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RESUMEN:

En el afio 2016 el Ecuador presentd necesidades de liquidez para la caja fiscal
para lo cual el gobierno anunci6 la venta del Banco del Pacifico y contrato a un
banco del exterior para su valoracion y comprometio dichos recursos para reducir
la desnutricion crénica infantil en el Ecuador. El objetivo del trabajo de titulacion
es determinar la valoracion del Banco Pacifico mediante algunas técnicas
predominantes de la industria financiera y establecer el valor mas razonable para
su venta. Para ello se utilizo; el valor contable el cual obtuvimos un resultado de
$819 millones, el método de valor de mercado segun multiplos donde
seleccionamos el multiplo PER con un resultado de $3.628.924.747,80 y EV con
$5.597.022.994,70 similares a ratios como se evidencio en el caso del Banco de
Guayaquil y Banco del Pichincha, y finalmente, el método de FCD que evidencio
un valor que oscila entre $1.000 y $2.000 millones.

Palabras clave: banco del pacifico, empresa, flujo de caja descontado,
método, multiplo, valor contable.
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ABSTRACT:

The objective of the titling work was to determine the valuation of
Banco Pacifico through some predominant techniques of the financial
industry and to establish the most reasonable value for its sale. For this it
was used; the book value from which we obtained a result of $819 million,
the market value method according to multiples where we chose the PER
and EV multiple, which determined a value of x million similar to ratios as
evidenced in the case of Banco de Guayaquil and Banco del Pichincha, and
finally, the DCF method that showed a value that ranges between $2,000
and $3,000 million. For this it was used; the book value from which we
obtained a result of $819 million, the market value method according to
multiples where we selected the PER multiple with a result of
$3,628,924,747.80 and EV with $5,597,022,994.70 similar to ratios as
evidenced in the case of Banco de Guayaquil and Banco del Pichincha, and
finally, the DCF method that showed a value that ranges between $1,000
and $2,000 million.

Keywords: banco del pacifico, company, discounted cash flow,
method, multiple, book value.
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CAPITULO 1
1. METODOS DE VALORACION

Introduccion

El sector financiero ecuatoriano debido a la globalizacion ha venido experimentando una
serie de constantes transformaciones, por lo que los propietarios de las empresas han optado por
estrategias para expandirse y mantenerse en el mercado, conservando su continuidad y
sostenibilidad. Por tal motivo en este estudio buscaremos valorar una entidad financiera con el
propdsito de encontrar accionistas 0 compradores que puedan aportar capital a la institucion e
impulsar crecimiento. En el presente capitulo presentaremos una sintesis de los distintos modelos
de valoracion de empresas; para ello estudiaremos el método de valor contable, seguido del valor
de mercado en contraste con multiplos y por ultimo el método de flujo de caja, con el objetivo de

establecer cual es el método mas conveniente para valorar una institucion financiera.

Para desarrollar los métodos de valoracion escogidos para nuestro estudio, es necesario
definir la clasificacion de los métodos de valoracion. A continuacion, se muestran los métodos de
valoracion existentes y su clasificacién Fernandez (2008).

Tabla 1

Métodos de Valoracion

Balance Cuenta de resultados Mixtos Descuento de flujos Creacion de Valor
(GOODWILL)
Valor contable Multiplos Clésico Flujo de caja libre EVA

(free cash flow)

Valor contable ajustado PER Union de expertos contables Flujo de caja libre
para Beneficio econémico europeos  accionistas

Valor de liquidacion Ventas Renta abreviada Dividendos Cash Value Added

Activo neto real P/EBITDA Otros Flujo de caja del CFROI



inversionista (Capital cash
Flow)

Otros multiplos APV
Fuente: Adaptado de (Fernandez, 2008)

A continuacién, se describen brevemente los métodos escogidos para la investigacion; el
primero basado en el balance donde se encuentran el valor contable, seguido de los métodos
basados en la cuenta de resultados con maltiplos de beneficio PER, ventas y EBITDA. Finalmente,

el descuento de flujos el flujo de caja libre.

1.1 Métodos basados en el balance

Estos métodos pretenden determinar el valor de una empresa a través de la estimacion del
valor de su patrimonio, son métodos que consideran que el valor de una empresa se encuentra

basicamente en su balance o en sus activos.

Mediante estos métodos se determina el estado de la situacion econdémico financiero de la
empresa en un momento determinado del tiempo. Proporciona un valor desde una perspectiva
estatica y por consiguiente resulta poco fiable ya que valora una empresa en el presente sin
considerar su capacidad de generar en el futuro, no contempla el valor dinero en el tiempo y ciertas
situaciones que se suelen presentar las empresas como son la estacionalidad de ingresos y salidas
de fondos.

Sin embargo, este método nos permite contar con un marco de referencia del valor de la
firma, ya que la informacion al estar organizada en un marco de referencia de la contabilidad

reflejara la situacion econdmica de la empresa en un tiempo determinado.
1.1.1 Valor contable

Segun Ribeiro et al. (2007) el valor contable o tambien llamado valor en libros, patrimonio
neto, o fondos propios de una empresa; es el valor de los recursos propios que aparecen en el
balance compuesto por capital y reservas. Por tanto, el valor que adquiere la empresa mediante
este método es también la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible, es decir, el excedente
del total de bienes y derechos de la empresa sobre el total de sus deudas con terceros.



El valor contable se considera un método de poca utilidad, al basarse en datos historicos y
no considerar caracteristicas notables en una valoracion como son: la obsolescencia, la inflacion y

el valor creado por la empresa. Aznar et al. (2016).
Formula:

1)

Valor de la empresa = Activo total — Pasivo exigible

Donde;
Activo total; son los recursos con los que cuenta una empresa

Pasivo exigible; son los recursos correspondientes a las deudas u obligaciones concedidos
con terceros, estos sin considerar a su accionista.

Valor de la empresa; es el valor de los elementos g constituyen una empresa, no solamente
es el valor presente de la empresa, sino también las expectativas de los beneficios esperados en el
futuro Aznar et al. (2016).

1.1.2 Valor contable ajustado

Para Cunha & Lapefia (2007), este método calcula los valores de los activos y pasivos a su
valor de mercado, obteniendo el patrimonio neto ajustado, y su vez pretende resolver algunos
inconvenientes del valor contable tradicional, es decir, ajusta o corrige el valor contable de los

activos y pasivos a su valor de mercado.

El valor de mercado de los activos y pasivos se puede obtener de distintas fuentes

dependiendo de la partida de activo o pasivo que se pretenda valorar.
Cuando los valores de los activos y pasivo se ajustan a valor de mercado, encontramos el

patrimonio neto ajustado, Fernandez (2008).

Formula:

)

Valor de la empresa = Activo total ajustado — Pasivo exigible ajustado



Joaquin (2014) define lo siguiente:

Activo Total ajustado: Son los activos ajustados al valor del balance que comprende el valor
del mercado para evaluar.

Pasivo exigible ajustado: Son los pasivos ajustados al valor del balance que comprende el
valor del mercado para evaluar.

Segln Aznar etal. (2016) , este método se diferencia del anterior en que se analizan distintas
partidas y se ajustan al valor de mercado.

Cabe resaltar que, el método de valor contable ajustado requiere estrictamente de
informacion interna de la entidad para realizar el calculo y determinar su valor, es decir, para ajustar
las cuentas de activos se requiere de la aplicacion de célculos de revalorizacién a valores de
mercado, los activos fijos tienen que estar debidamente peritados por un técnico profesional en la
materia requiriendo asi de un conjunto de profesionales, analistas, expertos o peritos e informacion
interna, mas alla del procedimiento para el célculo.

Por estas y otras cuestiones el método se convierte en un calculo arduo y complicado al no
tener la debida informacidn y profesionalismo en el tema. Por tal motivo no se plante6 realizar un

valor aproximado de valor del BDP en base a este método.

1.2 Método basado en la cuenta de resultados (valor de mercado)

Este método se basa en la cuenta de resultados de la empresa, pretende determinar el valor
de una empresa mediante la magnitud de indicadores como; los beneficios, las ventas u otros
indicadores. El valor de mercado es un método de valoracion que se utiliza para describir el valor

de una empresa en el mercado burséatil en base a los participantes del mercado.

Los multiplos de valoracion de compafiias cotizadas no son medidas absolutas, son medidas

relativas que permite comparaciones entre compafiias similares o comparables.

Segun Rodriguez y Joaquin (2014) la valoracion de mercado a través del uso de maltiplos
consiste en valorar un activo mediante la observacion del valor de activos comparables en base a
una variable comun. Este método hace referencia a que las empresas de la misma industria con

caracteristicas similares deberian valorarse en el mercado en la misma base relativa a un multiplo

4



financiero, es decir, el rango de valoracion queda determinado aplicando el mdltiplo de las
empresas comparables a la institucion que se esta valorando. En el caso de bancos comparables

deberé incluir entidades con tasas de crecimiento historicas y perfil de riesgo similares.

