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RESUMEN

El mercado financiero se entiende como la forma de asignar recursos a los agentes de la
economia. En el Ecuador, debido al incipiente mercado de valores las personas naturales o
juridicas Unicamente pueden recurrir a las entidades del sistema financiero para captar
préstamos, créditos o cualquier otro servicio monetario, en este ambito el objetivo del presente
articulo es analizar los agentes de la economia en los mercados financieros que faciliten las
necesidades de financiacion de las empresas del sector comercial en el periodo 2019-2021,
mediante una metodologia de investigacion descriptiva con un enfoque cualitativo, estudiando
diferentes aspectos de los agentes de la economia. Los resultados reflejan que en el afio 2020
el crédito comercial tenia mayores restricciones, la oferta y demanda de créditos también
experimento una caida significativa. Se concluye que entre las empresas del sector comercial
que accedieron a préstamos fueron las grandes y medianas empresas, evidenciando limitantes
para las PYMES.

Palabras clave: Mercado financiero, agentes de la economia, crédito comercial, empresas

comerciales
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ABSTRACT

The financial market is understood as a way of allocating resources to economic agents.
In Ecuador, due to the incipient stock market, individuals or legal entities can only turn to the
institutions of the financial system to obtain loans, credits, or other monetary service. In this
field, the objective of this article is to analyze the agents of the economy in the financial markets
that facilitate the financing needs of companies in the commercial sector in the period 2019-
2021 through a descriptive research methodology with a qualitative approach, studying
different aspects of the agents of the economy. The results show that in the year 2020,
commercial credit had greater restrictions, and the supply and demand of credit also
experienced a significant decline. It is concluded that among the companies of the commercial
sector that had access to credit were the large and medium-sized companies, which shows the
restrictions for the SMEs (Small and Medium-sized enterprises).

Keywords: Financial market, economic agents, commercial credit, commercial companies



Introduccion

En las ultimas décadas, los mercados financieros se han incorporado alrededor del
mundo. Entre los beneficios que encontramos con la integracion de los mercados financieros
estan opciones mas variadas y economicas de ahorros y préstamos para duefios de casas y
empresas (Jung y Klim, 2018). Romero (2019), define a los mercados financieros como “el
lugar, mecanismo o sistema en donde se puede vender y comprar cualquier activo financiero”
facilitando el flujo de fondos, permitiendo la financiacion e inversion.

Las inversiones en mercados emergentes tienen el potencial de convertir la inversion
en significantes y diversificados beneficios para el desarrollo sostenible (Khan et al., 2022).
Estos mercados permiten la transferencia de fondos para financiar la interaccion entre distintos
agentes economicos, permitiendo que las compaiias puedan invertir en sus operaciones
(Madura, 2021). Un mercado financiero eficiente carece de oportunidades de arbitraje, para
esto debe existir una homogeneidad entre los activos negociados y minimizar los precios de
transaccion (Quiroga, 2017). Estos mercados son fundamentales ya que influyen en la calidad
de las decisiones de inversion, incidiendo de esta manera en la economia general (Jaramillo y
Yumibanda, 2019).

Los mercados financieros se clasifican en dos: monetario y de capitales; el primero hace
referencia al otorgamiento de financiamientos a corto plazo mediante entidades financieras,
mientras que el segundo tipo financia a través de mercado de valores y de créditos de mediano
y largo plazo (Fernandez, 2019). Zacharie y Avermaete (2019) indican que, los mercados
financieros estan compuestos por un mercado bursatil, monetario, de cambios, de tasas de
interés, de materias primas y de productos derivados.

Los mercados financieros existen a nivel mundial; cada nacion tiene su propio sistema
de intercambio permitiendo que se desarrolle la economia local. Existen mercados amplios y

desarrollados, esto debido a la gran participacion que tienen como por ejemplo las diversas



bolsas estadounidenses, mientras que otros mercados son pequefios contando con escasa
liquidez (Franco Bendeck y Guzman Salazar, 2017).

