Dichas coberturas
se conocen como coberturas cortas porque el que hace la transaccién ha

vendido, o "se ha quedado corto", el contrato de futuros.

En otras situaciones, el coberturista puede haberse comprometido a
comprar un bien o un activo, pero no bloqueado en un precio. En esas
circunstancias, el mismo enfrenta el riesgo de que los precios suban antes de
realizar la compra. En este caso, él debe compra contratos de futuros para
compensar la exposiciéon. Si los precios aumentan, puede volver a vender sus
contratos de futuros a un precio mas alto que genera asi una ganancia para
compensar el mayor precio de compra de sus productos o activos fisicos. Se
dice que los Hedgers que usan esta estrategia han entrado en una "cobertura
larga". Por supuesto, las coberturas funcionan, si es que alguna vez funcionan,
tan bien como se esperan (Ramirez, 2013). En el ejemplo hipotético del
agricultor, una caida en el valor del precio de futuros seria suficiente para cubrir
la diferencia entre la venta del precio en efectivo del agricultor y su costo de
produccion. Pero el precio en efectivo local en el que el agricultor podria vender
su maiz puede haber sido de manera significativa menor que el que pudo darse

cuenta.
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3.3.3. Delacobertura alaespeculacién

En los dltimos dos capitulos se cubrieron los temas de la industria y las
transacciones de cobertura que se hacen para su beneficio a través de los
productos derivados ademas de cubrir un poco de lo que la especulacion
representa para este mercado y como afecta tanto a la economia real como al
mismo sistema financiero. En este capitulo se desarrolla en especial dicha
relaciébn que como se ha mencionado existe entre la cobertura y la especulacion
gue a la final se describieron como menos opuestos y mas como puntos finales
en un continuo de estrategias de gestion de riesgos. En un extremo del continuo,
se puede considerar la cobertura como la situacion en la que los coberturistas
toman una posicion de derivados con la expectativa de que pueden compensar
de forma perfecta cualquier exposicion a los precios en una posicion de mercado
fisico. En el otro extremo estan los especuladores puros que entran en una
posicion de derivados que los expone a un riesgo de precio que de otro modo no

tendrian.

En realidad, ninguna de las dos situaciones mencionadas es probable
qgue ocurra debido a que seria casi imposible construir una cobertura perfecta
gue libere a un coberturista de todos los riesgos de precio debido al riesgo base
gue afecta en lo practico a todas las coberturas y los Hedgers tienden a formar
expectativas sobre como se moveran los precios en el mercado fisico y de
derivados, tanto de forma independiente como conjunta. De acuerdo con Kolb
(2010), se observa que los comerciantes pueden llevar a cabo actividades de
cobertura, pero estas actividades no son independientes de los cambios de
precios esperados. Se puede levantar una cobertura, ajustando una posicion
larga en los futuros inventarios, todo sobre la base de las expectativas de precios
y sin embargo estar expuesto a riesgos financieros. Blanco, Lehman y Shimoda
(2005) también sefialan que las aerolineas a menudo cubren las compras de
combustible basandose en las expectativas de que los precios subiran. Por lo
tanto, tales coberturas son en realidad especulaciones, ya que las aerolineas
estan tratando de obtener ganancias al predecir los precios del combustible. Es
decir, colocan coberturas cuando creen que los precios subirdn y permaneceran

desprotegidos cuando creen que caeran.

Por su parte, al utilizar los derivados para colocar de forma selectiva las

coberturas, los usuarios de los derivados emplean una variedad de otras
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estrategias que pueden describirse como situadas en algun lugar entre la
cobertura puray la pura especulacion. Al comenzar a observar la premisa de que
la cobertura es la tenencia de una posicion derivada que compensa una posicion
en el mercado de efectivo en el mismo producto se puede determinar que si no
existe un contrato derivado para el producto en cuestién que se esta cubriendo,
el coberturista debe recurrir a algo llamado cobertura cruzada. Tal es el caso de
las aerolineas que cubren las compras de combustible, debido a que no existe
un contrato de futuros de combustible para aviones a reaccién, las aerolineas
toman posiciones en la calefaccion de petréleo o petréleo crudo, que a su vez no
estan relacionados a la perfeccion con el precio del combustible para aviones.
Dichas coberturas enfrentan un mayor riesgo basico que el sobrellevado en el
caso de una cobertura disponible directa que utilizaria un contrato de
combustible para reactores (Barbeito, 2014). Por lo tanto, en la medida en que
un coberturista sea un especulador en la base, es probable que el mismo sea
mas un especulador que alguien que pueda cubrir de forma directa el riesgo. No
obstante, siempre que el riesgo basico sea menor que el riesgo general del
precio, la cobertura aun sirve para reducir el riesgo general del precio del lleva a

cabo la transaccion.