El valor de mercado, en contraste con mdaltiplos segin Rodriguez & Joaquin (2014)
determina el valor de una empresa fijando relacion entre ratios financieros de una empresa, y el
valor de la firma obteniendo un valor cercano de la empresa. Los activos similares o comparables
se estiman con los valores considerados por el mercado. Para aplicar este método se debe se debe

identificar los activos comparables y determinar para luego estandarizar su valor de mercado.

1.2.1 Valoracion por maltiplos

El método de valoracién a través de multiplos de compafiias cotizadas relaciona una cifra
fusionada al valor de un negocio con:

e El valor de las acciones

e El valor de la compafiia (valor completo de empresa)
El proceso para usar el método de Valoracién por Multiplos puede ser dividido en tres pasos:
Paso 1: Definicion y seleccion de compafias comparables

En el primer paso, se tiene que realizar una vision del mercado actual y seleccionar las
compafiias que pertenecen al mismo sector, comparando caracteristicas de negocio con la
compafiia a valorar. Es indispensable analizar sus modelos de negocio y estructuras financieras,
asi como el crecimiento futuro.

Segin Moreno (2014) primero, se necesita determinar criterios de seleccion como los
siguientes:

e Tamario y sector de la compafiia
e Mercado

e Estructura

e Diversificacion de servicios

e Vision de crecimiento



e Rentabilidad, inversiones necesarias, margenes, etc.

En segundo lugar, se realiza la seleccion de compafiias que se van a comparan segun los
criterios mencionados anteriormente. Cuando no se encuentre compafiias comparables puede ser
posible usar compafiias que muestren cifras similares como margenes, tamafio o crecimiento para
una valoracion, aunque no sean del mismo sector.

En el caso del Banco del Pacifico (BDP) el cual se valorard en este estudio, puede ser
comparado con bancos como; el Banco del Pichincha, Banco de Guayaquil, Produbanco segun la
asociacion de Bancos del Ecuador, asobanca (2021), lideran el ranking de los bancos més fuertes
del Ecuador segun sus indicadores econémicos como; activos, pasivos, patrimonio, cartera bruta,
depositos totales y utilidad.

Paso 2: Célculo de multiplos

Una vez localizado el grupo de compafiias comparables es necesario decidir que maltiplos
aplicar para que proporcione una medida mas precisa de valor, de este modo es importante conocer
y entender la actividad de los negocios e interpretar bien su informacion financiera para encontrar
una vision justa y comparable del negocio, ya sea por diferencias en las politicas contables, o en la
operacion del negocio.

Es cierto que los multiplos de valoracién son bastante criticados por no considerar varios
indices de rentabilidad de una compafiia de manera explicita, tales como: el rendimiento que se
exige, crecimiento y el retorno sobre el capital invertido. Sin embargo, estos indices se encuentran

incluidos en una cifra pequefa la cual permite agregar unos juicios de valor mas efectivos.

Dentro de este orden de ideas, es posible que sea necesario realizar algunos ajustes para
comparar dos compafiias que tengan politicas contables distintas, como, los resultados de
actividades extraordinarias, tales como la amortizacion de activos intangibles o la venta activos,

que requieren ajustes y correcciones.
Paso 3: Valoracion

Después de seleccionar las medidas de valor y los ajustes apropiados para asegurar el mejor
resultado del proceso, se procede a calcular el valor de la empresa multiplicando cada multiplo con

las cifras oportunas de la empresa. Frecuentemente este valor se obtiene como la media ponderada
6



0 no ponderada de los valores estimados, resultados que se obtienen del calculo de los multiplos

previamente elegidos.

1.2.1.1  Mudltiplo establecido a partir del valor de las acciones

Los multiplos que se basan en el valor de las acciones pueden referirse tanto al precio de la

accion como a la capitalizacién de la compafiia en el mercado.

Ahora bien, a partir del uso de los maltiplos que se basan en el valor de las acciones se puede
obtener valores mas reales y justos, esto, porque su calculo es objetivo disminuyendo asi sus
errores. Sin embargo, en el caso de compafiias nuevas con tasas altas de crecimiento y
endeudamiento relativamente bajo o nulo, los valores de negocio y de los recursos son muy

similares.
PER o P/E

El ratio PER es una herramienta de valoracion que nos ayuda a saber si una accion esta
sobrevalorada o no, ademas muestra el nimero de afios de beneficios que se necesita para recuperar
el dinero invertido en acciones. Por sus siglas en inglés, PER significa Price-to earnings ratio que

se traduce como razon entre precio-beneficio, es decir, relaciona a dos ratios financieros.

Formula:

©)

Capitalizacion Bursatil
PERoPJE =

Beneficio Neto

La capitalizacion bursatil es el valor de las acciones en el mercado. Esto da el sentido de estar
comprando a la compafiia en el mercado. La capitalizacion bursatil se obtiene de la multiplicacion

del nimero de acciones por el precio de mercado de una accion, Moreno (2014).

El beneficio neto se define como la multiplicacion del beneficio neto de cada accion por el

ndmero de acciones ordinarias emitidas en un afio.

La ratio PER también se puede simplificar de la siguiente manera:

Formula:



(4)

Precio por accion
PEROPJE =

Beneficio por accién
donde;

El precio por accién se define como el beneficio neto o capitalizacion bursétil dividido para

el nimero de acciones ordinarias emitidas.

El beneficio por accion es el beneficio neto dividido para el nimero de acciones ordinarias
emitidas.

El PER indica cuantas veces la utilidad de la accion equivale al precio de mercado, el
beneficio de comprar a la compafiia, asi como el nimero de afios que se necesita para recuperar la

inversion, Garretén (2017).

1.2.1.2  Mdltiplos establecidos a partir del valor de la compaiiia (EV)

El Enterprise Valle (EV) es el precio o valor neto atribuido por el mercado a una compafiia,
un valor completamente alejado de proceso de valor contable. Es decir, seria el precio de
adquisicion de la compaiiia si se llegase a adquirirla en un proceso de compra en un mercado

establecido.

Los multiplos relacionan el valor (EV) de la compafiia frente a una medida de la actividad
concerniente con el valor. El valor de la compafiia (EV) es la capitalizacion burséatil o valor en
bolsa (valor en el mercado) sumado la deuda neta y restado la caja neta, para una mejor
consistencia, los maltiplos suelen estar basados en medidas vinculadas al negocio global segun las
exigencias de los accionistas y los acreedores, estos multiplos ofrecen mejores comparaciones entre

compafiias.

EV / ventas

El valor de la compafia (EV) / Ventas, es un ratio de medida bruta que compara el valor de
la empresa contra las ventas donde su resultado nunca seré negativo, es asi que este multiplo

permite comparar empresas similares.



Con el resultado del multiplo se expresaria lo siguiente; “cuantas veces el valor de la
compaiia supera las ventas anuales”. Y en comparacion con otras compaiiias si el resultado es
menor, entonces la compafiia esta infravalorada, la empresa vale menos de lo que deberia valer
Moreno (2014).

En el caso de los bancos, el multiplo se expresaria de la siguiente manera;
Valor del banco en el mercado / ingresos brutos (ventas brutas).
EV / flujo de caja

EV / Flujo de caja libre relaciona el precio en que se cotiza una compafiia en el mercado con
los fondos que ha generado las misma. A mayor valor en el resultado, mayor seran las expectativas

del mercado sobre la compafiia Garreton (2017).

El flujo de caja libre se suele calcular a partir del NOPAT (beneficio neto después de

impuestos).
EV/EBITDA

El EBITDA es el beneficio antes de las amortizaciones, Intereses e impuestos, ES un ratio
financiero que se utiliza en la valoracién como mdltiplo y sirve para identificar el valor de los

activos independientemente de como estén financiados.

Ha llegado a ser popular entre los inversores, ya que elimina problemas ocasionados por las
diferencias contables en amortizaciones e impuestos devengados, esta medida facilita la
comparacion entre comparfiias con endeudamientos distintos, debido al uso de datos pre
financieros. Este multiplo se acerca mas a un flujo de caja que otras medidas de beneficios, eso si,

no refleja los ajustes por inversion en capital circulante, ni en activos fijos, Moreno (2014).

El resultado del multiplo si es menor en comparacion con otras compafiias del mismo sector
significaria que la compafiia esta generando mejores resultados (EBITDA), esto quiere decir que

obtiene mas beneficios por unidad de valor de compafiia.

Muchos de los indicadores tradicionales no se pueden aplicar en entidades financieras,

mientras en otros casos necesitan ser transformadas. El pago de intereses es la razon de la existencia



de los bancos, y no hay el EBITDA o el margen EBITDA, ya que son cifras de rentabilidad

absolutas y no se toman en cuenta en la actividad financiera, Guanotasig & Tapia (2019).

1.3 Método basado en el descuento de flujos (DFC)

El método de valoracidn de descuento de flujo de caja o también [lamado cash flow determina
el valor de un activo en funcién del valor actual de los flujos de caja traidos a valor presente. Es
decir, el método calcula el valor de la compafiia descontando los beneficios esperados a futuro, por
esta razén el valor va a depender de la tasa de descuento y de los flujos futuros en el tiempo.