Khan et al. (2019), analiza los factores que influyen en el desarrollo financiero desde la
perspectiva de Estados Unidos. Determina que, en este pais a largo plazo, la calidad
institucional es un factor determinante del desarrollo de los mercados financieros. Asi mismo,
que la renta de los recursos naturales tiene una influencia negativa a corto plazo en estos
mercados. Mientras que De Haan, et al. (2019), estudian los principales mercados financieros
en Europa, asi como sus instituciones financieras y politicas instauradas en la region. Entre los
paises pertenecientes a la Union Europea difiere la importancia de los mercados financieros.
Sin embargo, de acuerdo a De Haan et al. (2019) la mayoria de inversiones de firmas europeas
lo hacen por este medio.

Fernandez (2019) hace un analisis del desempefio econdémico y financiero de las
instituciones de valores entre 2013-2017 e identificar su impacto en el mercado de valores.
Aqui se determind que la inmersion de las empresas en el mercado de valores involucra mejores
niveles de activo total, stock de capital y ganancia bruta.

En este escenario, el trabajo que nos ocupa tiene como objetivo fundamental analizar
los agentes de la economia en los mercados financieros que faciliten las necesidades de
financiacion de las empresas del sector comercial en el periodo 2019-2021. Para el efecto, en
primer lugar, se realiza una revision de la literatura referente a los agentes econdomicos en los
mercados financieros, después levantar la informacion, basicamente de la pagina del Banco
Central del Ecuador, para posteriormente presentar los resultados encontrados y llegar a
conclusiones importantes en base a los mismos.

Estado de Arte
El sector financiero consiste de dos pilares fundamentales, las instituciones financieras

y los mercados financieros (Khan et al., 2019). Los mercados financieros han sufrido multiples



cambios a lo largo de los tiempos (Khan et al., 2019; Peprah et al., 2023), esto principalmente
debido a factores como demanda, oferta y el entorno de los mismos (Ruiz, 2014). Estos factores
a su vez son influenciados por el desarrollo tecnologico y de la comunicacion que sirven para
interconectar a los agentes economicos.

Los mercados financieros juegan un papel fundamental en la economia, ya que
promueven una mejor eficacia trasladando los fondos excedentes a donde amerita. Un correcto
funcionamiento de estos mercados permite que la economia crezca notablemente, mientras que
una falencia de los mercados financieros es una de las razones que llevan a la pobreza de
diversos paises del mundo. Ademas, estos mercados tienen influencia en patrimonios
personales, conducta de empresas y clientes (Mishkin, 2020).

Los mercados financieros estan relacionados con diferentes factores que se analizan en
paises tercermundistas como es la incertidumbre. Mufioz y Galvez (2022) determinan que el
indice de incertidumbre de politica econémica de EEUU y China se relaciona directamente con
el rendimiento de los mercados de Latinoamérica.

Rodriguez y Hinojo (2019) investigan el fenémeno Fintech y su relacion con los
mercados financieros. Este término hace referencia a la incorporacion de tecnologia de la
informacion con el sistema financiero. Habla de las innovaciones que existen y tecnologias
como “blockchain”, “crownfunding” y los seguros tecnologicos, entre otros y la manera en la
que influyen a los mercados financieros. Entre los aportes que tiene la tecnologia en el sistema
financiero esta el incremento de competencia y mitigacion de fallos de mercado, tales como
deficiencia en la informacion.

En este mismo sentido, encontramos a Hua y Huang (2021), donde se analizan la

influencia de la tecnologia financiera en la economia, principalmente el estado actual, los

impactos economicos y los potenciales riesgos, determinando una mejora en la eficiencia,



empleo y emprendimiento. Mientras que, entre los riesgos se encuentran regulaciones inciertas,
transacciones ilegales, el abuso de informacion, entre otros.

Segiin Dispas et al. (2021) la tecnologia toma cada vez se ha inmiscuido en las
diferentes ramas de la ciencia y pretende facilitar a través de la inteligencia artificial el trabajo
del ser humano mediante una serie de comandos y de aprendizaje. Al respecto Goodell et al.
(2021) investiga la documentacion que existe de la incorporacion de machine learning e IA en
las finanzas, bridando los enfoques que esta bibliografia resalta. Mientras que Barrau y Douady
(2022) explican los métodos novedosos que utilizan inteligencia artificial que pueden funcionar
para predecir los mercados financieros, compuesto de 4 técnicas que pueden ser empleadas
utilizando teorias de polimodales. Asi mismo, Henrique et al. (2019) se hace una revision
literaria de las diferentes técnicas de machine learning que son aplicadas a la prediccidon
financiera.

