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RESUMEN
Esta investigacion tiene el objetivo de analizar el efecto de la crisis del
sistema financiero mundial con la creacion de valor econdmico de la
banca de la Comunidad Andina, durante el periodo 2007-2014, a partir
del método del Valor Econdmico Agregado, y el anélisis de las variables
que caracterizan la generacion de valor de los bancos segtn el referido
modelo. Se definid un estudio no experimental, descriptivo, y de tendencia
longitudinal. Se tomaron los datos proporcionados por fuentes oficiales de
labanca en Bolivia, Colombia, Ecuador y Pert. Se calcularon los indicadores
que inciden en la creacion de valor econdmico de cada pais, y, segtn el
modelo de Valor Econdmico Agregado, la posicion de cada sistema bancario
que conforma la Region Andina. Posterior al afio 2008, se evidencio una
reduccion en el Retorno sobre Patrimonio Inicial medido segtin el modelo,
con una tendencia de menores rendimientos para los afos del 2009 en
adelante. Se encontro que la crisis impactd en el crecimiento de los activos,
provocd una reduccion en el rendimiento de los activos productivos y en el
rendimiento de la cartera de crédito, constituyéndose estas variables en las
mas relevantes para el analisis del valor de los bancos de la regidn.

PALABRAS CLAVE: creacion de valor, valor economico agregado, crisis
financiera, bancos, comunidad andina.

ABSTRACT
The purpose of this research is to analyze the effect of the crisis in the
global financial system on the creation of economic value of the baks of the
Andean Community during the period of 2007-2014, based on the Economic
Value Added method, and the analysis of the variables that characterize
the generation of value of the banks according this model. The study was
defined as non-experimental, descriptive, and longitudinal trend. The used
data in provided by official sources of banking from Bolivia, Colombia, Ec-
uador and Peru. The indicators that affect the creation of economic value of
each country were calculated, and, according to the Economic Value Added
model, the position of each banking system of the Andean Region. Accord-
ing to the model, after 2008, there was a reduction in the Return on Initial
Equity measured, with a trend of lower yields for the years of 2009 and
onwards. It was found that the crisis impacted the growth of assets, caused
a reduction in the yield of productive assets and in the performance of the
credit portfolio, these variables were the most relevant for the analysis of
the value of the banks of the region.

KEYWORDS: creation of value, economic value added, financial crisis, banks,
andean community.
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INTRODUCCION
Entre los afios 2003 y 2007, América Latina
experiment6 el crecimiento econémico mas
acelerado. El auge fue amplio y mds sélido en
las economias pequefias y medianas que en las
dos economias mds grandes de la regién, como
lo son Brasil y México (Ocampo, 2011).

Esta coyuntura favorable del periodo 2003-
2007 para Ameérica Latina estuvo basada en
una combinacién inusual de auge financiero,
bonanza excepcional de precios de los productos
bésicos y nivel elevado de remesas de los traba-
jadores migrantes (Ocampo, 2009).

Desde el 2001 al 2007 la politica monetaria
de los Estados Unidos fue volatil. En 2001, la
tasa de interés paso del 6% al 1,75%, continué la
reducciéon en 2003 hasta el 1% para promover el
crecimiento; en 2005-2006, elevé la tasa hasta
el 5,25%, con el objetivo de reducir la inflacion
aunque sin éxito, y sin considerar sus efectos
sobre prestatarios y productores; en 2007-2008,
volvié a reducirse hasta el 1% para evitar la re-
cesion, sin embargo, esta se produjo de forma
inevitable (Ferrari, 2008).

Adicional al deficiente manejo de la politica
monetaria senalado, existieron eventos que
impulsaron la crisis hipotecaria subprime (alto
riesgo) y reventaron la burbuja inmobiliaria,
los cuales Zurita Gonzdlez, Martinez Pérez, y
Rodriguez Montoya (2009); y Serrano Rodriguez
(2009), resumen en:

m Desaceleraciéon de la economia de Esta-
dos Unidos.

m Oferta de viviendas nuevas y usadas
comenzdé a superar la demanda, por
lo que los precios de las comenzaron a
reducirse.

m Gran incertidumbre en los mercados.

m Deficiente regulacion y falta de inde-
pendencia en las calificadoras de riesgo.

Esta crisis tuvo su hecho mds critico con la
declaracién de bancarrota de Lehman Brothers,
en septiembre de 2008, marcando al segundo
semestre de este afio como el periodo en que se
desencadend la mas grave crisis financiera y eco-
noémica desde la Cran Depresién en los afios 30.
La crisis financiera global produjo una
profunda recesion en América Latina en el al-
timo trimestre de 2008 y el primero de 2009. El
impacto inicial sobre el Producto Interno Bruto
(PIB) fue mas fuerte que en los paises de la Or-
ganizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE) en términos absolutos y, en
especial, con relacién a las tasas de crecimiento

imperantes durante los afios del auge (Ocampo,
2011).

Las formas de contagio de la crisis en Amé-
rica Latina se dieron por la reduccién del precio
de materias primas, explicado por una menor
demanda agregada; reduccién de las remesas
de los inmigrantes a los paises en desarrollo;
y cambios en los flujos de capitales e inversion
extranjera directa basados en una preferencia
de inversiones mas liquidas y seguras, en lugar
de aquellas mas rentables (Ferrari, 2008).

Un aspecto importante de los paises que
conforman la Comunidad Andina (Colombia,
Bolivia, Ecuadory Perti), ademas de la intensiva
migracién entre ellos, es la fuerte migracion
internacional que se manifiesta en una signi-
ficativa presencia de ciudadanos andinos que
viven en Estados Unidos, Canaday, en especial,
Europa. El impacto de las remesas tiende a ser
mayor en los paises pequefos (como es el caso
de Ecuador), con altos niveles de pobreza y con
una estructura productiva menos diversificada
(Neira Orjuela, 2009).

Las consecuencias econdmicas provocadas
a raiz de la crisis financiera mundial del 2008
demandan un andlisis de la situacién del sis-
tema bancario de las economias mas proximas
y de constante comparacion en términos de
competitividad, como son los miembros de la
Comunidad Andina. Las politicas econémicas
adoptadas por cada uno de estos paises, las
condiciones en que se desempefian sus agentes
econémicos y las caracteristicas intrinsecas de
cada pais, pueden haber creado factores que
diferencian la posicién financiera y la solvencia
de sus sistemas bancarios.