Segun Fernandez (2008), el flujo de caja descontado consiste en un método de valoracion
que se basa en la capacidad de la empresa para asi generar flujos de caja y conseguir el valor de la
empresa. Se calcula el valor actual de dichos flujos usando una tasa de descuento relativamente

ajustada.

Dicho método es ampliamente utilizado y dindmico para la estimacion del valor de una
empresa que toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo permitiendo evaluar el efecto de
muchas variables en los rendimientos y comportamientos a futuro de la una empresa. Es importante
mencionar que las valoraciones por DFC pueden ser muy sensibles a cambios pequefios de los

datos en la partida, y por ello deben ser consideradas, complicadas y subjetivas.

Ademas, el DFC también puede ser muy sensible a cambios sobre la hipétesis de
crecimiento a largo plazo, sin embargo, esto se puede atenuar con la utilizacion de la tasa de

crecimiento de valor afiadido a largo plazo.

A continuacién, se muestra la formulacion de manera simplificada de este método, donde
puede expresarse como la sumatoria de los flujos de caja actualizados del periodo proyectado

explicito mas el valor residual. Segun (Moreno, 2014)

(5)
FCF1 FCF2 FCFn+ VR,
Valor de la empresa=(1+ wacc)t (L++ WACC):z+.. ...
+@A+___ WACO)M
Donde;
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FCF = El Flujo de Caja Libre; WACC = El Coste Promedio de Capital; VR = EI Valor

Residual; n = el Horizonte Temporal

A continuacion, observamos el procedimiento de calculo del flujo de caja descontado traido

a valor presente mediante una tabla guia:

Tabla 2

Formato guia de calculo del flujo de caja descontado

EBT

- impuestos

= NOPAT

+ amortizacion

- inversion

+/- variacién en NOF

Free cash Flow

(x) Factor de descuento

V.P del Free Cash Flow

Suma de los flujos de Cash Flow
descontados al momento presente

2020

Historia

2021

2022

2023

2024

Proyecciones

2025 2026 2027

A

Fuente: Adaptado de (Moreno, 2014)
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1.3.1 Etapas de una valoracion por descuento de flujos de caja

Etapa 1: Analisis de desempefio historico y estratégico de la empresa y del sector:

Para un analisis financiero se requiere; obtener un conocimiento sélido del pasado del
banco en el ambito financiero, para lo cual se utilizan los estados financieros correspondientes a
los Gltimos 6 afios, comprendidos entre el afio 2016-2021, esto para el caso de nuestro estudio, con
el fin de determinar la liquidez del banco, su solvencia, nivel de productividad y eficiencia. En esta
fase intervienen los ratios financieros que sirven como una herramienta para medir el desempefio
de la empresa en el tiempo.

Para Pérez (2011) en su proyecto de valoracion “Caso de Industrias Ales C.A”, considera en
su andlisis de desempefio historico que cinco afios anteriores son suficiente para analizar el célculo
de impulsores de valor, el desarrollo de la perspectiva histérica y salud financiera.

Para Parra (2014) una proyeccion de 7 afios muestra un escenario correcto para proyectar y
estimar una empresa.

Para Fernandez (2008) en sus estudios suele realizar analisis histdrico con diez afios.

Ademas, para un analisis financiero considera lo siguiente:

a) Evolucidn de las cuentas de resultados y balances.

b) Evolucion de los flujos generados por la empresa a valorar.
c) Evolucidn de las inversiones de la empresa a valorar.

d) Evolucién de la financiacién de la empresa a valorar.

e) El andlisis de la salud financiera.

f) La ponderacion del riesgo de la empresa.

Para un analisis estratégico y competitivo como primer punto se requiere; analizar los
siguientes aspectos expuestos segun Fernandez (2008):

e FEvaluar y presentar datos de la evolucion del sistema financiero del Ecuador.
e Identificar al Banco del Pacifico en el mercado y analizar su posicion.

e Identificar la cadena de valor del banco a fin de entender su modelo de negocio.
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e Identificar en el entorno del mercado la posicién competitiva de los competidores del

banco.

e Identificar los principales indicadores de valor que segun el sistema financiero del Ecuador
(2017) son; el indice de liquidez, indice de solvencia, indice de rentabilidad, indice de

eficiencia.
Etapa 2: Proyeccion del desempefio (flujos futuros)

Este paso tiene el objetivo de evaluar la posicion estratégica del banco, realizar previsiones
financieras como la proyeccidon del balance y estado de resultados mediante parametros relevantes
con una proyeccion por medio del uso del analisis horizontal y vertical e indicadores econémicos.

Ademas de previsiones estratégicas y competitivas.

En efecto, la precision de las proyecciones de los estados financieros depende de la calidad
de los datos pasados o datos estratégicos y sectoriales que se utilicen para su preparacién. Para su
analisis se debe profundizar y comprender en gran medida los factores que mas impactan al

rendimiento de la empresa con el objetivo de mitigar la incertidumbre implicada en la estimacion.

Luego, con el uso de la proyeccion de los estados financieros se procede a realizar el estado
de flujo de caja proyectado. Por si mismo, un estado de flujo de caja en su estructura muestra una
anticipacion en el tiempo, donde se puede analizar si la empresa genera suficiente rendimiento para
su viabilidad, permitiendo tomar decisiones de inversion o buscar alternativas como

financiamiento oportuno, (Avila, Mendoza,et, al, (2020).

A partir del flujo de caja proyectado se procede a obtener el flujo de caja libre que segun
Pereyra (2008), el flujo de caja libre denominado en inglés como free cash flow (FCF), corresponde
a los flujos de fondos de una empresa considerando el financiamiento de la empresa, pero después
de impuestos. Se refiere asi al resultado sobrante que queda después de haber cubierto las
denominadas necesidades operativas de fondo (NOF), las inversiones o desinversiones,

En el capitulo 3 se aborda la proyeccidon de los estados financieros del Banco del Pacifico.
Ademas de la elaboracion del estado de flujos de caja libre futuros o proyectado.

Etapa 3: Estimacion del coste de los recursos (costo de capital)
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Una vez calculado los flujos de caja libre esperados para cada afio, se debe estimar el valor
actual y encontrar el flujo de caja libre descontado. Para descontar o traer a valor presente los flujos
de caja libre futuros se necesita una tasa de descuento llamada coste de capital WACC (llamado
también taza de descuento).

ElI WACC por sus siglas en ingles significa, Weighted Average Cost of Capital o Costo
Promedio de Capital, donde el WACC es un costo de los recursos usados para operar en la empresa.
Teniendo en cuenta que, desde la vision de la empresa, el WACC es un costo, pero es un

rendimiento desde el punto de vista de los proveedores de fondos, accionistas y acreedores.
EI WACC o costo de capital se compone por dos partidas:

e El primero, coste de capital exigido por los accionistas y su rentabilidad (patrimonio).
e Y el segundo, el coste de capital que exigen los acreedores de tipo interés, es decir la
exigencia de los bancos y demas acreedores de la empresa (en el caso de un Banco son las

obligaciones con el publico).

Entonces, el costo de capital es la tasa (K) de rendimiento que tanto los acreedores como los

accionistas exigen por los recursos que aportan a la empresa.

Para calcular el costo de la deuda (Kd) se toma la tasa de la financiacion obtenida en créditos,
préstamos y emision de deuda, y si hay un solo tipo de endeudamiento usamos esa tasa en términos
efectivos anuales (TEA), pero si hay varias deudas, entonces, utilizamos el promedio ponderado
de todas las tasas de financiacion. Para calcular el costo de capital (patrimonio) (Ke) existen
algunos métodos de célculo, pero el méas comdn es el modelo CAPM donde se considera una tasa
libre de riesgo (Rf) y se suma una medida de riesgo sistémico denominado beta (f), que multiplica
el diferencial de tasas entre el rendimiento del mercado (Rm) y la tasa libre de riesgo (Rf) (Moreno,
2014).

(6)
CAPM = Rf + B(Rm — Rf)

Sin embargo, en la actualidad, existe un CPM renovado y adaptado por paises en vias de

desarrollo donde existe un riesgo pais al momento de invertir. EIl CAPM adaptado es simplemente
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la misma formula tradicional pero sumado el riesgo Pais, el cual lo determinan las calificadoras

internacionales, (Sabal, 2003).

(7)
CAPM = Rf + B(Rm — Rf) + (Riesgo pais)

Ahora, para calcular el WACC tenemos que sumar los costos de las 2 fuentes de
financiamiento, es decir, el costo del capital (patrimonio) mas el costo de la deuda, estos datos
tienen que estar ponderados con la estructura de capital, para ello se multiplica por la proporcion
0 peso de cada una de las fuentes de financiamiento. Por ultimo, como los intereses por deudas

generan un escudo fiscal, hay que considerar este beneficio retirdndolo del costo de la deuda.

(8)
E D

4 ———— 4 x ————x(1—T
wAcC=Ke (E+D) Kkq (E+D) ( )

Siendo: D = valor financiero de la deuda; E = valor financiero de los recursos propios
(acciones); Ke= costo del equity o rentabilidad exigida a las acciones; Kd = costo de la deuda o su
rentabilidad exigida; T = tasa impositiva, (Moreno, 2014).