Lebedev y Budovich (2019) analizan la influencia del desarrollo del sistema financiero
en la resolucion de problemas socio-econdomicos de Rusia. Se resuelve que, mediante nuevas
resoluciones y mejoras en el sistema financiero, las financias del pais mejora. Se comparan dos
paises en el afio 2003, Estados Unidos con un mercado financiero bien desarrollado y Rusia
con un mercado muy limitado, el primer pais con un crecimiento econémico muy superior al
segundo.

Feyisa et al (2022) en una investigacion similar, analiza el impacto que tiene la
gobernanza de 43 paises africanos en un periodo del 2002 al 2018 en el desarrollo financiero y
de los mercados. Se determind que el desarrollo de los mercados financieros es influenciado
directa y positivamente por indices de gobernanza en general, pero mas los politicos y
econdmicos. Se identifican 3 diferentes tipos de inversiones financieras: acciones, bonos y

fondos de inversion, pero el factor mas importante que conduce a los inversores a invertir es



buscar una inversion que genere grandes retornos con un grado de riesgo tolerable (CMA,
2019).

Anguiano y Ruiz (2020), estudian la dinamica de los mercados financieros Estados
Unidos, México y Canadd, paises que conforman la TLCAN. En esta investigacion se
determina la asimetria que existe en las dindmicas y caracteristicas de los rendimientos
financieros de estos paises. Ademads, se encuentra que la integracion financiera es moderada,
esto debido a ineficiencias que proveen oportunidades de diversificacion para inversores
externos.

Jaramillo y Yumibanda (2019) estudian el desarrollo de los mercados financieros en
Ecuador después de una revision literaria de documentacion y la legislacion respectiva.
Después de este estudio se encuentra que el mercado de valores ha tenido un crecimiento
unicamente del 3% desde que se implemento la Ley de Mercado de Valores con un incremento
del 5% al 8 % en relacion del PIB.

Asi como los mercados con el pasar de los tiempos se desarrollan y mejoran, estos han
sufrido diferentes impactos, algunos de manera local, regional o incluso mundial. Uno de los
mas recientes bajones en el mercado financiero y en el sistema financiero en general se dio
después de la propagacion mundial del COVID-19, particularmente disminuyendo los precios
de las acciones considerablemente y de manera continua (Sansa, 2020).

Sansa, (2020) analiza el impacto significativo que tuvo esta pandemia en los mercados
financieros de Estados Unidos y China durante el mes de marzo del 2020. Se determin6 que
las tazas de intercambio de firmas de EEUU decrecieron significativamente en respuesta a la
pandemia, sufriendo la caida més grande desde 1987.

Entre la literatura referente a diferentes aspectos que relacionan la pandemia con los
mercados financieros, encontramos a Albulescu, (2021); Ali et al. (2020); Haroon y Rizvi

(2020), quienes observan la volatilidad de los mercados durante la pandemia; en otros aspectos



Goodell, 2020) y Zhang et al. (2020) investigan el impacto de la pandemia en los mercados de
valores en diferentes paises, mientras que el efecto negativo en los rendimientos bursatiles en
77 paises debido al COVID-19 es analizado por (Ashraf, 2020).

En Ecuador, a pesar del cierre de actividades econdomicas debido a la crisis sanitaria, la
rentabilidad del Sistema Financiero Popular y Solidario y del Sistema Bancario se redujeron
comparados a pronosticos, sin embargo, las cooperativas de ahorro y crédito no tuvieron la
misma suerte, quienes aumentaron su liquidez (Benitez et al., 2021).

En Ecuador, el sistema financiero se ha diferenciado en tres partes en los tltimos
tiempos, la primera antes de la dolarizacion, la segunda que seria la adaptacion al dolar como
moneda local y la tercera posterior a la crisis sanitaria del COVID-19 (Tobar, 2020).
Actualmente, se encuentra compuesto por cooperativas de ahorro y crédito, mutualistas de
ahorro y la banca privada; y es regulado por la Superintendencia de bancos y Seguros (Ordoiez
et al., 2020).