De esta manera, a medida que se pasa de la cobertura a la cobertura
cruzada, la cuestion de la correlacién de precios entra mas en juego debido a
gue el coberturista tiene que preocuparse de si la correlacién entre la posicion
cubierta y el contrato derivado es suficiente para que la cobertura funcione bien.
Cuanto mayor sea la correlacién entre los dos, mejor sera la cobertura, porque
una posicién opuesta en la posicién de los derivados se correlacionara de forma
negativa con la posicion fisica. Por supuesto, a medida que crece la cartera de
riesgos que mantiene un posible coberturista, digamos desde la de un agricultor
gue cultiva una sola cosecha hasta un administrador de cartera que posee una
amplia gama de acciones y bonos, estas correlaciones comienzan a ser mas
importantes en el sentido de cartera que de manera individual un agricultor o un
refinador de petréleo podria mirarlos (Kolb & Overdahl, 2010). Esto significa que
resulta mas apropiado evaluar el efecto de las posiciones de derivados en la
cartera global en lugar de intentar vincular cada posicién de derivados a una

transaccion particular dentro de la cartera.

En el periodo de los setenta y ochenta, se introdujeron futuros financieros

sobre las tasas de interés y los indices bursatiles. En el inicio, estos instrumentos
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resultaron Utiles para los administradores de cartera que deseaban cubrir sus
carteras en el sentido tradicional o para mejorar la liquidez de sus carteras, por
ejemplo, cuando un gerente queria o necesitaba cambiar con rapidez la
exposicion o la combinacién de inversiones de la cartera. En las Ultimas dos
décadas, sin embargo, una gran cantidad de gestores de carteras han estudiado
de forma mas amplia los derivados, incluido el uso de derivados sobre productos
fisicos como una clase de activos y medios para mejorar las caracteristicas de
riesgo / rentabilidad de sus carteras (Ramirez, 2013). Lo interesante de este
desarrollo es que, si bien la inclusion de contratos de futuros agricolas en una
cartera de acciones con dificultad puede describirse como cobertura, su inclusion
en la cartera puede reducir el riesgo de la cartera. Entonces, si bien incluir los
futuros de productos béasicos en una cartera puede no ser de cobertura, sin duda
invoca el espiritu de esta y hace dificil determinar cuando un financiero esta

actuando por una legitima cobertura o tan solo por especulacion.

Estudios de Jensen, Johnson y Mercer (2000), Erb y Harvey (2005), y
Gorton y Rouwenhorst (2005) muestran que la inclusién de contratos de futuros
de productos basicos en una cartera puede mejorar el rendimiento de las
carteras de acciones y bonos. Gorton y Rouwenhorst atribuyen el rendimiento
mejorado a la efectividad de los futuros en la diversificacion de carteras porque
encuentran que los futuros de los productos basicos tienden a estar
correlacionados de forma negativa con las acciones y los bonos en periodos de
inflaciébn inesperada. También encuentran que los futuros diversifican la
variaciéon ciclica encontrada en los retornos de acciones y bonos. Jensen,
Johnson y Mercer también encuentran que la optimizacion del retorno / riesgo
otorga un peso sustancial a la inclusién de los futuros de los productos basicos
en las carteras tradicionales. Ademas, encuentran que la inclusién de futuros de
materias primas durante los periodos de politicas monetarias expansivas juega
un papel aun mayor en la mejora del rendimiento de estas carteras que en
periodos de politica monetaria restrictiva. Se encontr6é que las carteras son las
gue mas se benefician cuando los administradores de cartera utilizan estrategias
tacticas de asignacion de activos en lugar de planes de inversion de futuros a

largo plazo.