Segln (Pérez F., 2011) el caso de industrias ALES C.A, donde realizan una valoracion
mediante flujo de caja descontado, nos explica lo siguiente; de cada componente de la estructura
de capital se utiliza su porcentaje y su costo o tasa de interés individual. Para la estimacién del
costo de capital ya pagado y las utilidades retenidas se hicieron con el método modelo de fijacion
de precios de los activos de capital (CAMP), utilizando como tasa libre de riesgo los bonos de
estabilizacion a 90 dias del Banco Central del Ecuador, y como no existen BETAS en el CAMP

del Ecuador, se habria utilizado un promedio industrial.
Etapa 4: Estimacion del valor continuo (flujos continuos)

Después de calcular los flujos de caja libre proyectados y a ver obtenido el WACC, se
procede a calcular el factor de descuento (ajuste de valores futuros a valor presente) y una

estimacion del valor continuo de la empresa, es decir, el valor de los flujos de caja esperados mas
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alla de los periodos pronosticados, asumiendo que la empresa tendra flujos de caja infinita en el

tiempo (perpetuidad de flujo de caja creciente). Para esto se requiere lo siguiente:

a) Seleccion de la técnica apropiada.
b) Seleccionar los horizontes de proyeccion.
c) Estimacién de los parametros.

d) Actualizacion de los flujos futuros.

El factor de descuento es una cantidad a la cual se le debe multiplicar una suma futura de
dinero para calcular su valor presente, es decir, es la obtencion del descuento del flujo de caja
futuro con respecto al valor que tiene en este momento, este calculo nace de la teoria de la pérdida

de valor del dinero en el tiempo. A continuacion, la férmula segin Arrarte (2015, pag. 94) : (9)

1
FD=—n
(1+10)

Siendo; i = tasa de interés o tasa de descuento (r); n = nimero de periodos

Una perpetuidad define una duracion infinita o muy larga aludiendo a algo sin fin, una
perpetuidad creciente se refiere al valor de un flujo de ingresos que muestra una tendencia de alza
y constante que sucede durante periodos anuales sucesivos. Para traer los flujos perpetuos futuros
a valor presente existe una formula que segun Lacarte (2012), se expresa de la siguiente manera:
(10)

Siendo: PV = valor actual; C = el flujo perpetuo afio a afio; r = tasa de descuento (WACC)

Para una perpetuidad creciente, en la formula se agrega g, que refleja la tasa creciente afio a

afio de los flujos perpetuos:

(11)

r—4g
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Para el valor presente de la perpetuidad en el trabajo de valoracion del Banco del Pacifico,
se multiplica el valor presente de la perpetuidad creciente con el factor de descuento del Gltimo

afio proyectado, de la siguiente manera;
(12)

1 1
PV=WACC_________ —gxFD=(+____ WACO)

Donde: PV = valor presente de la perpetuidad; FD = factor de descuento; WACC = tasa de

descuento; g = tasa de crecimiento anual; n = el Gltimo afio proyectado
Etapa 5: Célculo e interpretacién de resultados

Una vez proyectado los estados financieros, elaborado el estado de flujo de caja libre, haber
obtenido el costo de capital y establecido el factor de descuento ademas de la aplicacion de la
perpetuidad creciente, se procede a traer los flujos futuros a valor presente mediante el factor de
descuento, para posteriormente analizar e interpretar los resultados y exponer las conclusiones con

respecto a las variables en estudio.
1.3.2 Valoracién por descuento de flujo de caja libre (DFCL)

El Free cash flow es un elemento que sirve para representar los fondos que quedan
disponibles para los proveedores de fondos, es decir, hace referencia a los fondos liberados por una

empresa antes de tomar cualquier decision financiera.

Cuando se calcula la utilidad neta de un estado de resultados comun, esta utilidad neta esta
descontando todos los tipos de costos y gastos: costos de produccion, gastos administrativos, gasto
de venta y todos los gastos que provocan una salida de efectivo, pero también gastos por los cuales
no provocan una salida de efectivo como las depreciaciones y amortizaciones. El estado de
resultado incluye ademas elementos no operacionales como otros ingresos y los gastos

financieros para llegar a una verdadera utilidad neta.

El free cash Flow busca determinar cual es la utilidad operativa del negocio y a esa utilidad
operativa incrementarle las depreciaciones y amortizaciones porque estos montos no afectan al

flujo de efectivo.
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Ademas, el Free Cash Flow considera inversiones a futuro como inversiones en el CAPEX

(inversiones de capital) y también de inversiones en capital de trabajo (dentro de la ratio de liquidez

se encuentra el capital de trabajo o también llamado fondo de maniobra).

A continuacion, se trata de identificar los componentes que contiene un flujo de caja libre

con la empresa “Rahnema S.A". La tabla 3 contiene la informacion del estado de resultados la cual

deberé ser ajustada para obtener el flujo de caja libre o free cash flow.

Tabla 3
Estado de resultados. Empresa Rahnema S.A
2021
Ventas 1.000
(-) Coste de mercancia -550
(-) Gastos generales -200
(-) Amortizacion -100
Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) 150
(-) Pagos de interés -50
Beneficio antes de impuestos (BAIT) 100
(-) Impuestos (30%) -30
Beneficio neto (BDT) 70
(-) Dividendos -50
20

Beneficios retenidos

15

2023
1.200
-660
-240
-120
180
-60
120
-36
84
-60
24

En el sector bancario, el estado de resultados se muestra de la siguiente manera:

Tabla 4
Estado de resultados. Una empresa del sector bancario
2021
Ingresos Financieros 472
Intereses y descuentos ganados
Comisiones ganadas
Utilidades financieras
Ingresos por servicios
(-) Egresos Financieros -123
Intereses causados 30 6 25
Comisiones causadas 56 15 36
Pérdidas financieras 37 12 49
Margen Bruto Financiero (EBITDA) 349
(+) Ingresos Operacionales 10

Otros ingresos operacionales

2022 2023
121 470
-33 -110
87 360
2 8

Fuente: Adaptado de (Fernandez, Valoracién de empresas, 2002)
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(-) Egresos Operacionales iy E e
Gastos de operacion
Otras pérdidas operacionales
Margen Operacional Antes Provisiones 149 33 248
(-) Provisiones Depreciaciones y Amortizaciones -78 -23 -65
Margen Operacional Neto (EBIT) o (BAIT) 71 10 183
(+/-) Ingresos y Gastos no Operacionales = c e
Otros ingresos
Otros gastos y perdidas
Utilidad Antes de Impuestos y Participaciones (EBT) 101 16 195
(-) Impuestos y participacion a empleados -38 -6 -49
Utilidad a Disposicion de Accionistas 63 10 146

Fuente: Adaptado de (Banco del Pacifico, 2019)

A continuacién, en la tabla 5 se muestran los componentes y la obtencion del flujo de caja

libre a partir de beneficios antes de participacion e impuestos (EBT). Sobre el EBT se debe calcular

los impuestos, asi obtendremos el beneficio neto, del cual tenemos que afiadirle las amortizaciones

y depreciaciones ya que estas no son un pago sino solo un apunte contable. Por Gltimo, debemos

considerar los incrementos de dinero que habria de destinar a nuevas inversiones en activos fijos y

a nuevas necesidades operativas de fondos (NOF), dichas sumas se deben restar para calcular el

flujo de caja libre.

Tabla s

Calculo del flujo de caja libre. A partir del estado de resultados

Margen Operacional Neto (EBIT) o (BAIT). antes de intereses e impuestos y participaciones
(-) Impuestos sobre el BAIT (30%)

(=) Beneficio neto sin deuda de la empresa (antes de intereses y después de impuestos (NOPAT)
(+) Amortizacién y depreciacion

(-) Incremento de activos fijos (inversion)

(-) Incremento de NOF

(=) Flujo de caja libre

2021
71+30
-30.3
70.7
10
-6
-1
73.7

2022
10+6
-4.8
11.2
1
-6
-1
5.2

2023
183+25
-62.4
145.6
12
=72
-2
83.6

Fuente: Adaptado de (Fernandez, Valoracién de empresas, 2002)
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Segun Joaquin (2014, pag. 29), el método mas apropiado para valorar a los bancos es el flujo
de caja para accionistas. Las empresas tienen su mira puesta en la compra-venta de bienes
materiales ya sean materiales en materia prima o productos terminados. Un banco tiene el propdsito
social, administrativo y econémico de prestar y realizar operaciones con el material llamado dinero,
la finalidad con el dinero es mantenerlo seguro, canalizar los mismos en necesidades que generen
mas dinero segun sectores, insertar determinadas tasas de interés para prestarlo con una mayor tasa

de interés con el objetivo de obtener dividendos.

Las dimensiones de las empresas son muy diversas respecto a la de los bancos y se la puede

resumir en cuatro aspectos:

1) La primera es que los bancos mantienen estrictas regulaciones que los limitan en sus
operaciones como la cantidad de capital que deben tener congelado para continuar
operando.

2) Lasegunda es que las normas de contabilidad de las empresas son distintas en el registro
de beneficios y en el valor de los activos de los bancos.