De acuerdo a Cedefio y Bravo (2020) los bancos representan la mayor y mas importante
participacion en el mercado con un 90% de las operaciones totales del sistema. El sistema
financiero proporciona la canalizacion de ahorros mediante inversiones, conduciendo al
crecimiento econémico de los paises (Moran et al., 2021), asi como facilita la circulacion del
dinero a través del mercado de valores y capitales.

Son dos los agentes econdmicos de importancia, el primero son las empresas y familias,
el segundo es el gobierno. Entre los primeros agentes econdmicos tenemos a los oferentes o
productores y por otro lado a los consumidores o demandantes; ambos constituyen los pilares
de la economia (Sarmiento et al., 2018). El estado puede ser productor y consumidor y, ademas
protagoniza el control del desempefio de empresas estatales y privadas en una nacion.

En este ambito Urresti (2022), evalua el impacto que tienen las cooperativas como

agentes economicas y el beneficio que proporcionan a la sociedad en base a sus valores y



principios, estas entidades financieras buscan soluciones sostenibles que permita un
crecimiento econémico, y beneficio social.

Espinoza (2020), examina el acceso que tienen las Pymes a los créditos bancarios,
mediante la revision de los créditos obtenidos en la Banca Privada y Publica, ademas de los
segmentos de cartera, enfatizando los que han sido destinados a las Pymes. Concluye que las
Pymes han recibido en mayor proporcion financiamiento de la Banca Publica pero no con un
posicionamiento rotundo, pues el acceso al crédito es muy limitado. Finalmente, Camacho et
al. (2021), estudia los diferentes conceptos econdmicos ajustados a un marco referencial para
las Pymes en Colombia, el trabajo pretende facilitar la comprension de conceptos econdémicos
y permitir la utilizacion de los mismos como herramientas para tomar decisiones acertadas
mediante el entendimiento del entorno econéomico.

Metodologia

La presente investigacion es descriptiva, con un enfoque cualitativo, en primer lugar,
se analizara el comportamiento de los agentes de la economia en el mercado financiero y
posteriormente la financiacion de las empresas del sector comercial entre 2019 y 2021.

Se realizard una recopilacion bibliografica y posterior analisis de informacion
econdmica de Ecuador en este periodo, dentro de esta informacion se encuentran: agregados,
oferta, demanda, tasas preferenciales, tasas de interés, indicadores de cambio, restricciones de
oferta de crédito productivo, créditos nuevos, crédito comercial y el destino del crédito,
obteniendo esta informacion del Banco Central del Ecuador en los periodos determinados. Se
considera que, con analizar estos aspectos, se puede tener una perspectiva clara de como los
mercados financieros facilitan los requerimientos de financiamiento de las empresas
comerciales al utilizar informacion de fuentes oficiales, se puede aseverar la veracidad de la
misma, sirviendo como Unica fuente para la investigacion, sin necesidad de un posterior

procesamiento de datos.



Resultados

Previo al analisis de los resultados, es importante manifestar que, en el pais debido a la
existencia de un mercado financiero basico, los agentes de la economia tinicamente acuden a
las entidades financieras ya sean publicas, privadas o del sector de la Economia Popular y
Solidaria para la satisfaccion de sus servicios monetarios (Castillo y Granados, 2021). En este
ambito, a continuacion se detalla los principales resultados.
Figura 1
Agregados monetarios 2019-2021 por trimestre
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Nota: Agregados monetarios: Oferta monetaria (M1) y liquidez (M2). Adaptado de (Banco Central del Ecuador,

2023). Elaborado por: El autor

En funcién de los resultados obtenidos la figura 1 demuestra la conducta de la oferta
monetaria y la liquidez, representando la primera el dinero disponible para las operaciones de
los agentes de la economia y la segunda el dinero més la oferta monetaria y las captaciones del
sistema financiero.

Estos agregados monetarios, evidencian una ralentizaciéon en sus niveles de
crecimiento, al hacer el andlisis trimestral la oferta monetaria (M1) mantiene la tendencia

observandose una caida significativa en julio del 2019 a 0,15% con respecto a abril del mismo



afo 0,97%, en abril del 2020 presenta el pico mas alto con el 3,89%, cerrando en octubre del
2021 con 2,42%, con respecto a la liquidez (M2) se observa un comportamiento similar con un
mayor decrecimiento en julio del 2019 al 1,24% y un crecimiento importante en octubre del
2020 a 3,30% para cerrar en 2,99% en octubre del 2021.