Posterior al 2008, las consecuencias socia-
les y econémicas han sido dramaticas, y se
manifiestan en despidos masivos, cierres de
empresas y caida en la actividad econémica de
varios paises. En el 2009, la economia mundial
se redujo por primera vez después de la segunda
guerra mundial, con porcentajes de decreci-
miento en las economias desarrolladas.

Los paises andinos experimentaron una
desaceleracion en el crecimiento anual del
PIB en el 2009, recuperandose en los afios
siguientes. Las principales economias de la
Comunidad Andina se ubicaron en torno al 1%
en ese periodo, como es el caso de Colombia con
un crecimiento del 1.65% y Perti de 1.05%, lo que
se puede observar en la tabla 1.

Los activos bancarios de la Comunidad
Andina han tenido oscilaciones en el periodo
2007-2014, lo cual esta relacionado con el cre-
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TABLA 1. CRECIMIENTO DE PIB (% ANUAL)

PAIS 2007 2008 2009
Bolivia 4.56 6.15 3.36
Colombia 6.90 3.55 1.65
Ecuador 2.19 6.36 0.57
Perd 8.52 9.14 1.05

2010 2m 2012 2013 2014 PROMEDIO
413 517 5.18 6.78 5.40 9.09
397 6.59 4.04 494 4.95 4.52
3.93 787 5.22 b.64 3.80 4.27
8.45 6.45 5.95 871 2.35 596

Fuente: Banco Mundial (2015)

cimiento de la economia de los paises de la re-
gién. El crecimiento de los activos de los bancos
andinos del 2008, en comparacién al 2007, fue
de 29%, no obstante la variacién del 2009 res-
pecto al afio anterior es préxima a cero. En los
anos siguientes se evidencia una recuperacion
en el crecimiento de los activos de los bancos de
laregién, cuyos datos se presentan en la tabla 2.

TABLA 2. CRECIMIENTO DE LOS ACTIVOS BANCARIOS (% ANUAL)
REGION 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

CAN 290 -03 311 212 18.5 11.6 77
Fuente: Organismos de supervision bancaria de los paises de CAN

Ante estos hechos econdmicos, es necesario
identificar los posibles factores que ocasionaron
esta crisis sistémica. El Fondo Monetario Inter-
nacional (2014) resume las causas de la crisis
financiera mundial en la debilidad de las ins-
tituciones financieras, la regulacién y super-
visién inadecuadas y la falta de transparencia
en la gestion. En su informe sobre la Solidez del
Sistema Financiero resalta que la crisis reciente
destacé la importancia de una supervisién y
gestion eficaz del riesgo sistémico.

La ausencia de controles, supervision y regu-
lacién a las entidades financieras es la principal
causa de la crisis financiera-econémica interna-
cional. Las politicas de control y los instrumen-
tos fallaron, y los organismos de supervision no
ejercieron su rol en el sistema. Por tanto, se des-
tacan como problemas en esta crisis, la ausencia
de métodos que midan la estabilidad y solvencia
del sistema financiero de los paises y la falta de
ética en el manejo de la informacién por parte
de los gestores de las entidades financieras y de
los supervisores del sistema.

Seis afios después de la explosion de la crisis
financiera, el Fondo Monetario Internacional
(2014) senala que el sistema financiero mundial
estd experimentando una serie de transiciones
dificiles en la senda hacia una mayor estabili-
dad. Las economias de mercados emergentes se
encuentran en transicién hacia un crecimiento
mas sostenible del sector financiero, al tiempo
que abordan vulnerabilidades macroeconémi-
cas en un ambiente financiero externo menos
favorable.

En la evaluacién reciente de la economia de
América Latina y el Caribe, el Banco Mundial
(2014) sefiala que la desaceleraciéon en Chinay
la baja prolongada de los precios de los produc-
tos basicos afectara las exportaciones de los
paises de la region, los ingresos por concepto de
exportaciones y también las inversiones para
mantener el crecimiento cercano a su poten-
cial. En general, con las brechas de produccién
mayormente cerradas y la disminucién de los
excedentes de capacidad, hay poco campo para
acelerar de manera sostenida el crecimiento sin
generar desequilibrios macroeconémicos

Es importante el abordaje de esta tematica
puesto que los problemas en los sistemas fi-
nancieros no solo perturban la intermediacion
financiera, sino que también pueden socavar la
eficacia de la politica monetaria, exacerbar las
desaceleraciones de la economia, desencadenar
la fuga de capitales y presiones cambiarias y
crear un elevado costo fiscal si hiciera falta
sanear las instituciones financieras que atra-
viesan dificultades. Ademas, dada la creciente
conectividad entre las instituciones financieras
y los vinculos financieros y comerciales cada vez
mas estrechos entre los paises, los shocks finan-
cieros de una jurisdiccién pueden extenderse
rapidamente entre sectores financieros y mas
alla de las fronteras nacionales (Fondo Moneta-
rio Internacional, 2014).

Considerando los antecedentes histéricos de
la crisis financiera global y la condicién actual
de la economia mundial, se necesita evaluar la
capacidad de creacién de valor econémico de la
banca de los paises de la Region Andina ante un
escenario de liquidez reducida y con presiones
fiscales, por lo que se puede resumir el proble-
ma planteado en esta investigacién a través de
la siguiente pregunta: /Como afectd la crisis del
sistema financiero mundial en la creacién de
valor econémico de los bancos de la Comunidad
Andina durante el periodo 2007-20147

Para abordar este problema se planteé como
objetivo general de investigacién: analizar el
efecto de la crisis del sistema financiero mun-
dial del afio 2008 en la creacién de valor econé-
mico de los bancos de la Comunidad Andina,
realizando una aplicacién del modelo de Valor
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Econémico Agregado (EVA) y su relacion con las
variables que impulsan el valor.

METODOLOGIA
El propésito de esta investigacién se alcanza a
partir de la definicién de una perspectiva ted-
rica del modelo, aplicado a través de un estudio
no experimental, considerando los siguientes
aspectos metodoldgicos definidos por Herndn-
dez, Fernandez-Collado, y Baptista (2007):
m Proceso formal: método hipotético-de-
ductivo
m Grado de abstraccién: investigacién
aplicada
m Metodologia: cuantitativa
m Naturaleza de los objetivos: investiga-
cién descriptiva
m Disefio de investigaciéon: longitudinal
de tendencia.

MUESTRA
Este estudio analizé los datos del sisterma banca-
rio, comprendidido por los bancos de cada pais
de la Comunidad Andina, periodo 2007-2014,
no se consideraron las entidades financieras
estatales.La poblacién estd compuesta por los
sistemas bancarios de los paises de la Comuni-
dad Andina.