3) Laterceraes que la deuda en los bancos sirve mas como materia prima y no como fuente
de financiamiento.

4) Por ultimo, definir la reinversion en inmovilizados (CAPEX) y las necesidades
operativas de financiamiento (NOF) son imposibles para un banco, esto hace imposible

calcular los flujos de caja.
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CAPITULO 2
2. ANALISIS HISTORICO DEL BANCO Y SU ENTORNO

Introduccion

El Banco del Pacifico (BDP) en la actualidad es una de las entidades financieras mas grandes
del pais, con més de cuatro décadas brindando sus servicios a clientes y publico en general,
impulsando el desarrollo financiero del pais, por medio de sus propuestas innovadoras y creando
paradigmas en cuanto a la dinamica administrativa tradicionalista. En el presente capitulo se
realizara un analisis cronologico del Banco del Pacifico como lo son, sus antecedentes historicos,
su trayectoria, y posicionamiento, seguido de su estado de venta y concluir con un analisis de su

entorno.

2.1 Antecedentes y trayectoria del Banco del Pacifico

Una de las consecuencias de la crisis financiera del afio 2000 fue la caida del Banco
Continental, el cual inicio en el afio 1975 y formo parte de un gran grupo econémico Conticorp
S.A., nacido a principios del 60 por Leonidas Ortega y su familia. Para el afio 1995, el Banco
Continental tenia 240 mil clientes y mas de 25 oficinas en el pais convirtiéndose en el quinto banco
mas importante del pais. Pero la entrega de créditos vinculados y la liquidez del sistema financiero
afecto drasticamente al Banco Continental, EI Universo (2007). Es cuando los rumores
comenzaron a circular y los clientes empezaban a retirar sus ahorros para evitar una caida masiva
bancaria, el Banco Central y su gerente Augusto de la Torre, otorgo al Banco Continental un crédito
subordinado de 485 mil millones de sucres con respaldo legal de la Ley General de Instituciones
Bancarias, El telégrafo (2015).

Finalmente, el banco no logro salir de la crisis y mucho menos pagar el préstamo, entonces, el
Banco Central intervino y la Superintendencia de Bancos determino que hubo sobrevaloracion del
patrimonio y otras supuestas ilegalidades. A mediados de 1996 comenz0 la interposicion estatal al
Banco Continental por un déficit patrimonial lo cual desemboco en su posterior cierre mediante la
fusion del Banco del Pacifico en octubre del afio 2000, quedando marcada como el inicio de la

crisis bancaria que se profundiz6 entre 1998-2000.
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Luego de varios afios y llevadas a cabo varias transformaciones, el Banco del Pacifico
consigue fusionarse con el Banco Continental S.A y asi se ha mantenido hasta la actualidad. Esta
fusion se logré hasta la resolucion No. JB-2000-264 emitida por la Junta Bancaria del Ecuador el
5 de octubre del afio 2000, (2017); en donde se estipulo la integracién de ambos grupos bancarios,
aun cuando tal union consistié en la asimilacion del Banco del Pacifico por parte del Banco
Continental S.A.

Segun la Superintendencia de Compafiias, hoy en dia, el Banco del Pacifico representa la
sociedad administraria del Grupo Financiero Banco del Pacifico (GFBP), que se encuentra
estructurado del a siguiente manera (2019):

e Banco del Pacifico (Panamd) S.A.,
e Almacenera del Agro S.A (Almagro).,

e Banco Continental Overseas N.V.,

Segun el articulo 64 de la Ley General de Instituciones Financieras, citada en la informe
actualizacion de calificacion de riesgos de emision de obligaciones de largo plazo del Banco del
Pacifico S.A (2017).

“La sociedad controladora, financiera, banco o corporacion que sea el principal
responsable, respondera a las pérdidas patrimoniales de las instituciones que constituyen el
grupo financiero hasta por el valor de sus propios activos de manera que suscribira un

convenio de responsabilidad con cada uno de ellos” (p.2)

En este sentido la entidad bancaria presenta una considerable capacidad para generar
excedentes lo cual se evidencia en sus notables indices de rendimiento, con un ROA y un ROE
aceptables que se muestran mucho mas bajos que los reflejados durante el afio 2015. Por otro lado,
el Banco del Pacifico ha inyectado suficiente dinero y finanzas en recursos humanos y organizacién
en general; con el objetivo de sostener practicas beneficiosas y un alza en su liderazgo desde el

punto de vista nacional.

En la memoria de sostenibilidad del afio 2018 del Banco del Pacifico, muestra datos que

indican la contratacion de 222 nuevos empleados, con un promedio de rotacion mensual de 0.91%,
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logrando un crecimiento de 3.022 a 3.502 personas que apoyan dia a dia en el desarrollo de giro
de negocio (Banco del Pacifico S.A, 2018, p. 76).

En el 2020 se registré mas de 5 millones de depdsitos, hubo 16 millones en atencion y
consultas a través de la asistente virtual. Estuvo presente en el territorio nacional con mas de 15
mil puntos de atencion y sumando 2.51 millones de clientes segun los resultados presentado en la
acostumbrada rendicion de cuentas del banco con la participacién de los miembros del Directorio

del Banco, directivos de la Corporacion Financiera Nacional.

El Banco del Pacifico antes y posterior a su fusion con el Banco Continental se ha
caracterizado por trabajar sobre la integridad general con una adecuada administracion. Sin
embargo, las nuevas eventualidades como la crisis financiera mundial, y las emergencias sanitarias
como el COVID-19, han generado cambios notables en la economia universal, y la economia
latinoamericana, en particular la ecuatoriana, no ha quedado eximida de ello.

La emergencia sanitaria a nivel mundial causada por el Covid-19 impact6 directamente en la
economia del Ecuador afectando la movilidad de las personas y el funcionamiento de
establecimientos comerciales y productivos, a pesar de esto, el Banco del Pacifico presento un
balance positivo del afio 2020 segun la CERES (CERES, 2021).

La venta de la entidad financiera se anuncio por primera vez el 30 de abril de 2016 tras el

terremoto que sufrio las provincias de Manabi y Esmeraldas se afirmé la venta del Banco del

Pacifico por parte del gobierno de Rafael Correa con la finalidad de “generar liquidez” y cubrir la
tragedia. Dicha administracion intenté avanzar con la valoracion de la entidad para su posterior
venta, pero esta intension no se concretd. Luego, en el gobierno de Lenin Moreno se esperaba que
se concrete la venta, sin embargo, la valoracion quedo paralizada, ahora el gobierno actual tiene
en sus objetivos finalizar la venta del banco con una intencion precisa; su objetivo es que el proceso
de venta del banco sea una licitacion publica, internacional, con condicionamientos para que sea
un banco extranjero de primer orden el que venga a Ecuador.

El gobierno de Guillermo Lasso prevé estructurar un fondo de sostenibilidad con los
posibles recursos obtenidos por la venta del Banco del Pacifico, el fondo se destinaria a un plan

para reducir la desnutricion crénica infantil en Ecuador.
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Por otro lado, Roberto Gonzéalez Miiller, expresidente ejecutivo de la entidad financiera,
manifiesta que, desde el afio 2008 bajo administracion estatal de la Corporacién Financiera

Nacional la cual es su accionista mayoritario, se detectaron los siguientes aspectos:

Para empezar, los gastos operativos se lanzaron sin justificacion de $45 millones a més de
$230 millones, la nébmina més alta pasé de 1.500 a 3.700 personas, sin reflejar una mejora en
calidad del servicio y eficiencia de los procesos. De esta manera se gasto alrededor de $20 millones

anuales a consecuencia de decisiones politicas en publicidad sin ninguna utilidad y beneficio para

el Banco.

Asimismo, pese a que la cartera crediticia crecio, los ingresos no lo hicieron en el mismo
nivel, debido a que la institucion asumié de modo obligatorio la cartera de mala calidad de otras

entidades.

No obstante, el Banco del Pacifico ha logrado posicionarse entre los cuatro bancos mas
importantes del pais. Se ha verificado su eficiencia frente a los 3 bancos restantes a través de los
indicadores expuestos por la Superintendencia de Bancos, calculando su promedio a julio de 2021,
se entiende que, el Banco del Pacifico no se encuentra entre los mas bajos niveles, es mas, en dos
indicadores tiene mejor puntuacion lo que demuestra su valor, estd claro que debe mejorar en

ciertos aspectos, pero no hay justificacion exhaustiva para intentar privatizar al banco.

Tabla 6

Tabla de comparacion. Los principales bancos del Ecuador
Indicadores Pichincha Pacifico Produbanco Guayaquil
Morosidad 3,25% 3,29% 1,98% 1,37%
Solvencia 13,10% 15,33% 13,10% 14,78%
liquidez de corto plazo 23,25% 32,88% 23,65% 24,41%
ROA 0,73% 0,43% 0,65% 1,06%
ROE 7,22% 3,79% 8,06% 11,56%
gastos de operacion / activo promedio 4.99% 3.93% 4% 3.72%
gastos del personal/ activo promedio 1.17% 1.22% 1.11% 1.38%
gastos de operacion / 101.49% 116.92% 98.07% 74.33%

margen financiero

patrimonio técnico/ activo ponderado. 13.43% 16.18% 13.18% 15.17%
por riesgo

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)
La tabla 6 muestra que el Banco del Pacifico posee indicadores de eficiencia aceptables

que lo lleva a estar entre los bancos mas influyentes del mercado segin la comparacién con los tres
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bancos méas importantes del Ecuador. La calidad de la solvencia que se muestra a través del
indicador el cual que es mucho mas que el del Banco de Pichincha. El volumen de negocio de un
banco esta captado en sus activos y pasivos como inversiones crediticias y depdsitos captados de
clientes u otros instrumentos de financiacion respectivamente. En ese caso observamos que el

Banco del Pacifico es muy solvente y sin carecer de liquidez.