De acuerdo al (Banco Central del Ecuado, 2022)la evolucion de la oferta monetaria y
la liquidez se relaciona a la disminucion de los depoésitos en las instituciones financieras, de
manera singular en los depdsitos a la vista y los depodsitos de ahorro, los componentes
monetarios observados presentaron una tasa de crecimiento inferior al 4%, como resultado de
una menor demanda de efectivo.

Figura 2

Oferta monetaria frente a la liquidez periodo 2019-2021
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Nota: Oferta monetaria (M 1) comparada con la liquidez (M2). Adaptado de (Banco Central del Ecuador, 2023).
Elaborado por: El autor

La figura 2 compara la oferta monetaria frente a la liquidez, al respecto (Castillo y
Granados, 2021) sostienen que las situaciones de crisis que afrontod el pais en el periodo 2019-
2021 por el levantamiento indigena y la crisis sanitaria del Covid-19, conllevo a que los agentes

econdmicos a manera de prevencion mantengan dinero en efectivo en lugar de depositos
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monetarios frente a la incertidumbre de lo que podria pasar en el pais y por ende en las acciones
de los mercados financieros, hechos que repercuten en la capacidad de captacion de las
instituciones financieras y por ende la concesion de créditos al publico, asi como el aumento
de las preferencias por la liquidez, cerrando el periodo de andlisis con saldos de USD
343.789,12 en M1 y USD 789.012,29 en M2.

Figura 3

Demanda de dinero periodo 2019-2021
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Nota: Demanda monetaria de los agentes de la economia. Adaptado de (Banco Central del Ecuador, 2023).

Elaborado por: El autor

Como se puede apreciar en la figura 3 existe una contraccion de la demanda de dinero
por parte de los agentes de la economia en el afio 2020 de USD 32.019,90 a USD 28.942,10
con un porcentaje de 9,61%, recuperandose para en el afio 2021 a USD 34.717,40 equivalente
a un crecimiento del 19,95%. Igual situacién se refleja en el numero de operaciones del
mercado financiero al descender en el afio 2020 de 9.74 a 7.47 millones de registros,
equivalente al 23,31% y signos de recuperacion en el 2021 a 8.84 que significa el 18,34% en

términos porcentuales.
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Al respecto (Guacham y Guevara, 2021) sostienen que, en los tiempos de crisis los
actores de la economia tienden a disminuir sus inversiones a través del financiamiento, es decir,
segun (Penafiel Chang, 2020) los agentes econdmicos frente a la incertidumbre se inclinan por
la demanda de la liquidez, sin comprometerse con nadie, ni exponerse a ningin tipo de riesgo
y mas bien disponer de los saldos que han atesorado.

Figura 4

Tasas referenciales del periodo 2019-2021
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Nota: Tasas referenciales del Ecuador expresadas en porcentajes. Adaptado de (Banco Central del Ecuador, 2023).

Elaborado por: El autor

La tasa de interés activa referencial es la que cobran las entidades del sistema financiero
al otorgar los créditos, en este sentido en la figura 4 se observa que en el afio 2021 baja a 7.44%,
mientras la pasiva que es la que pagan los intermediarios financieros por los recursos captados
se incrementa ligeramente a 5,91% en el 2021 con relacion al afio 2020, pero se mantiene baja
en 0,26% con respecto al afio 2019, la diferencia entre las dos es igual al 1,53%.

En este escenario (Benitez-Chiriboga et al., 2021) explican que las tasas de interes son
herramientas poderosas para la regulacion de la economia, pues la misma se desarrolla debido
a las facilidades de consumo y demanda de bienes y servicios cuando las tasas tienden a la baja,
sin embargo si bien ha variado con tendencia a la baja, no ha sido significativa durante el

periodo analizado. (Coba, 2022) opina que la caida de las tasas de interés referenciales obedece
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al incremento de los depositos entre el 5% y 14% en el 2021 y a la limitacion en la colocacion
de créditos en el afio 2020 por la crisis sanitaria, la incertidumbre condujo a los agentes
economicos a frenar sus planes de consumo e inversion y a una menor demanda de créditos.