DATOS
Fueron obtenidos de una fuente secundaria de
informacién, tomados a partir de las bases de
datos oficiales de los organismos de control en

cada pais:
m Ecuador: Superintendencia de Bancos y
Seguros

m Colombia: Superintendencia Financiera

m Perti: Superintendencia de Banca, Segu-
rosy AFP

m Bolivia: Autoridad de Supervisién del
Sistema Financiero

METODOS Y TECNICAS DE CALCULO DEL EVA
El EVA es una medida operativa de creacién de
valor desarrollada por Stern Stewart, que ha
tenido la finalidad de ser una medida explica-
tiva del valor, una guia para la gestién interna
y toma de decisiones, y un método para el es-
tablecimiento de los planes de retribucién para
los directivos de las empresas. De acuerdo a los
trabajos realizados por Biddle, Bowen y Wallace
(1997), Iniguez y Poveda (2001), Worthington y
West (2001) y Venanzi (2010) el concepto que sus-
tenta el EVA se remonta a finales del siglo XVIII,
cuando sesostenia que para que una compania

creara valor era necesario obtener una rentabili-
dad superior al coste de los recursos empleados.
Posteriormente, el tema ha sido abordado bajo
diversos términos, hasta que en la década de los
noventa, el planteamiento del EVA alcanzé una
gran difusion y aplicaciéon en empresas de gran
relevancia.

Segtn Stewart (1991) y Stern, Shiely y Ross
(2002), el Valor Econémico Agregado (EVA) es
la medida interna de desempefio operacional
que mejor refleja el éxito de las companias en
agregar valor a sus accionistas. Stewart plan-
te6 conceptualmente el cdlculo del EVA de la
siguiente forma:

EVA = (Tasa de Retorno - Costo de Patrimonio o
Capital) x Patrimonio.

Es decir, que el EVA es igual a la diferencia de
la Tasa de Rendimiento y el Costo de Capital,
multiplicada por el Capital Invertido.

En resumen, el EVA podria definirse como el
monto resultante, deducidos de los ingresos el
total de los gastos, incluidos el costo de oportu-
nidad del capital y los impuestos. Esta métrica
considera la productividad de todos los factores
utilizados para desarrollar la actividad empre-
sarial (Amat, 1999).

La férmula del EVA ajustada para el calculo
como medida de desempefio de la banca es
(Fraker, 2006):

EVA = NOPAT - Patrimonio x % Costo del Patrimonio

m NOPAT: Net operating profit after taxes o
Utilidades ordinarias netas después de
impuestos.

m Patrimonio: Corresponde al patrimonio
invertido en la instituciéon bancaria.

m Costo del Patrimonio: Corresponde al
costo de capital o patrimonio invertido
en el banco.

El resultado de esta férmula se interpreta en
el sentido de que si produce un valor positivo,
el mismo representa un incremento del valor
de los accionistas, y uno negativo se interpreta
como una disminucién del valor.

El cdlculo del NOPAT (Utilidades ordinarias
netas después de impuestos) comprende la
depuracién de las utilidades ordinarias netas
después de impuestos, extrayendo de esta mag-
nitud aquellas cifras extraordinarias o que son
calculadas de acuerdo a principios contables,
lo cual a menudo distorsiona la situacién real
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econdmica de la firma. Los ejemplos caracte-
risticos son las depreciaciones de activo fijo, las
amortizaciones o provisiones contabilizadas en
la cuenta de resultados.

Una diferencia sustancial entre los bancos y
los otros tipos de empresas es el rol de la deuda,
para las instituciones no financieras la deuda
forma parte de las operaciones financieras y por
lo tanto los gastos e ingresos financieros son
excluidos del cdlculo del NOPAT. En el caso de
un banco, los fondos de la deuda son la materia
prima, la cual es intermediada para ser trans-
formada en activos generadores de ingresos,
como los créditos. Bajo esta perspectiva, para
un banco los intereses causados por la deuda
son equivalentes al costo de los bienes vendidos
(Popa, Mihailescu, & Caragea, 2009).

Considerando este criterio, los intereses
causados o gastos financieros producidos por la
actividad de intermediacién son incluidos en el
calculo del NOPAT, como parte de las utilidades
ordinarias.

Adicionalmente a los ajustes que se realizan
a las empresas no financieras, existen otros
comunes para un banco, los cuales son la exclu-
sién de las provisiones realizadas por pérdidas
bancarias, las provisiones por impuestos, y
valores correspondientes a cuentas no recu-
Irrentes, ganancias no realizadas o provisiones
por pérdidas en negociaciéon de valores (Popa,
Mihailescu, & Caragea, 2009).

La determinacién del Capital invertido,
siguiendo la literatura sobre el EVA muestra
varias acepciones (Costa, 2012):

1. Considerar el total invertido por los
accionistas y pasivos financieros, sin
embargo, esta metodologia no es aplica-
ble a instituciones financieras dado que
los pasivos financieros de los bancos no
cumplen la misma funcién que las fuen-
tes de financiacion en las companias no
financieras.

2. Enfocarse en los activos, considerando
el capital invertido como la diferencia
entre el valor de mercado de los activos y
los pasivos no financieros.

En un sentido mds practico, la determinaciéon
del capital invertido se calcula tomando en
cuenta el patrimonio total del banco, que esta
resumido en la suma de las categorias Tier 1y
Tier 2 de patrimonio.

No se consideran los fondos pertenecientes a
la deuda y los depbsitos del ptiblico dado que
estos corresponden a la mecdnica operacional

del negocio de intermediacién financiera, cuyo
impacto es incluido en el resultado operacional
de la entidad bancaria.

El cdlculo del costo del capital se refiere al
rendimiento exigido por los accionistas en
relacion al monto invertido en la institucién
bancaria, y esigual a:

Costo del Capital propio o Patrimonio = Patri-
monio X % Retorno requerido

El porcentaje de retorno sobre el patrimonio
que demandan los accionistas de un banco esta
basado en el hecho de que ellos requieren, por
una parte, un retorno por los fondos invertidos
en el negocio, y por otra, un retorno que refleje
el riesgo inherente de invertir en una entidad
bancaria.