Por lo que, la idea de vender al Banco del Pacifico no le agrada al sistema financiero ni a
los actores privados porgue limitaria el oligopolio existente en el sector financiero del Ecuador. En
este caso es necesario indicar que los cuatro bancos comparados anteriormente son grupos
econdmicos, es decir, estan manejadas por un grupo lider; un grupo econémico suele tener varios
bancos, como el grupo Econdmico Pichincha que segun el SRI estd conformado por el Banco del
Pichincha y Dinner Club, Banco de Loja, y Banco Rumifiahui, segun los datos presentados
podemos comprobar que el grupo controla el 33,70% del total de los activos del sector financiero.
Hay otros grupos econdémicos que son Banco de Guayaquil y Produbanco, por ende, la existencia
del Banco del Pacifico limita la concentracion en este sector. De cierta forma el sector publico
regula la banca mediante el Banco del Pacifico por eso es la razon que la privatizacion de esta
otorgaria y favoreceria a los grupos econémicos antes mencionados, asi como a otros grupos con

sociedades financieras.

De concretase la venta del Banco del pacifico las tasas de interés serian el primer factor en
ser afectadas, estas se fijarian en lo mas alto y no habria ninguin contrapeso publico para competir
con los bancos. A esto, se sumaria la pufialada de “autonomia” del Banco Central que acabaria de
subordinar a la poblacion ecuatoriana asiéndola dependiente de la banca. En concreto, no hay
justificacion suficiente la privatizacidn del Banco del Pacifico, no hay motivacion empirica ni ética

y por tanto no debe ser contratada.

Por altimo, segun Alberto Dahik politico y economista ecuatoriano, en su Gltima entrevista
con el Universo (2022) se expresa por el caso con la interrogante ¢por qué si deja utilidades el
banco se tiene que vender?, el Ecuador no entiende sus problemas, simplemente el estado no esta
para ser banquero ni empresario o mucho menos ser industrial y la prueba de ello es el desastre
con TAME cuyas mafias involucradas eran muy fuertes, por no mencionar a otros casos de

actividades de empresas con el estado, quienes no quieren que se venda al banco, no hablan de la
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historia del Banco de Fomento y sus pérdidas o de la cartera vencida de la CFN con créditos a
politicos, de las pérdidas de BanEcuador y lo mas tragico, o el desastre el BIESS donde se maneja
el ahorro de los ecuatorianos y tiene un récord de cartera vencida hipotecaria y que el 10% de dicha

cartera no esta constituida legalmente.

2.2 Andlisis del desarrollo y perspectiva historica en el entorno
financiero ecuatoriano
Segun la Constitucion de la republica del Ecuador (2008, pag. 97) en su articulo 309, el
sistema financiero estd compuesto por el sector publico, privado y del popular y solidario. Los
bancos son los méas reconocidos por sus intermediaciones bancarias con el pablico en el sistema
financiero, reciben dinero de agentes econdémicos (depositantes) para usarlos como préstamo a

agentes econdmicos en forma de créditos generando asi un beneficio adicional sobre la inversion.

El Sistema Financiero inicio entre los afios 1831 y 1839 al principio fue bastante
conveniente su creacion, pero no era tan desarrollado; ahora en la actualidad y con el andlisis de
diversos ejes, se ha logrado constituir un sistema financiero nacional con solidez y solvencia. Para
el afio 1839, a través de un decreto legislativo, se procedié a la creacion de una institucion bancaria,
en 1860 aparece el Banco Particular y el Banco Luzuriaga. La ley General de bancos fue
promulgada en el afio1899, el Banco Central nace en 1927, luego en 1928 aparece la
Superintendencia Bancos y el Banco Hipotecario del Ecuador (Banco Estudiantil, 2021).

En la actualidad. el papel de las instituciones financieras en la economia de un pais es
sumamente importante ya que mediante ellas se lleva a cabo el reparto eficiente de recursos a los
agentes econdémicos de la nacion, con esto se fomenta el desarrollo econémico y social, la inversién

productiva, la redistribucion equitativa y justa del capital.

La operacion del sistema financiero tiene su impacto en la economia nacional, a través del
manejo de los fondos que recibe las instituciones financieras pueden optimizar y generar

rentabilidad a la sociedad mostrando asi un ambiente de confianza.

El Cddigo Organico Monetario y Financiero es el ente que regula al sistema financiero

mediante normas estrictas que protegen los intereses de los usuarios financieros, a su vez, la
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Superintendencia de Bancos regula y supervisa a las entidades financieras, excepto a las

cooperativas, estas son reguladas por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria.

2.2.1 Tasas de interés, operaciones y montos de crédito:

La ley de Regulacion del Costo Méaximo Efectivo del Crédito vigente desde el afio 2007 en
el Ecuador, establece que los costos de los créditos deben ser expresados en tasas de interés efectiva

mas los respectivos impuestos de ley.

Segun el Banco Central del Ecuador, el sistema financiero nacional tiene a los bancos
privados y cooperativas de ahorro y crédito quienes mas representan la cartera de crédito con el
66% y 25% respectivamente a mayo del 2021. A la misma fecha, la composicion de la cartera de
crédito este compuesto por el microcrédito, consumo y productivo como los mas representativos
con un 88% del total de la cartera.

Figural

Composicidon de la cartera de crédito en el sistema financiero

2.99%

17.58%

0.78% =
36.83%

EEEENEN

34.40%
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Fuente: Adaptado de (Red de Instituciones Financieras de Desarrollo, 2021)
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En los ultimos afios, las tasas efectivas anuales TEA han evolucionado tanto al
comportamiento de la oferta y demanda de crédito como a las modificaciones normativas como la
Ley de Regulacién del Costo Maximo Efectivo del Crédito, que, a partir del 2007, impuso un techo
a las tasas de interés de crédito que las entidades del sistema financiero deben respetar y no

sobrepasar.

Uno de los objetivos de esta ley fue controlar los cobros que realizan las instituciones
financieras, incentivandolas a mejorar su eficiencia y llegar asi a mas personas con productos que

contengan costos menores RFD (2021).

La crisis sanitaria a traido repercusiones econdmicas afectando a todos los sectores de la
economia llevando a Ecuador a un panorama nunca Vvisto, por esta razon se requiere de una
reactivacion econdémica que ayude al futuro de la economia. Por ello, la participacion de sector
financiero especificamente en créditos es importante tanto para el sostenimiento de la cadena de

pagos como la inyeccion de liquidez a la economia.

2.2.2 El producto interno bruto, la inflacion y el riesgo pais

El Producto Interno Bruto (PIB): es una medida macroecondmica de valor de un pais y suma
el valor total del mercado de bienes y servicios producidos dentro del territorio nacional, de uso final,

en un determinado tiempo, ya sea semestral o anual.

El PIB es una medida nacional que lo realiza las agencias estadisticas de un pais perteneciente
al gobierno nacional; en el caso del Ecuador la empresa que elabora los datos estadisticos es
principalmente el Banco Central y por consecuencia el célculo arroja datos a nivel publico, el sector

privado esta limitado por su escaza informacion que demanda dicho calculo.

Segun el Banco Central del Ecuador, el PIB mide la riqueza de un periodo de tiempo, y su tasa

de variacion se considera el principal indicador en la evolucion econémica de un pais.

A continuacion, se presenta un grafico acerca de la evolucion del PIB mediante su tasa de

variacion:
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Figura 2

Curva del Producto interno bruto (P1B) segun el BC

PIB (Millones de ddlares de 2007)
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Tabla7

Producto interno bruto anual (PIB). Ultimos 10 afios

2010 69.555,37 56.481,06 3,5
2011 79.276,66 60.925,06 79
2012 87.924,54 64.362,43 5,6
2013 95.129,66 67.546,13 4,9
2014 101.726,33 70.105,36 3,8
2015 99.290,38 70.174,68 0,1
2016 99.937,70 69.314,07 -1,2
2017 104.295,86 70.955,69 2,4
2018 107.562,01 71.870,52 13
2019 108.108,01 71.879,22 0,0
2020 98.808,01 66.308,49 -7,8
2021 - - 4.2

Fuente: Adaptado de (Banco Central del Ecuador, 2022)
El PIB del Ecuador en los ltimos afios tuvo un decremento constante, solo en el afio 2017 logro

recuperarse llegando a un crecimiento de 2,4% con un PI1B de 104.295 millones de dolares. No obstante,

fue el Gnico afio amigable para el pais puesto que los afios siguientes no se volvié a ver algo similar.
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El covid-19 fue la principal protagonista en el 2020 y su afeccion fue a nivel social, politico y
econdmico, la economia del pais fue afectada radicalmente teniendo una reduccion de 5.571 millones
de dolares, esto representa el 7,8% con respecto al 2019 generando serios problemas econdémicos. Para
el segundo trimestre del 2020 la situacion empeora debido al confinamiento que inicio a finales del

mes de marzo del 2020.