En este orden de ideas a continuacion en la figura 5 se presenta las tasas de interés por
segmento de crédito comercial no sin antes resaltar que de acuerdo a la (Asociacion de Bancos
del Ecuador, 2021) “el crédito comercial paso a llamarse crédito productivo desde mayo 2021.
Este crédito incluia las carteras: comercial prioritario, comercial ordinario y productivo” (p.12).
Figura §

Tasas referencial crédito productivo periodo 2019-2021
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Nota: Tasas de interés activas referenciales y maximas por segmentacion de cartera: Productivo, expresadas en

porcentajes. Adaptado de (Banco Central del Ecuador, 2023). Elaborado por: El autor

Conforme la figura 5, la tasa de interés activa promedio en el periodo 2019-2021 tiende
a la baja en el segmento productivo, asi podemos visualizar descuentos en el productivo
corporativo de 8,56% a 8,04%; en el productivo empresarial de 9,88% a 9,48% y en el
productivo PYMES de 10,99% a 10,81%, mientras que las tasas maximas referenciales se
mantienen.

La disminucion del costo del financiamiento se debe a la liquidez que acumula la
economia, segin (Prieto y Carrillo, 2022) este comportamiento obedece a que la oferta de

crédito se ha incrementado en relacion a la demanda de los agentes econdmicos, provocando
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la disminucion de la tasa de interés y que los oferentes busquen otras opciones para el uso de
sus recursos, a decir de (Orozco, 2022) las instituciones financieras han reducido las tasas para
que la cartera se vuelva atractiva y asequible, dada la baja demanda de crédito que enfrenta la
economia.

A partir del andlisis del mercado financiero ecuatoriano a continuacion el estudio se
enfoca en el financiamiento de las empresas del sector comercial en el periodo 2019-2021, por
parte de las entidades financieras.

Figura 6

Indicador de cambio en la oferta de créditos al sector comercial 2019-2021
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Nota: Condiciones de oferta menos y mas restrictivas para el crédito productivo expresadas en porcentajes.

Adaptado de (Banco Central del Ecuador, 2023). Elaborado por: El autor

Previo al andlisis de los resultados expuestos en la figura 6 de acuerdo al (Banco Central
del Ecuado, 2023) cuando el indicador toma un valor mayor que cero refleja condiciones de
oferta menos restrictivas, mientras los valores negativos evidencian condiciones mas
restrictivas en la oferta de crédito.

En este ambito los resulados reflejan que en afio 2019 los bancos del sistema financiero
se mantenian sin variaciones en la oferta de créditos para el sector comercial, sin embargo las
cooperativas en el primer trimestre del afio 2019 presenta una oferta con politicas mas

restrictivas (-14%) y en el segundo y tercer trimestre menos restrictivas con el 13% y el 17%;
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para el ano 2020 las condiciones de oferta de los bancos en el primer y cuarto semestre se
presentan mas restrictivas con el -21% y -13% segln la encuesta aplicada a los bancos,
mutualistas y cooperativas por la Direccion Nacional de Sintesis Macroeconémica (DNSM)
del Banco Central del Ecuador, en el caso de las cooperativas la restriccion se presenta en el
segundo y cuarto trimestre con el -14% y -15%. Para el afio 2021 los bancos presentan menos
restrcicciones al igual que las cooperativas, a excepcion del primer trimestre con -13%.

Al respecto, (Tenemea —Guerrero et al., 2020) manifiesta que en el afio 2020 la crisis
sanitaria del Covid-19 ha provocado una recesiéon de la economia del pais, especialmente
en el sector productivo, perturbando el mercado financiero con problemas de solvencia y
riesgos crediticios que afectan al crecimiento y estabilidad del sistema financiero, por lo que
fue necesario tomar desiciones para mitigar los riesgos y procurar la disponibilidad ante las
exigencias emergentes de la sociedad.