El modelo de valuacién de activos de capital
(CAPM, del inglés Capital Asset Pricing Model) nos
permite calcular el porcentaje del costo del capi-
tal o retorno requerido (Allen, Myers, & Brealey,
2010). La férmula bésica es la siguiente:

Costo del capital o patrimonio % = Tasa libre de
riesgo + (Coef. Beta x Prima de Riesgo de Merca-
do) + Prima de Riesgo Pais

m Tasa libre de riesgo: Es la tasa de interés
ganado en una inversién que no supone
riesgo, comunmente hace referencia al
interés pagado por los bonos emitidos
por el Tesoro de Estados Unidos o en el
caso de Europa los bonos alemanes.

m Coeficiente Beta: Es el nivel de riesgo de
lainversién en una empresa de un sector
especifico (en esta investigacion, hace
referencia al sector bancario) en relacién
al mercado general de acciones.

m Prima de Riesgo de mercado: Es el riesgo
asociado con la inversién en el mercado
accionario como un todo.

m Riesgo Pais: Es el riesgo implicito asocia-
do a la posicién de un pais segin varia-
bles econémicas, politicas y financieras.

SISTEMA DE VARIABLES
Los aspectos principales en que se centra el
analisis de un banco son las fuentes, calidad y
sostenibilidad de las ganancias, la liquidez y la
suficiencia de capital (Barltrop & McNaughton,
1992). En este mismo sentido Fernandez (2013)
sefnala que el andlisis del valor del patrimonio
depende de tres factores principales (Variables
impulsoras de valor): las expectativas de los
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flujos futuros, retorno requerido del patrimonio
y comunicacién con el mercado, lo cual se pone
de manifiesto en los estudios de Ferndndez y
Bermejo (2008); y Fernandez, Aguirreamalloa,
y Corres (2011).

Lépez Lubidn y Vilela (2000) sefialan que
las entidades bancarias tienen caracteristicas
diferenciadoras que provocan que el proceso
de creacién de valor sea diferente al de otros
negocios. La revisién de trabajos de diversos
autores nos permite encontrar coincidencias y
establecer nuevos aspectos a ser considerados
en la definicién de las variables creadoras de
valor para un banco, las cuales resumimos a
partir del trabajo de Wittrup, y Jensen (2012):

Segun Koller, Goedhart, y Wessels (2010), las
principales variables que definen la creacion
de valor son: las tasas de interés de ingresos y
costos; el valor en libros de los activos, pasivosy
patrimonio; la relacion de Gastos dividido para
Ingresos de intereses netos; la relacién de capi-
tal o patrimonio segtin los activos; el Costo del
patrimonio; el crecimiento; y las provisiones de
las pérdidas por préstamos.

Fiordelisi y Molyneux (2010) resaltan que las
tres principales variables impulsoras de valor
para el caso de los bancos son:

a. Ganancia Operativa neta.

b. Coste de oportunidad del capital.

c. Capitalinvertido.

Gross (2006) en su trabajo empirico sobre 139
bancos alemanes en el periodo 1998-2003,
busca encontrar las métricas que son capaces
de cuantificar y comprender los factores funda-
mentales del valor. Se considera como variable

TABLA 3. INDICADORES DE CREACIGN DE VALOR Y DEFINICIONES
INDICADOR DEFINICIGN CONCEPTUAL

Crecimiento del volumen

Mezcla activos

productivos e L ’ .
i . producir ingresos financieros y los que no tienen.
improductivos
Mezcla de activos en Se refiere a la composicion de los activos segtin su
riesgo nivel de riesgo.
Mezcla de fuentes con  Clasificacion de las fuentes de pasivos segun su costo
costo financiero.

. El margen financiero es la utilidad obtenida sobre las
Margen financiero

operaciones financieras.
Costo del capital

Medida de creacion valor desarrollada por Stern
EVA Stewart al obtener rentabilidad superior al costo
recursos invertidos.

Aumento o disminucion del nivel de activos del banco.

Relacidn existente entre activos que tienen capacidad

Representa el rendimiento exigido por los accionistas.

dependiente el Ingreso residual, que es explica-
do por indicadores financieros y por impulsores
operacionales de valor. Los hallazgos de este
estudio sugieren que sélo la rentabilidad y el
riesgo son controladores relevantes para el valor
del accionista en los bancos.

Segtin lo planteado por los autores sefialados
anteriormente, se definié en este estudio que
las variables relacionadas a la creacién de valor
econémico que deben ser estudiadas para el caso
de los bancos de la Comunidad Andina son: el
crecimiento del volumen, la mezcla de los acti-
vos productivos e improductivos, la mezcla de
activos en riesgo, la mezcla de fuentes con costo,
el margen financiero, y el costo de capital.

La tabla 3 define conceptual y operacional-
mente los indicadores de creacién de valor eco-
noémico para el caso de la banca segtin el método
de Valor Econémico Agregado (EVA) tomando
como referencia el trabajo doctoral de Jacome
Ortega, X.0. (2015).

RESULTADOS
En primera instancia la presentacién de los
resultados de la investigacién abarca el ana-
lisis de los indicadores que se relacionan con
la creacién de valor econémico, como son: el
crecimiento del volumen o activos, la mezcla
de activos productivos, la mezcla de activos de
riesgo (cartera), la mezcla de fuentes con costo,
el margen financiero, y el costo de capital.
Posterior a la revision de los resultados de los
indicadores, se realiza el calculo del EVA para
cada sistema bancario de la Comunidad Andi-
na. Se presentan las tablas de calculo del EVA de
cada paisy su evolucién en el periodo 2007-2014.

DEFINICIGN OPERACIONAL

Representa la variacion absoluta y relativa en la cifra de Activos de un
periodo respecto al inmediato anterior.

Es la composicion porcentual de los activos segun su incidencia en la
generacion de ingresos.

Considera la composicion del portafolio de inversiones y cartera de una
entidad bancaria.

Composicion porcentual de los tipos de pasivos segun su costo. Los pasivos
son los depositos de terceros (a la vista o a plazo) y las obligaciones.
Diferencia entre ingresos financieros (intereses y rendimientos) y costo de los
pasivos (intereses, rendimientos, provisiones).

Representa el costo de los recursos propios, calculados a partir del Modelo
de Valuacion de Activos de Capital.

Es igual al NOPAT (beneficio neto después de impuestos, antes de partidas

extraordinarias y gastos de intereses por financiacion ajena) menos el costo
de capital invertido.
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CRECIMIENTO DEL VOLUMEN (TOTAL DE ACTIV0S)
El analisis del crecimiento del volumen del sis-
tema bancario de los paises de la Regién Andina
nos indica que el promedio de la regién es del
17%, donde se resalta el crecimiento de Bolivia
y Perti, con un 21%y 17.2%, respectivamente. El
crecimiento de Colombia esta préximo al de la
region, aunque ligeramente inferior con 16.28%.
El resultado de Ecuador en este indicador esta
en 13.64%, distante del promedio regional por
tres y medio puntos porcentuales. Esto se puede
observar en la tabla 4.