Segun afirmacion del Banco Central del Ecuador (2020), en el primer trimestre de 2020, la
economia ecuatoriana tuvo un decrecimiento notable de 2,4% con relacién al periodo de 2019. El
Producto Interno Bruto (PIB) totaliz6 USD 17.523 millones en términos constantes y USD 25.879

millones en términos corrientes.

Para el afio 2021 y segun el Banco central (2022) el producto interno bruto del afio 2021 superd
las expectativas y crecid 4,2% superando la proyeccion del 3,55% que fue presentado por el Banco
Central, este aumento se debio principalmente a la variacién de 10,2% del gasto final de consumo de
los hogares, dicho porcentaje supera al periodo de prepandemia representando asi una imagen de
recuperacion de las actividades productivas y econémicas del Ecuador. Para el afio 2022, el Banco
Central provee una estimacién del crecimiento econémico de 2,8%, esto apoyado por el dinamismo de
consumo en los hogares y la recuperacion de la inversion. Las industrias con mayor crecimiento serian;
pescay agricultura, los servicios de comiday alojamiento, comercio, el incremento del 2,8 esta previsto
con mira al conflicto de Rusia y Ucrania en las exportaciones del Ecuador, ademas de los decretos y

reformas que se aprobaron a nivel nacional.

El PIB per-capital hace referencia a la relacion entre el valor total de todos los bienes y servicios
generados por la economia de un pais en un determinado periodo y el nimero de habitantes del mismo
periodo, el PIB per capital si bien es un indicador indirecto para medir el bienestar de un pais, da una
cierta vision del pais y su situacion poblacional. A continuacion, se muestra una tabla que muestra el
PIB per-capital desde el afio 2010:

Tabla 8

Producto interno bruto anual (PIB) Per Capital. Ultimos 10 afios

ANO Per Cépital (en dolares) PIB (Millones de délares de Poblacion
2007)
2010 4.633,25 56.481,06 15.012.228
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2011 5.192,87 60.925,06 15.266.431

2012 5.664,89 64.362,43 15.520.973
2013 6.030,50 67.546,13 15.774.749
2014 6.347,00 70.105,36 16.027.466
2015 6.099,35 70.174,68 16.278.844
2016 6.046,30 69.314,07 16.528.730
2017 6.216,61 70.955,69 16.776.977
2018 6.318,48 71.870,52 17.023.408
2019 6.260,60 71.879,22 17.267.986
2020 5.642,74 66.308,49 17.510.643
2021 5600,04

Fuente: Adaptado de (Banco Central del Ecuador, 2022)

Segun estimaciones del FMI, el PIB per capita de Ecuador volvera al mismo nivel de 2019
recién en 2025, si se mantienen los niveles de crecimiento previstos para los proximos afios: 4,8 %
para 2021 y entre 1,3 y 2,3 % desde 2022 hasta 2025.

La inflacion: Hace referencia al incremento excesivo de algo, es un fendmeno observable en
una economia de una nacién que se refiere al aumento descontrolado de los precios de los bienes y

servicios comercializados en un periodo de tiempo prolongado.

Para tocar el tema inflacion, primero hay que saber de qué se trata el indice de precios al
consumidor (IPC); segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos-INEC (2019), el IPC es un
indicador de los precios de la economia nacional y esta compuesto por precios finales de un conjunto
de productos especificos que permiten medir la variacion de estos precios en el tiempo de manera
mensual, y la inflacion vendria siendo la variacion entre los precios, este calculo se puede hacer de

manera mensual, anual y acumulada.

La investigacion de la inflacion en Ecuador se realiza con 359 productos de una canasta, la
recoleccion de informacion de dichos productos se lo hace a través de establecimientos determinados
en las ciudades mas grandes que representan un mayor gasto de consumo, estos son; Quito, Guayaquil,
Ambato, Cuenca, Esmeraldas, Loja, Machala, Santo Domingo de los Tsachilas y Manta. A

continuacion, podemos observar una ilustracion acerca de la inflacion mensual nacional.
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Figura 3

Inflacion mensual nacional en porcentajes. Periodo 2017-2022
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Fuente: Adaptado de (Banco Central del Ecuador, 2022)

En diciembre del afio 2016, segin el indice de Precios al Consumidor (IPC), el Ecuador
cierra con una inflacion anual de 1,73% y una inflacion mensual del 0.16%, este dato reflejo una
mejora en los precios con respecto al afio 2015.

Para el afio 2020, segtn el indice de Precios al Consumidor (IPC), tuvo variaciones de: 0,03%
la inflacion mensual; de -0,34% la inflacion anual y acumulada. Ya para el afio 2021 la inflacion

mensual fue de 0,07; y 0,13% la inflacién anual y acumulada.

Por otro lado, Segun las estadisticas de Statista (proveedor de datos de mercados e
informacion sobre los consumidores) (2022), la evolucién de la tasa de la inflacion en el pais
tendria el siguiente comportamiento futuro basados en datos histéricos. Esto se puede observar a

continuacion en la figura 4.

Figura 4

Evolucidn de la tasa de inflacidn anual en el Ecuador. Desde el afio 2015 hasta el afio 2027

32



3,97%

0,22%

0,34%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: Adaptado de (Statista, 2022)

El riesgo Pais: es un indicador que mide las posibilidades que tiene un pais para hacerse
frente a la deuda externa. Segun Acosta (2005, pag. 6), el riesgo pais significa el nivel de
incertidumbre al momento de otorgar un préstamo a un pais, midiendo la capacidad de este para

hacerse frente a los pagos del principal de un credito e intereses.

El indicador riesgo pais se calcula a través del indicador de bonos de Mercados Emergentes
creado por la firma internacional JP Morgan Chase, mientras més alto sea el indice de riesgo pais,
las tasas de interés de los prestamos crecen mas a la hora de endeudarse, esto puede afectar a las
inversiones extranjeras, a las nuevas operaciones de crédito en empresas publicas y privadas, sin
embargo, si es indice es menor, el pais logra ser un iman de inversionistas logrando asi el desarrollo

del pais.

En la ilustraciéon (Figura 3) podemos observar cémo se ha comportado el riesgo pais a lo

largo de los ultimos 6 afios.

Figura 5
Promedio Riesgo Pais Ecuador. Ultimos 6 afios 2016-2021

33



Indice

Fuente: Adaptado de (Banco Central del Ecuador, 2022)

En el afio 2016 y segun los datos del Banco Central (BCE), Ecuador registro un riesgo pais a
diciembre de 997 con una tasa de variacion de -7,2%, a pesar del terremoto ocurrido el 16 de abril de

2016, la misma tendencia tendria en el afio 2017 con un puntaje de 470 y tasa de variacion de -2,4%.

En el afio 2019 el puntaje de riesgo pais fue en promedio 693 puntos, con puntajes menores a
766 puntos en octubre, esto justamente por la pandemia y la paralizacion del pais en ese tiempo, este
puntaje se incrementd en diciembre 2019 llegando hasta 938 puntos, para el afio 2021, el primero de
enero de ese afio se registrd un riesgo pais de 1.062 puntos con crecimiento de 0,6% con ligeros bajones

a lo largo del periodo.
2.2.3 La salud del sistema financiero ecuatoriano

El confinamiento y las medidas de restriccion causados por el COVID-19 han sido factores
para que gobiernos, instituciones y organismos internacionales desplieguen un gran nimero de
politicas y alternativas para enfrentar la crisis, que van desde estimulos y alivios de sectores

monetarios, fiscales y financieros (Villarreal, 2021).

El sector financiero supo demostrar estabilidad durante la crisis ocasionada por el covid-19,
aun con esta fortaleza, las propuestas mas comunes es la reduccion o restriccion a las tasas del
sistema bancario. Economias como Ecuador, Argentina, Bolivia, Peru, entre otras, alrededor del

mundo han estado vulnerables a formulaciones a raiz de la pandemia (asobanca, 2021).
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Sobre este contexto, se han implementado controles en las tasas de interés y podrian quedarse
de manera permanente, sin embargo, las repercusiones mostrarian una reduccién de créditos para

los pequefios empresarios, incremento de prestamistas informales y la estabilidad financiera.

Las tasas de interés activas suelen variar segun las condiciones de plazos, segmento crediticio
y perfil de cada cliente, sin embargo, existen mas variantes a considerar. Las tasas de interés estan
compuestas principalmente por costos y riesgos, donde los costos soportan todos los elementos de

la intermediacion financiera.