Figura 7

Mayores restricciones en la oferta del crédito productivo 2019-2021

67%

0,
70% 57%
0,
60% % 46%
50% 34%
0, 0
40% 29% 33% oy 30%
30%
20% % 11% 14% 10%
0, 0,
10% ol 1vi 2 %
e -
0%
Deterioro en el Ambiente Deterioro de las Aumento del Competencia Cambios
entorno adverso para condiciones de  riesgo percibido menos agresiva normativos
econdmico o sus incrementar su  fondeo de su EFI de su carterade  de otras EFIS
perspectivas capital clientes actuales

o potenciales

®Bancos 2019 ®=COAC 2019 = Bancos 2020 COAC 2020

Nota: Condiciones mas restrictivas para el crédito productivo expresadas en porcentajes. Adaptado de (Banco
Central del Ecuador, 2023). Elaborado por: El autor

En funcién de la informacion obtenida en el afio 2019 la mayor resticcion para la oferta
del crédito en las cooperativas es el deterioro en el entorno econdémico o sus perspectivas con

el 67%, en los bancos hace referencia al deterioro de las condiciones de fondeo de las entidades
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financieras (57%), en el afio 2020 las mayores restricciones para la oferta del crédito productivo
obedecen al aumento del riesgo percibido de su cartera de clientes actuales o potenciales con
el 34% y 30% segun los bancos y cooeprativas respectivamente, para el afio 2021 la oferta se
vuelve menos restrictivas.

Segun (Cuero Preciado, 2019) el crédito en Ecuador no se ha detenido pero, las
cooperativas han sido mas restrictivas y la desaceleracion del ritmo de la economia y deterioro
del entorno macroecondémico tuvieron un impacto contradictorio en sus cuentas; en cuanto al
deterioro de las condiciones de fondeo en los bancos, se debe a la disminucion de los recursos
y caidas en la colocacion de los mercados financieros en etapas de resecion econdmica, esto a
su vez origina el aumento del riesgo percibido de su cartera de clientes y el bloqueo en las
condiciones de financiacion.

Figura 8

Indicador de cambio de demanda de crédito en las EFI periodo 2019-2021
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Nota: Solicitudes de crédito productivo expresadas en porcentajes. Adaptado de (Banco Central del Ecuador,

2023). Elaborado por: El autor

De acuerdo a los datos expuestos en la figura 8 las solicitudes de credito de las empresas

del sector comercial en terminos generales se debilitaron desde mediados del afio 2019 hasta
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la finalizacion del afio 2020, tanto en los bancos como en las cooperativas. En el afio 2021 se
evidencia el fortalecimiento de las mismas en los bancos, mientras que en las cooperativos se
mantiene la tendencia auque en menor grado.

En este contexto, al realizar comparaciones interanuales la demanda de créditos
productivos, cayo en un 87%, en el segundo trimestre del afio 2020, sin embargo en el afio 2021
ya se evidencian muestras de recuperacion del crédito otorgado respecto al mismo periodo
2020, con un crecimiento en el primer trimestre del 48%, mientras que el segundo trimestre
registro un incremento de 20% (Prieto y Carrillo, 2022).

Figura 9

Porcentaje de créditos solicitados por las empresas en el periodo 2019-2021
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Nota: Empresas que solicitaron nuevos créditos en el periodo 2019-2021. Adaptado de (Banco Central del

Ecuador, 2023). Elaborado por: El autor

En el periodo analizado las empresas que solicitaron nuevos créditos pertenecen en
mayor proporcion al sector comercial e industrial, si bien en el afio 2020 esta ligeramente por
debajo del afio 2019 con un punto porcentual, para el afio 2021 se incrementa en 6 puntos, al
igual que el sector industrial en 7 puntos porcentuales. En este apartado es importante recalcar
que esta preferencia predomina en las empresas que pertenecen al grupo de grandes empresas

y pymes, con una poco o nada participacion de las microempresas.
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Figura 10

Crédito comercial del periodo 2019-2021
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Nota: Monto de las operaciones de crédito comercial realizadas por las empresas en el periodo 2019-2021.

Adaptado de (Banco Central del Ecuador, 2023). Elaborado por: El autor

Como se explica en el parrafo anterior la figura 10 refleja el monto de las operaciones
realizadas en el mercado financiero por las empresas del sector comercial, en este sentido el
comercial corporativo tiene una mayor participacion con el 76%, seguido del comercial
empresarial con un 14% y el sector de las pymes con el 10%.