TABLA 4. CRECIMIENTO DE ACTIVOS (VOLUMEN)

ANO BOLIVIA COLOMBIA  ECUADOR PER
2008 30.49% 23.16% 19.51% 46.11%
2009 18.62% -0.98% 6.77% -4.01%
2010 10.21% 36.38% 17.52% 29.31%
20Mm 21.10% 25.25% 15.88% 14.41%
2012 19.56% 17.23% 16.80% 22.03%
2013 17.23% 10.78% 10.27% 13.14%
2014 33.45% 6.27% 9.37% 6.02%

Elandlisis delas tendencias de crecimientode los
activos bancarios de los paises de la Comunidad
Andina, mostrado en el grafico 1, nos permite
resaltar el impacto de la crisis financiera en el
ano 2009 con la presencia de una desaceleracién
marcada, e incluso con decrecimientos en las
principales economias de laregién, como son Co-
lombia y Perti. En los afios siguientes se observa
una recuperacion del crecimiento del volumen
de los bancos, principalmente del 2010 al 2012.
En los afios 2013 y 2014 se presenta una tenden-
cia decreciente excepto para Bolivia, que tiene
un repunte hacia el final del periodo analizado.

50,00% i -
\ ECUADQR === BOLIVIA === COLOMBIf = PERU

\ TAN A/
000 L /\x A / /
10,00% / e %

N/ =
0,00%

2008 ZYIW 2010 2010 2012 | 2013 2014

40,00%

30,00%

-10,00%

2009: Desacelera 2010 a 2012: Recuperacion PAIS PROM.
crecimiento Mantiene crecimiento BOL 21,30%
coL 16,28%

FIGURA 1: Crecimiento de activos bancarios de CAN 'E,Eg 131‘;42"/[';

ACTIVOS PRODUCTIVOS, MEZCLA DE CARTERA Y
MEZCLA DE FUENTES CON COSTO

La calidad de activos se mide por la proporciéon
del total de activos que son productivos, es

decir, que tienen capacidad de generar ingresos
financieros. El promedio de la Regiéon Andina
del periodo 2007-2014 es 85.68%.

La mezcla de activos en riesgo se mide por la
proporcién que representa la cartera de créditos
en los activos productivos. El promedio de la
region para el periodo de estudio es 68.60%.

La mezcla de fuentes con costo representa el
porcentaje de la suma del pasivo y patrimonio
que genera pago por concepto de intereses y/o
comisiones. El resultado de este indicador para
la regién es 71.82% promedio entre el 2007 al
2014. Esto se puede observar en la tabla 5.

TABLA 5. PROMEDIO DE CALIDAD DE ACTIVOS, MEZCLA DE CARTERA
Y MEZCLA DE FUENTES CON COSTO PERIODO DEL 2007 AL 2014

INDICADOR  BOLIVIA (COLOMBIA ECUADOR  PERG PROMEDIO
Mezcla de

activos 79.68% 9125%  86.63%  85.04%  85.68%
productivos

Mezclade oo 7028%  6344%  7071%  68.60%
cartera

Mezcla de

fuentescon  57.14%  82.76% 60.664%  86.74% 71.82%

costo

Bolivia tiene un nivel de activos productivos
y proporcién de fuentes con costo inferior al
promedio regional. La mezcla de cartera estd
proxima al promedio.

Colombia tiene el nivel mas alto de propor-
ci6én de activos productivos de la region, y un
alto nivel de mezcla de fuentes con costo. El ni-
vel de mezcla de cartera es superior al promedio
regional.

Ecuador tiene un nivel superior de propor-
cién de activos productivos, el nivel mas bajo
de mezcla de cartera de la regién, y el segundo
mas bajo nivel de mezcla de fuentes con costo.
La posicién de mezcla de cartera y mezcla de
fuentes con costo estan equilibradas.

Perti presenta un nivel de proporcién de acti-
vos productivos préximo al promedio regional,
unnivel superior en mezcla de cartera, y el nivel
mas alto en la proporcién de fuentes con costo.

MARGEN FINANCIERO
El Margen Financiero es igual a la diferencia
del Rendimiento de los Activos Productivos y el
Rendimiento de las Fuentes con Costo. El Ren-
dimiento de los Activos Productivos es igual a la
suma del Rendimiento de la Cartera multiplica-
do por la Mezcla de Cartera y el Rendimiento de
las Inversiones multiplicado por la Mezcla de las
Inversiones.
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En el periodo de estudio, el promedio regio-
nal del Margen Financiero es de 5.74% resultan-
te de una diferencia de 8.83% de Rendimiento
promedio de Activos Productivos y 3.10% de Ren-
dimiento promedio de Fuentes con Costo.

El promedio de la Regién Andina en Rendi-
miento de la Cartera es 11.05% y 4.15% en Rendi-
miento de Inversiones.

Elnivel promedio mds alto de Margen Finan-
ciero entre los afios analizados lo tiene la banca
de Pert con 7.55%, sustentado en el mayor nivel
de Rendimiento de Activos Productos de 10.17%
y en el mas bajo nivel de Rendimiento de Fuen-
tes con Costo de 2.65%. El nivel mas bajo es el de
Ecuador, con 4.96%, explicado por el nivel mas
bajo de Rendimiento de Activos Productivos de
8.04%, que no es compensado por el Rendimien-
to de las Fuentes con Costo, ubicindose este
porcentaje préximo al promedio. Esto se puede
observar en la tabla 6.

TABLA 6. PROMEDIO DE RENDIMIENTOS Y MARGEN FINANCIERO DE
REGION ANDINA PARA EL PERIODO 2007-2014

INDICADOR BOLIVIA COLOMBIA ECUADOR PER(  PROMEDIO
(+)Rendimiento

Activos 8.20% 891%  8.04% 10.17% 8.83%
Productivos

Rend. Cartera 10.20% 11.20%  11.46% 11.33% 11.05%
fend. T4%  358%  205%  TA8%  LIS%
nversiones

(- ) Rendimiento

Fuentes con 2.85% 3.79% 3.09%  2.65% 3.10%
Costo

F(.=)M.afge" 531%  5A5%  L96% 755%  574%
inanciero

COSTO DE CAPITAL
El costo de capital es una variable relevante
en el proceso de creaciéon de Valor Econémico.
Se tom6 como fuente los datos calculados por
Damodaran (2014) para cada pais como el Ries-
go asociado del Patrimonio. El nivel de costo
porcentual se presenta para cada afio de calculo
reflejando la variabilidad de riesgo de cada eco-
nomia de la Comunidad Andina en el periodo
analizado. Esto se puede observar en la tabla 7.