Por ultimo, los futuros ademas de ser Utiles para los administradores de
cartera en la diversificacion de los activos que poseen, estos también se han

utilizado para administrar o mejorar la liquidez de las carteras. Debido a

105



decisiones comerciales o la necesidad de aumentar o liquidar activos en una
cartera, los administradores de cartera pueden encontrarse en una posicion de
tratar de comprar o vender grandes cantidades de activos en periodos de tiempo
cortos (Baca Urbina, 2016). En estas circunstancias, los derivados como los
futuros pueden ofrecer una forma de agregar o quitar con rapidez esta exposicion
en una cartera sin tener que realizar transacciones en un mercado iliquido. Mas
tarde, a medida que estos administradores de cartera compren o vendan los
activos, pueden reducir la posicién de futuros. Si bien esta practica se puede
considerar como cobertura, dado que la posicion de futuros es una
compensacion a una posicién de activo subyacente o una compra futura de un
activo, también es parte de una estrategia especulativa general para exponer
una cartera al riesgo de precio. Entonces, a medida que uno pasa de la cobertura
directa a la cobertura cruzada, a la administracion de la cartera, en algun punto
se cruza una linea que distingue la cobertura de la especulacién. Sin embargo,
el punto exacto en el que ocurre eso puede no ser del todo claro, o incluso

relevante.

La identificacion de los productos derivados, sus funciones sociales y la
especulacion al igual que la cobertura de riesgos han mostrado que el uso
potencial de los productos derivados del sistema financiero internacional para las
industrias ecuatorianas podria traer varios beneficios y ventajas competitivas
para el desarrollo econémico del Ecuador. En este sentido, el analisis hecho en
este capitulo también ha mostrado que se necesitan cumplir con algunas
condiciones para que los productos derivados se normalicen de tal manera que
puedan ser accesibles a la mayoria de empresarios para que puedan utilizarlos
en su beneficio. Por lo tanto, se cumple el objetivo establecido para esta Ultima
parte del trabajo que se propuso como el identificar el uso potencial de los
productos derivados del sistema financiero internacional para las industrias
ecuatorianas estableciendo los beneficios que estos traen a las economias
internas. El sistema financiero ecuatoriano tiene que desarrollarse a partir de
varios sectores industriales en trabajo conjunto con los encargados de crear los
cuerpos legales de tal manera que no se creen desfases y no se deje afuera a

varios actores que ayudan al crecimiento de la economia nacional.

106



VI.

ANALISIS

El esparcimiento del uso de los derivados como instrumentos
complementarios a nivel mundial es evidente y esto es debido a sus
caracteristicas que traen beneficios para tanto el sector productivo como para el
manejo mismo de las finanzas en la parte micro como macroeconémica. En
Ecuador la situacion es igual, no obstante, los mecanismos para una medicion
mas adecuada de los riesgos en que se incurre para la toma de decisiones deben
ser aun desarrollados. Por esta razon, se propuso como objetivo general para el
trabajo el analizar la estructura del sistema financiero ecuatoriano para
determinar sus principales debilidades y fortalezas y de esta forma establecer la
factibilidad de la promocién de los productos financieros derivados a partir de las
necesidades que se observen como resultado. De esta manera, se desarrolla un
trabajo profundo que permita observar de manera clara la situacion del sistema

financiero en general y cudl es la dindmica de los actores en el mismo.

En este sentido, la creacion de los mecanismos faltantes debe ser un
trabajo coordinado entre el sector productivo, la Junta Bancaria que es el 6rgano
gue dirige la Superintendencia de Bancos y Seguros ademas de las instituciones
financieras que serian las principales oferentes para un mercado de derivados.
De la misma manera, para un funcionamiento de este mercado se debe propiciar
gue los participantes cuenten con informacion para manejar con mayor eficiencia
los riesgos que enfrentan que es una de las formas en que se evidencia la
aplicacion del marco tedrico escogido para este trabajo que va en funcién de la
perfectibilidad de los mercados y con esto el concepto de informacion perfecta
gue de acuerdo al liberalismo debe ser una condicién para que el sistema de
economia de mercado funcione de manera adecuada. De hecho, cuando se
utilizan de manera eficiente, los derivados de tipo de cambio, tasas de interés y
de materias primas cumplen con sus funciones tanto sociales como financieras

gue es si son el objetivo de los mismos.