Al respecto segin (Laiton Angel y Lopez Lozano, 2018) evidentemente, las PYMES
no estan encontrando alternativas de financiamiento en el mercado financiero en relacion con
las grandes empresas, en segundo lugar, se encuentra el crédito productivo empresarial
adaptable a la mediana empresa y el destinado a las PYMES presenta niveles bajos que incluso

sumando con el empresarial representan el 75%.
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Figura 11

Destino del Crédito
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Nota: Destino del crédito de las empresas comerciales en el periodo 2019-2021. Adaptado de (Banco Central del
Ecuador, 2023). Elaborado por: El autor

Como se refleja en la figura 11 el destino de los créditos obtenidos por las empresas
comerciales en el periodo 2019-2021 se destinaron a fortalecer el capital de trabajo, en el afio
2020 el 11% de las empresas orientaron sus recursos para la restructuracion o pago de deudas,
mientras que en el 2021 el 11% lo enfoc6 en la inversion o adquisicion de activos, para finalizar
el andlisis, en un promedio del 4% lo utilizaron en operaciones de comercio exterior en el
periodo analizado.

En este orden de ideas (Duque Espinoza et al., 2019) destacan la importancia del capital
de trabajo en las empresas comerciales, para proveer los recursos suficientes para llevar a cabo
sus operaciones sin interrupciones, mediante el financiamiento de las inversiones de corto plazo
y conseguir mayores niveles de ingresos, para reducir sus necesidades operativas de fondos y

poder enfrentar épocas de crisis sin la necesidad de afectar su operatividad.
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Conclusiones

En el Ecuador, debido al incipiente mercado de valores las personas naturales o
juridicas unicamente pueden recurrir a las entidades del sistema financiero para captar
préstamos, créditos o cualquier otro servicio monetario.

Al analizar el comportamiento de la oferta monetaria frente a la liquidez en el periodo
de estudio, la primera presenta un comportamiento irregular que obedece a la incertidumbre
del entorno, lo cual obligb a los agentes econdomicos a atesorar el dinero en efectivo y a su vez
esta conducta afectdé al mercado financiero en su capacidad de captacion y por ende la
concesion de créditos.

En este contexto, los tiempos de crisis ha ocasionado que los actores de la economia
reduzcan sus inversiones mediante el financiamiento y por lo tanto la demanda de dinero y el
numero de operaciones del mercado financiero experimentaron caidas significativas entre 2019
y 2020. En el afio 2021 ambos términos presentan un importante crecimiento del 19,95% y
18,34% respectivamente, gracias a la reactivacion econémica.

Al abordar el tema de financiamiento de las empresas comerciales, se destaca que la
banca en el afio 2019 en comparacion con las cooperativas mantenia sin variaciones la oferta
de crédito comercial, para el afio 2020 implementaron politicas mas restrictivas en el primer y
cuarto semestre con el -21% y -13% en el caso de las cooperativas la restriccion se presenta en
el segundo y cuarto trimestre con el -14% y -15%. Para el afio 2021 los bancos presentan menos
restrcicciones al igual que las cooperativas, a excepcion del primer trimestre con -13%.

Entre los factores que condujeron a la implementacion de las restricciones en el crédito
productivo durante el periodo 2019-2020, en la banca se refiere al deterioro de las condiciones
de fondeo y al aumento del riesgo percibido en la cartera de clientes, y en el caso de las
cooperativas el deterioro en el entorno econdmico o sus perspectivas, para el afio 2021 la oferta

se vuelve menos restrictivas.
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Por otro lado, la demanda de solicitudes de créditos productivos por parte de las
empresas del sector comercial en el periodo analizado, se debilitaron de tal forma que cayeron
en un 87% en el segundo trimestre del afio 2020, incluso las solicitudes de nuevos créditos se
presentan en mayor proporcion en la empresas comerciales que pertenecen al grupo de grandes
y medianas empresas, evidentemente, las PYMES no estdn encontrando alternativas de
financiamiento en el mercado financiero, en este sentido en el periodo estudiado el crédito
comercial corporativo tiene una mayor participacion con el 76%, seguido del comercial
empresarial con un 14% y el sector de las pymes con el 10%.

El destino de los créditos obtenidos por las empresas comerciales en el periodo 2019-
2021 en un 80% se destinaron a fortalecer el capital de trabajo, otras orientaron sus recursos
para la restructuracion o pago de deudas o se enfocaron en la inversion o adquisicion de activos
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