CREACION DE VALOR ECONOMICO AGREGADO
La crisis financiera mundial del 2008 impacté
en la capacidad de creacién de valor econémico
de la banca de la Comunidad Andina. Esta
aseveracion guarda relacién con el impacto en
el crecimiento de los activos bancarios. Adicio-
nalmente, se puede observar la reduccién del
Retorno sobre el patrimonio inicial posterior al
afio 2008 en la banca de todos los paises.

A continuacién se presentan los calculos
del EVA para cada pais, presentando de forma
desagregada el calculo del NOPAT, el Retorno
sobre Patrimonio que se calcula dividiendo el
NOPAT para el Patrimonio inicial, el Margen
que se calcula restando al Retorno el Costo de
capital, y el EVA que es igual a la multiplicacion
del Margen por el Patrimonio Inicial. Los datos
se presentan en ddlares para todos los paises.

En el caso de Bolivia, el Retorno sobre el patri-
monio inicial estaba en su mejor nivel al fin del
2008, resultando un 63%. Posterior a ese aflo, el
indicador refleja una reduccion, con un promedio
en torno al 50%, como se presenta en la tabla 8.

TABLA 7. COSTO DE CAPITAL DE REGIGN ANDINA PARA EL PERIODO 2007-2014

ANOS 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014
Bolivia 6,82% 18,50% 12,75% 11,00% 12,00% 10,68% 10,40% 11,15%
Colombia 6,82% 8,90% 7,50% 8,00% 9,00% 8,80% 8,30% 8,60%
Ecuador 11,54% 18,50% 19,50% 20,00% 18,75% 16,30% 16,25% 15,50%
Pert 6,82% 8,90% 7,50% 8,00% 9,00% 8,43% 7,85% 7,55%
TABLA 8. CALCULO DEL EVA DE BANCA DE BOLIVIA 2007-2014
ANDS 2007 2008 y{[}] 2010 2m 2012 2013 2014
Tipo de Cambio 1.57k4 7.054 7.057 6973 6.904 6.944 6.945 6.931
Resultado del Ejercicio 104,251 123,289 142,723 130,947 168,620 183,733 173,060 269,432
Provisiones 87,207 184,346 170,539 255,772 211,192 230,441 270,912 401,940
Depreciaciones y Amortizaciones 16,107 19,219 22,263 26,162 29,815 36,747 40944 56,846
NOPAT 207,565 326,854 335,524 412,881 409,627 450,921 484,915 728,218
Patrimonio Inicial 442,582 519,142 658,508 728,301 778,826 942,759 1,154,696 1,281,706
Retorno sobre Patrimonio 46.90% 62.96% 50.95% 56.69% 52.60% 47.83% 42.00% 56.82%
Costo de Capital 6.82% 18.50% 12.75% 11.00% 12.00% 10.68% 10.40% 11.15%
MARGEN (Retorno - Costo) 40.08% 44.46% 38.20% 45.69% 40.60% 37.15% 31.60% 45.67%
EVA 177,381 230,813 251,565 332,768 316,168 350,234 364,827 585,308
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En el caso de Colombia, el indicador Retorno
sobre Patrimonio inicial estaba alrededor del 70%
en los afios 2007 y 2008, posterior a esos anos se
observa una reduccion significativa en los afios
siguientes (2009-2014) con resultados proximos
al 50%. Los datos se presentan en la tabla 9.

TABLA 9. CALCULO DEL EVA DE BANCA DE COLOMBIA 2007-2014

La crisis financiera mundial impacté en el
Retorno medido segin el método EVA, calcu-
lado a partir de la relacién del NOPAT sobre el
Patrimonio inicial. La figura 2 nos muestra la
evolucién del indicador de Retorno segtin EVA,
destacando que al inicio del periodo analizado

ANOS 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014
Tipo de Cambio 2078 1966 2156 1898 1,848 1,798 1869 2,001
Resultado del Ejercicio 1,663073 214,649  2,035167 2,539,356 3141858  3,648900 3473589 3,962,481
Provisiones 2,387951 3,658,222 3810548 4,198,105 4442802 5540276 6,067,065 5,830,276
Depreciaciones y Amortizaciones 443,690 492,863 488,860 618,189 747,304 876,416 1,002,200 1,223,161
NOPAT 4494716 6,265734 6334575 7,355,650 8331964 10,065,593 10,542,854 11,015,918
Patrimonio Inicial 6,496,095 8766928 10,776,341 12,244,818 16,588,547 21,376,240 26,147,284 29,136,981
Retorno sobre Patrimonio 69.19% 71.67% 58.78% 60.07% 50.23% 47.09% 40.32% 37.81%
Costo de Capital 6.82% 8.90% 7.50% 8.00% 9.00% 8.80% 8.30% 8.60%
MARGEN (Retorno-Costo) 62.37% 62.57% 51.28% 52.07% 41.23% 38.29% 32.02% 29.21%
EVA 4,051,680 5485478 5526350 6,376,065 6,838,995 8,184,483 8,372,629  8510,138

En el caso de Ecuador, el Retorno sobre Patrimo-
nio inicial tiene un resultado del 42% en los afios
2007 y 2008, que se reduce en el periodo 2009-
2014 con un valor promedio de 31%. Los datos se
observan en la tabla 10.