De esta manera, en primer lugar, esta la estructura del sistema financiero
ecuatoriano que es otra manera para decirle a la forma y la dinamica que nace
de la relacién que tienen los actores que intervienen en el sector. Instituciones
financieras, de servicios y las empresas auxiliares son una cara de la moneda,
la otra la integran las instituciones del sector publico que tanto ofrecen servicios

como establecen el que se puede hacer y el como proceder en el sistema
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ademds de, en algunos casos, tener la responsabilidad de controlar y vigilar que
las leyes establecidas se cumplan. En ambas partes integrantes se pueden
encontrar disonancias que no permiten la armonia del sistema y por ende se

llega a un punto en el que los resultados no son los previstos para la sociedad.

Entre las mas importantes discordancias se encuentra el nivel de créditos
otorgados por la banca publica al sector productivo innovativo cuya
responsabilidad no recae solo en el sector privado sino también en el publico al
no crear los incentivos necesarios para que se den las condiciones necesarias
para que la economia nacional se desarrolle. Una inexistente Banca de
Desarrollo es uno de los problemas que tiene el sistema y al cual se le debe
prestar especial atencion debido a que esto resalta la forma de establecer la
politica econdmica del pais.

En segundo lugar, se encuentra el marco legal con el que se trabaja en
el sistema financiero ecuatoriano que en la practica se rige al Cédigo Organico
Monetario y Financiero y la Junta de la Politica Monetaria y Financiera que se
establece en la misma normativa ademas de los procesos que implante la
entidad de vigilancia que en este caso vendria a ser de manera principal la
Superintendencia de Bancos y Seguros y su Junta bancaria. Estas leyes y
organos institucionales son el marco legal de todo el sistema financiero por
medio de las cuales las operaciones con activos y contingentes generan
sostenibilidad financiera y una eficiente administracién del riesgo. Sin embargo,
para el caso de los derivados se ha generado un desfase en las entidades del
sector financiero privado que no tienen manuales de administracién de riesgos
gue les permita proceder en la gestion integral de los peligros que se corren en
las operaciones contables de los productos que se generan para satisfacer el

mercado productivo nacional.

Al final se encuentra el uso potencial que tienen los derivados para el
financiamiento de la industria ecuatoriana. Estos instrumentos financieros
otorgan capacidades que generan beneficios tanto para el sector productivo
como para el exportador, no obstante, en Ecuador hay pocas posibilidades de
desarrollar un mercado organizado porque es las cantidades que se transan son
reducidas, lo que es una condicién necesaria para este tipo de mercados por ello
en primera instancia se podria considerar la opcion de una unién con otros

paises para fortalecer el sector. Por su parte, se encuentra mayor factibilidad en
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el desarrollo de un mercado OTC en el pais, que se equilibraria con la liquidez
gue ofrecen los especuladores y el apoyo de la banca para generar
transacciones de Futuros y Opciones. Por lo tanto, existen algunos beneficios
para las empresas al aplicar estrategias relacionadas con derivados financieros,
por ejemplo, el preestablecer el costo en divisas de los insumos requeridos para
la produccion, lo que permite estimar margenes de utilidad en las empresas y

proyectar las inversiones.

En este sentido, la capacidad que ofrecen los derivados de no tener la
obligaciéon de transferir la propiedad del bien o valor subyacente es una de las
caracteristicas mas Uutiles debido a que los convierte en instrumentos de
apalancamiento que en si mismos permiten operar grandes montos con una
pequefia inversion inicial. No obstante, esta capacidad debe ser tratada con
procesos y reglas claras que no permitan excederse a los financieros que
podrian abusar de este tipo de oportunidades convirtiendo el mercado de
derivados en un seudo casino que afecte en forma directa a la economia real.
De la misma manera, el hecho de que los procesos de valuacion de posiciones
varien entre los participantes del mercado OTC, genera deficiencias en lo que
respecta a la continuidad y suficiencia de los montos de las llamadas al margen

en esos mercados.