TABLA 10. CALCULO DEL EVA DE BANCA DE ECUADOR 2007-2014

(2007-2008) se observa una tendencia a incre-
mentar, hasta el afio 2009 en que los retornos se
reducen, conformando una senda de menores
retornos, salvo en el caso de Bolivia que se recu-
pera en el afo 2014,

ANOS 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Resultado del Ejercicio 253,942 282,223 217,611 260,902 394,848 314,270 268,041 334,702
Provisiones 182,410 241,605 223,262 216,216 319,125 449,691 351,126 365,650
Depreciaciones y Amortizaciones 90,108 90,667 85,132 86,934 91,217 106,758 12,121 124,708
NOPAT 526,460 614,495 526,006 564,051 805,189 870,519 731,288 825,060
Patrimonio Inicial 1,235,739 1,437,891 1,698,722 1,869,668 2,084,142 2,482,836 2,111,777 2,909,115
Retorno sobre Patrimonio 42.60% 42.74% 30.96% 30.17% 38.63% 35.06% 26.38% 28.36%
Costo de Capital 11.54% 18.50% 19.50% 20.00% 18.75% 16.30% 16.25% 15.50%
MARGEN (Retorno - Costo) 31.06% 24.26% 11.46% 10.17% 19.88% 18.76% 10.13% 12.86%
EVA 383,855 348,485 194,755 190,118 414,413 465,817 280,875 374,148

En el caso de Pert, también es evidente que el 80,00%

Retorno sobre Patrimonio inicial se reduce pos- | 70.00% —

terior al afio 2008, experimentando reducciones | 60.00% 1 /7/\\//\

sucesivas. El promedio en el periodo 2007 al | 0007~ —F)

2008 es de 55%, y en el periodo 2009-2014 es de gggg?’

44%. El detalle de los calculos se observa en la znvnu;;

tab].a. 11’ ‘myuun/ ECUADOR s BOLIVIA COLOMBIA s PERU

007 q008 | 2009 | 200 20 2012 2013 2004
FIGURA 2: Evolucion Retorno % (EVA) - NOPAT / Patrimonio

TABLA 11. CALCULO DEL EVA DE BANCA DE PERU 2007-2014

ANOS 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tipo de Cambio 3.124 2941 3.006 2825 2752 2.634 2721 2.846
Resultado del Ejercicio 759,429 1,126,568 1,077,857 1,342,940 1,565,804 1,751,896 1,825,139 1,870,743
Provisiones 304,597 507,688 737,865 751,787 863,302 1,213,749 1,273,798 1,360,685
Depreciaciones y Amortizaciones 171,612 191,872 226,208 312,280 291,861 318,628 264,244 331,030
NOPAT 1,235,438 1,826,128 2,041,930 2,407,007 2,720,967 3,284,273 3,363,181 3,562,459
Patrimonio Inicial 2,463197 3,045,323 4,148,288 4,893,365 6,078,317 7,069,492 8,473,028 9,332,688
Retorno sobre Patrimonio 50.16% 59.97% 49.22% 49.19% 44.77% 46.46% 39.69% 38.17%
Costo de Capital 6.82% 8.90% 7.50% 8.00% 9.00% 8.43% 7.85% 7.55%
MARGEN (Retorno-Costo) 43.36% 51.07% 41.72% 41.19% 35.77% 38.03% 31.84% 30.62%
EVA 1,067,448 1,555,094 1,730,808 2,015,538 2,173,918 2,688,314 2,698,048 2,857,841
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DISCUSION DE RESULTADOS
El analisis de la creacion de valor econémico de
los sistemas bancarios de la Comunidad Andina
se puede resumir de la siguiente forma:

m Bolivia: en el sistema bancario el efecto

de la crisis financiera mundial se puede
explicar por un impacto en el creci-
miento de los activos, se observa una
reduccion en el crecimiento en el 2009 y
2010 ubicdndose en 18%y 10% respectiva-
mente, para posteriormente presentar
una recuperacion con un promedio del
22%. No existe un efecto negativo en el
niumero de instituciones. La calidad
de los activos medida por la proporcion
de activos productivos también se vio
afectada, dado que del 82% en el periodo
2007-2008 descendio al 77% en el periodo
2009-2012. Posteriormente se recupera a
niveles antes de la crisis. La mezcla de
activos en riesgo se vio afectada dado
que sus resultados cambiaron de un 68%
en el 2007, al 61% en los afios 2008 - 2009,
para finalmente incrementar al 74% pro-
medio para los afios 2010 - 2014.
En el aspecto de rendimientos de activos
y pasivos se observan periodos en los
cuales los resultados cambian; para el
periodo 2007-2009 existen indicadores
superiores al periodo 2010-2013, que
posteriormente se recuperaron en el
2014. La reduccién en el rendimiento de
los activos se compensa con la reduccién
de los pasivos con costo, lo cual equilibra
el margen financiero, y permite que este
seincremente en los periodos sefialados,
tal como se observa en la tabla 12.

TABLA 12. EVOLUCION DE LOS RENDIMIENTOS DE LA BANCA DE BOLIVIA

INDICADOR 2007-2009 2010-2013 2014
(+) Rendimiento de activos productivos 8.77% 7.60% 8.89%
Rendimiento de cartera 10.88% 9.53% 10.84%
Rendimiento de inversiones 5.21% 2.06% 3.38%
(-) Rendimiento de pasivos con costo 4.10% 2.02% 2.45%
(=) Margen Financiero 4.67% 557%  6.44%

Cabe agregar que las provisiones au-
mentan de 1.61% en el 2007, a 2.47% en
el promedio de los afios 2008-2010, redu-
ciéndose al 1.82% promedio para los afios
2011-2014.La relacién de gastos operati-
vos sobre activos presentd una reduccién
en el afno 2009 en la relacién ubicandose
en el 3.85% y con una ligera tendencia
creciente en los afos siguientes.

m Colombia: el ntimero de bancos no se

redujo en el periodo de analisis. En el
crecimiento de los activos después de
la crisis que inicia en el 2008, afio en
el que presenta un resultado de 23.14%,
en el 2009 se observa una reducciéon
de los activos en un 0.98%, en los anos
siguientes se recuperaron. La calidad
de los activos (proporcién de activos pro-
ductivos) presenta un resultado de 83%
en el periodo 2007-2009, para posterior-
mente incrementarse al 96% promedio
en el periodo 2010-2014. La mezcla de
activos en riesgo tuvieron un resultado
promedio de 75% en los anos 2007-2009,
y se redujo a 67% para los afios 2010-2014.
La mezcla de fuentes con costo presenta
variaciones no significativas durante
ese periodo. Esto se puede observar en la
tabla 13.

TABLA 13. EVOLUCIGN DE LOS RENDIMIENTOS DE LA BANCA DE COLOMBIA

INDICADOR 2007-2009 2010-2014
(+) Rendimiento de activos productivos 11.35% 1.45%
Rendimiento de cartera 13.10% 10.06%
Rendimiento de inversiones 6.06% 2.09%
-) Rendimiento de pasivos con costo 5% 3.06%
=) Margen Financiero 6.35% 4£.39%

Como complemento a estas cifras, se
destaca que la relacién de gastos ope-
rativos sobre activos promedio de 5% en
el periodo 2007-2009 a un promedio de
4% en el periodo 2010-2014. La relaciéon
comisiones e ingresos por servicios sobre
el total de activos promedio de este indi-
cador en el periodo 2007 - 2009 es de 4%,
que se ve reducido para el periodo 2010
-2014 dado que presentd un promedio de
2.8%.

Ecuador: La crisis no tuvo efecto en el
nimero de instituciones bancarias dado
que la tendencia en el niimero de bancos
fue a mantener o a incrementar hasta el
ano 2012; posterior a eso se reducen. El
crecimiento de los activos presenta una
desaceleracion en el crecimiento poste-
rioralacrisis, enelano 2009, en los afios
siguientes se recupera. La proporcion de
activos productivos se mantiene cons-
tante. La mezcla de activos en riesgo
se reduce en el ano 2009 a 60% cuando
el promedio del periodo 2007-2014 fue
63%. La mezcla de fuentes con costo no
presenta una variacion significativa. En
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el indicador rendimiento de los activos
productivos se ve un descenso en un
punto porcentual en los afios siguien-
tes al 2008, pas6 de 8.63% a 7.62%. La
reduccion en el margen financiero no es
significativa, dado que se contrarresta
con la reduccion de los pasivos con costo.
Esto se puede observar en la tabla 14.

un promedio de variacién del PIB de los
cuatro paises en el 2008, de 6.3% a un
1.66% promedio en el afio 2009.

El efecto de la crisis financiera mundial
en los sistemas bancarios de los paises
de la Regién Andina se refleja principal-
mente en una desaceleracion del creci-
miento de los activos, una disminucién
en el rendimiento de los activos produc-

TABLA 14. EVOLUCION DE LOS RENDIMIENTOS DE LA BANCA DE ECUADOR tivos y del rendimiento de la cartera.

3. El total de los activos bancarios de

(+) Rendimiento de activos productivos 8.63%  7.62%  8.08% la Comunidad Andina experimentd
Rendimiento de cartera Me%  1M57%  1155% una reduccion en el ano 2009 de -0.3%,
Rendimiento de inversiones ~ 4.09%  132%  1.67% considerando que el crecimiento de los

(-) Rendimiento de pasivos concosto  3.80%  2.85%  2.86% activos bancarios en el 2008 fue de 29%

(=) Margen Financiero L82%  4TT%  5.23% y se recuper? en los afos siguientes en el

Adicionalmente, en larelacién de gastos
/ activos se observa una tendencia decre-
ciente en todo el periodo analizado. En
el indicador comisiones e ingresos por
servicios / activos se evidencia una re-
duccién que se da a partir del afio 2008.
Perti: El nimero de bancos no se afecté
dado que no se observa una incidencia
directa sobre ellos. El crecimiento de
los activos se ve impactado por la crisis
financiera que se refleja en la reduccion
del 4% en el afio 2009. La proporcién de
activos productivos se mantiene con
pocas oscilaciones, salvo en el afio 2009,
en que incrementa 90.21% comparado
con el promedio 2007-2014 de 85.14%.
La mezcla de activos de riesgo, es decir
la proporcién de la cartera en los activos
productivos, es de 66.91%, menor al
promedio 2007-2014 de 70.71%. No se
evidencia un impacto en el indicador
mezcla de fuentes con costo.

periodo 2010-2012.

La crisis financiera mundial del 2008
impacté en la capacidad de creacion
de valor econémico de la banca de la
Comunidad Andina, lo que se refleja en
el indicador Retorno sobre el patrimonio
inicial, el cual se reduce posterior al afio
2008 en la banca de todos los paises.
Posterior al afo 2009, el Retorno de la
Banca medido por la divisiéon de las
Utilidades operativas netas después de
impuestos (NOPAT) para el Patrimonio
Inicial, presenta una tendencia decre-
ciente, pasando de un 60% promedio de
los 4 paises andinos en el 2008, a un 40%
en el afo 2014.

El costo de capital o patrimonio prome-
dio en el periodo 2007-2014 fue variable
en cada uno de los paises, de un 8.01% de
Perti y 8.24% de Colombia, a un valor no
tan distante de Bolivia en 11.66%, y un
porcentaje superior de costo de capital de
17%en Ecuador. Se afirma que el costo de
capital tiene una incidencia relevante

TABLA 15. EVOLUCIGN DE LOS RENDIMIENTOS DE LA BANCA DE PERD en el proceso de creacién de valor eco-

LU : : 2007-2008 _2009-2014 némico, convirtiéndose en la variable
(+) Rendlr.nu_ento de activos productivos 11.46% 9.74% que tiene mas fuerza en la reduccién del
Re"d!m?enm L _carterf’ 0t UL valor creado, dado que un incremento
Renfj'w'enm de IMVErsIones 1137% 6.18% en el indicador costo de capital reduce el

() Rendlmler.ﬂo de. pasivos con costo 3.45% 2.38% valor econémico agrega do.
15 Margen Pinanciero B.02% r.36% 7. Ladiferencia del Retorno segiin el méto-
do EVA 'y el Costo de patrimonio para la
CONCLUSIONES banca de cada pais de la Regién Andina

Las conclusiones sobre los impactos de la crisis

financiera mundial en la banca de la Comunidad
Andina son:

1. En el afio 2009 se observé una desacele-

racion en el crecimiento de la economia

de los paises andinos, dado que pasé de

nos permite identificar con mayor capa-
cidad de creacién de valor econémico,
siendo la banca de Colombia la de mayor
Margen’ (Retorno - Costo) promedio en
el periodo 2007-2014 resultando un 46%,
seguido por Bolivia y Perti con 40% y 39%
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respectivamente, y finalmente 17% de
Ecuador.

A partir de las conclusiones y hallazgos de esta
investigacién se definen futuras lineas de
investigacién que ameritan ser abordadas en
proximas investigaciones, como son:

m Evaluacién de la posicion financiera
de cada uno de los bancos de la Region
Andina ante un incremento de la ex-
posicién de riesgo sistémico mediante
pruebas de estrés bancario.

m Analisis del impacto en el sistema
financiero del aumento excesivo del
apalancamiento empresarial y un in-
cremento de la probabilidad de quiebra
derivado de un mayor endeudamiento.

m Anadlisis de las condiciones econémicas
y politicas que inciden en el Costo de
patrimonio de la banca de cada pais, y
que producen asimetrias en el andlisis
del rendimiento bancario entre paises.
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