Por otro lado, el alto nivel de competencia en el mercado OTC podria
propiciar que los vendedores de instrumentos derivados no pidan documentos
mediante los cuales los compradores probaran su capacidad para cubrir posibles
pérdidas. Las fallas mas importantes que resultan de esta conjuncion de
elementos son la falta de transparencia y la insuficiencia de recursos para cubrir
pérdidas potenciales en donde el realismo, parte del marco tedrico, se utiliza
para lograr una vision mas acorde en funcién de la sociedad y de todos aquellos

gue la integran para el desarrollo de un sistema mas efectivo.
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VIl

CONCLUSIONES

La hipdtesis de investigacion planteada para este trabajo fue que el
mercado financiero y el sistema productivo del Ecuador podrian dinamizarse con
el uso de derivados financieros y un marco legal que permita desarrollar sus
actividades de manera adecuada lo que mejoraria el financiamiento y la creacion
de ventajas competitivas en el entramado de produccion nacional. Después de
haber analizado la estructura, el marco legal y los fundamentos tanto préacticos
como teodricos de los derivados financieros se llega a la conclusion de que la

hipétesis es verdadera.

El sistema financiero, de acuerdo con la Cdodigo Orgéanico Monetario y
Financiero, esta en funcién del sistema productivo de la economia real y opera
bajo los principios y derechos que esta normativa ampara. Lo que significa que
las instituciones financieras privas y el publicas deben servir al entramado

productivo para la consecucién de sus objetivos.

Existen desfases entre el sistema productivo, el marco legal y los
intermediarios que son los encargados de llevar a cabo el financiamiento de las
empresas que producen productos para el consumo nacional e internacional. Se
plante6 como objetivo general el andlisis de la estructura del sistema financiero
ecuatoriano para determinar sus principales debilidades y fortalezas y de esta
forma establecer la factibilidad de la promocién de los productos financieros
derivados a partir de las necesidades que se observen como resultado. Y este
andlisis llevo a resaltar los problemas que tiene el sistema financiero tales como
una inexistente banca de desarrollo, proyectos para promover la cultura de

inversidn escasos y barreras para los pequefios y medianos empresarios.

El objetivo para el primer corte tematico fue el de examinar la estructura
del mercado financiero y la inclusion existente en el Ecuador de las finanzas para
determinar el nivel de uso de los derivados en el sistema econdmico. Como
conclusion se puede decir que la participacion de la poblacion ecuatoriana en el
sistema financiero ecuatoriano es escasa y por lo tanto existe la necesidad de
generar un mercado mas robusto para que los derivados puedan ser aplicables

en la economia ecuatoriana.
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El sector financiero de lo popular y solidario forma parte de la estructura
del sistema, sin embargo, la ley que lo promulga y los proyectos que se han
ejecutado a través y en favor de los actores de esta 4rea no han logrado su
cometido y han dejado incluso a algunos productores que se cobijaron bajo su
amparo, en problemas graves de acceso al crédito para su expansion debido a
gue no hay un procedimiento establecido de transicion de este sector a uno con

mayor competencia.

La CFN y la Superintendencia de Bancos y Seguros son las dos
principales entidades de control y vigilancia del sistema financiero ecuatoriano.
En el caso de la primera también tienen asignada la responsabilidad de otorgar
créditos para la produccion, no obstante, esto se ha encontrado con barreras en
la forma de generar proyectos que apoyen el desarrollo de la industria.

La Banca del Estado y el Banco Central del Ecuador para el periodo de
investigacion se ha visto afectada por la tendencia politica que tuvo el régimen a
cargo, dando como resultado una pérdida de la autonomia que debe tener la
segunda y un control de limites casi inexistentes en el primero. Esto resulté en
la generacion de distancias mas acentuadas entre el Estado y el sector bancario

gue seria el principal actor para el uso de los derivados.

Por su parte, el segundo objetivo especifico fue el de caracterizar el
marco legal que rige el sistema financiero ecuatoriano destacando los vacios
existentes que contienen el desarrollo de las industrias ecuatorianas a nivel
internacional. De esta manera, con la investigacién se constaté que no existen
leyes que promuevan en si mismas la cultura de inversién y por ende la

productividad se ve afectada.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros tiene la
responsabilidad de supervisar y controlar el operar del mercado de valores en
concordancia con las resoluciones emitidas por el Consejo Nacional de Valores.
En este sentido, la Ley de Mercado de Valores tipifica con qué tipos de derivados
se puede operar en el Ecuador, sin embargo, la institucionalidad del pais es
sencilla y poco desarrollada para la existencia de un mercado de derivados en

favor del sector productivo.
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Los ecuatorianos prefieren invertir en activos fijos, por ejemplo, bienes
inmuebles, en vez de invertir en proyectos de productividad para que se genere
valor agregado y se pueda obtener mejores margenes de rentabilidad para la
economia ecuatoriana. Esto limita los recursos que las pequefias y medianas

empresas pueden conseguir para concretar sus operaciones.

El tercer objetivo planteado fue la identificacién del uso potencial de los
productos derivados del sistema financiero internacional para las industrias
ecuatorianas estableciendo los beneficios que estos traen a las economias
internas. Se constatd dicho objetivo debido a que tanto en la practica como en la
teoria los derivados financieros cumplen con su objetivo de cubrir riesgos y
generar mayores rentabilidades, en la mayoria de los casos, para los
productores.

El mercado de valores en Ecuador es diminuto, esto se ha dado por varias
razones entre las cuales se puede encontrar una casi inexistente cultura de
inversion. Por lo tanto, se puede decir que Ecuador no cumple con los elementos
necesarios para la implementacion de un mercado de derivados, sin embargo,
de emprender los proyectos para el desarrollo de la cultura bursétil las

condiciones podrian cumplir con lo necesario.

El desarrollo del mercado de derivados se da de forma paralela al
mercado de contado o spot, esto implica que es imperativo la existencia de un
mercado con un elevado nimero de transacciones del subyacente que para el
caso ecuatoriano vendrian a ser divisas, préstamos, acciones, bonos u

obligaciones, indices bursatiles, o cualquier titulo valor.
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VIII.

RECOMENDACIONES

Dinamizar el uso de derivados financieros entre los productores que permita
desarrollar sus actividades de manera mas eficiente tanto para el financiamiento

como para la creacion de ventajas competitivas

Desarrollar una normativa que ampare y de flexibilidad al sector financiero
privado para la correspondiente creacion de productos derivados y servicios que

ayuden al desarrollo de la industria productiva.

Equilibrar los desfases que existen entre el sistema financiero y el sistema
productivo para que el crecimiento econémico se alcance de manera mas fluida

y sin tantas barreras.

Resolver los problemas de acceso al crédito en el sector de las Pymes para su
debida expansién con un procedimiento establecido de transicion de este sector

a uno con mayor competencia

Promover la Banca de Desarrollo del pais para que cumpla con sus funciones
naturales y permita la evolucion del sector productivo.

Aumentar la integracion de la sociedad en general en el sistema financiero para

tener un mayor mercado con mas poder adquisitivo.

Generar proyectos que inculguen la cultura de inversion para que de esta manera
el conocimiento de que son los derivados y cuales son sus usos sea generalizado

y usado para una mayor eficiencia.

Motivar por parte del Estado planificaciones que lleven a la inclusién de la

poblacién ecuatoriana en el sistema financiero ecuatoriano.
Ampliar el acceso del sector productivo al mercado de valores para elevar el

namero de transacciones y generar un mercado de derivados Utiles para la

economia ecuatoriana.

113



Alinear al sector de lo popular y solidario para que su transicion a mercados
competitivos se dé con una planificacidon que apoye a su desarrollo y expansion

de actividades.

Sincronizar a la CFN y la Superintendencia de Bancos y Seguros para que sus
labores de control y vigilancia no tengan actividades duplicadas y no se
conviertan en mas procesos burocraticos que son barreras para el sector

productivo.

Restaurar la autonomia que el Banco Central del Ecuador debe tener para que
sus objetivos y actividades no se vean afectadas por posiciones politicas
partidistas.

Promocionar entre los ecuatorianos la inversion en proyectos de productividad
para que se genere valor agregado y se pueda obtener mejores margenes de

rentabilidad para la economia ecuatoriana.

Planificar para el cumplimiento de los elementos necesarios para la
implementacion de un mercado de derivados con fines en el uso de la industria

productiva.
Crear mecanismos de control para el sector financiero que controlen los niveles

de apalancamiento que conllevan exposiciones importantes en riesgos

financieros de mercado.
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