Un riesgo pais bajo y estable muestra una mejor oportunidad para que un pais cumpla las
obligaciones, esto influye en las posibilidades de obtener mejores prestamos de financiamiento
externos; en Ecuador el riesgo pais es el mas elevado en comparacion con paises como; Panama,
Colombia y Peru; su alta dependencia del sector petrolero sumando la inestabilidad politica y

social, entre otros factores causa un alto riesgo pais.

En América latina los gobiernos pudieron brindar apoyo al sistema financiero y a sus
habitantes después de la pandemia, sin embargo, en Ecuador el déficit fiscal ya estaba
deteriorandose mucho antes de la pandemia, esto limité mucho la creacion de politicas para hacer
frente a la pandemia por parte del gobierno. Por otro lado, los alivios financieros otorgados por la
banca privada ecuatoriana se apalancaron 100% en la salud para los bancos y estos respondieron
positivamente, en efecto, estos alivios fueron de 10 000 millones de ddélares, esto representa el 36%
de la cartera de crédito total ubicando al Ecuador entre los paises mas altos de la region ganandole
la posicidn a paises como, Peru, Chile, Brasil, México, entre otros, (CEPAL, 2021).

La confianza de los bancos a sus depositantes en tiempos de pandemia se vio reflejada en el
afo 2020, cuando las personas se refugiaron en sus ahorros para hacer frente a la crisis causando
una disminucién mensual de 935 millones de dodlares en los depositos. Sin embargo, la banca
respondié este impacto agilmente y en los siguientes meses logro fortalecer sus indicadores de
liquidez en un 34% y solvencia con un 34% al término del afio 2020 Villarreal (2021).

Para que los bancos tengan la capacidad de aprovechar de las situaciones de mejora del
entorno macroeconomico y el incremento de las tasas de interés si estas llegasen a incrementarse,
factores como la composicion del activo; donde la renovacion de los activos y el préstamo a interés

fijo determinan el incremento de los activos. Para el pasivo, los depoésitos basicos no son
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relativamente tan sensibles a los precios, puesto que son una fuente primordial de financiamiento
para muchos bancos, en la mayoria de los costes de financiacion aumentan con un retardo con
respecto a las alzas de las tasas de interés a corto plazo, aunque las alzas de los intereses y un ligero
incremento econdmico suelen alentar a los clientes a participar en actividades de diversas lineas

en los mercados de capital.

Otro factor es la calidad de los activos que deberian mejorar a medida que crezca el PIB,
aumente la demanda en el sector empresarial por la disminucién del desempleo; en la mayoria de
las economias avanzadas esperan que esta evolucion contribuya a mejorar la estabilidad de los
prestamos dudosos y posiblemente a reducirlos. Sin embargo, en paises con economias vulnerables
a deterioros de su calidad ademas de factores estructurales como la ineficacia de marcos juridicos

causa la subida de préstamos dudosos.

2.3 Diagnostico financiero

2.3.1 Anélisis horizontal

El anélisis horizontal establece la variacion absoluta o relativa que se determinan en cada una
de las partidas de los estados financieros de un periodo en relacion con otro. Ademas, determina el
crecimiento o decrecimiento de las cuentas y el comportamiento de empresa en un cierto periodo.

Segun Abad Ramon (2018), los resultados en el analisis horizontal pueden ser comparados
con los propositos y objetivos de desempefio establecidas por la empresa, para evaluar la eficiencia
de laadministracion en la gestion de los recursos, ya que los resultados econdmicos de una empresa
son el producto de las decisiones administrativas que se tomaron.

Variacion absoluta:

Para determina la variacién absoluta de cada cuenta de un periodo 2 respecto a un periodo 1,
se determina la diferencia del valor periodo 2 menos el periodo 1. La formula seria: ( 23)

P2 — P1 Variacion

relativa:
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Por otro lado, para determinar la variacion relativa de un periodo respecto a otro se aplica
una regla de tres, la cual se determina de la siguiente manera, se resta el periodo 1 del periodo 2 y

posteriormente se divide para el periodo 1y se multiplica por 100.
Como la siguiente formula:

(34)
(P2 — P1)
* 100
P1
Para realizar el andlisis horizontal se requiere disponer de los estados financieros de dos
periodos diferentes para poder comparar un periodo con relacién a otro y poder observar su
comportamiento. De esta manera se obtiene los datos que permitan identificar las variaciones de

cada partida, para luego determinar las causas y consecuencias derivadas de dichas variaciones.

Sin embargo, algunas variaciones pueden ser beneficiosas para la empresa, otras no tanto y
variaciones neutras que no afectaran ni beneficiaran a la empresa. Para llegar a una conclusion que
realmente refleje la realidad financiera de la empresa y poder responder a la misma se requiere que
el analisis vertical se complemente con el andlisis horizontal al igual que con los indicadores
financieros, (Real Falconi, 2013).

La informacion aqui obtenida de los analisis financieros es de gran beneficio para realizar
proyecciones y determinar nuevos objetivos, puesto que una vez identificadas las cusas y las
consecuencias del comportamiento financiero de la empresa, se debe mejorar ciertos aspectos
estimados débiles, se necesita crear estrategias para aprovechar los aspectos fuertes, y tomar

medidas para evitar consecuencias negativas.
2.3.2 Anélisis vertical:

El analisis vertical mide la participacion porcentual de las cuentas, en relacion con un total,

este analisis se realiza como su nombre lo indica de manera vertical.

El anélisis vertical permite identificar como estdn compuestos los estados contables y una
vez determinada la estructura y composicion del estado financiero, se inicia la interpretacion dicha
informacion, (Real Falconi, 2013).
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Este andlisis es de gran importancia para determinar si una empresa tiene una distribucién
equitativa de sus activos y de acuerdo con las necesidades financieras y operativas, tiene como
objetivo determinar cuanto representa cada cuenta del balance dentro del total del activo, para lo
cual se divide la cuenta que se quiere determinar para el total del activo y luego se multiplica por
100.

Tal como se puede analizar el Balance General, también se puede analizar el estado de
resultados, para lo cual se sigue el mismo procedimiento, y e | valor que se tomara de referencia
seran las ventas, debido a que se debe determinar cuanto representa un concepto especifico respecto
a la totalidad de las ventas.

2.3.3 Indicadores financieros

Los indicadores financieros permiten conocer cual es el comportamiento en el ambito de la
liquidez, en el campo de la gestion, a nivel de endeudamiento, ademas de su rentabilidad y por lo
tanto, su valor en el mercado, ademas, ayudan a la gerencia a determinar la situacion de la empresa
y observar su comportamiento, analizar el comportamiento de los proveedores, clientes y la

competencia, facilitan la proyeccion del futuro de la empresa (Abad Ramén, 2018).

Segun el Banco Central (2022) los indicadores financieros mas utilizados en el sector
financiero son:
e Los indicadores de liquidez
e Los indicadores de solvencia
e Indicadores de eficiencia
e Los indicadores de rentabilidad

e Los indicadores de morosidad

Indicadores de liquidez:

Se utilizan para determinar la capacidad que tiene una empresa para enfrentar las
obligaciones adquiridas a corto plazo, es decir la capacidad inmediata de pago que tiene la empresa
para cumplir sus obligaciones con sus acreedores, mientras mas alto es el indicador mayor es la

posibilidad que la empresa consiga cancelar sus deudas.
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Indicadores de solvencia

Se utiliza para medir la relacion que debera mantener una entidad entre el patrimonio técnico
y la suma contenida de sus contingentes y activos no inferior al 9%, en este indicador se encuentra
el indice de solidez patrimonial y se calcula dividiendo el activo ponderado por riesgo para el
patrimonio efectivo.

Indicadores de eficiencia:

Este indicador mide el nivel de eficiencia u cumplimiento global a través de la estructura y
calidad de los activos e indicadores de morosidad.

Estructura y calidad de los activos; se utiliza para medir la salud de las colocaciones o la
cantidad de activos que generan renta en la entidad, mientras mas alta sea la relacién del indicador

mucho mejor, su indicador divide los activos productivos para el total de activos.

Indicadores de morosidad; mide solo la proporcién de la cartera que se encuentra vencida o
en mora, mientras sea mas baja su tasa es mejor; su indicador divide la cartera improductiva para
la cartera bruta total.

Indicadores de rentabilidad:

Los indicadores de rentabilidad miden la efectividad que tiene la administracion en el manejo
de los costos y gastos, analizando que el margen de contribucion sea alto y obtener asi un margen
neto de utilidad favorable para la entidad.

Estos indicadores son calculados con la finalidad de conocer la efectividad que tiene la
empresa para controlar el nivel de costos y gastos de su operacion, asi mismo de conocer el nivel
de retorno de las inversiones realizadas por la empresa.

Dentro de estos indicadores estan:
e Margen de contribucion bruto
e Margen neto
e Rentabilidad sobre activos

e Rentabilidad sobre patrimonio
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2.4 Andlisis financiero del Banco del Pacifico

El anélisis financiero es un diagnoéstico indispensable en cualquier tipo de empresa. Este
analisis permite conocer la situacion real y actual a la que se encuentra la informacion financiera.
En este estudio se aplicd un diagnostico financiero a través de; analisis horizontal y vertical,
indicadores de liquidez, solvencia, eficiencia y rentabilidad con relacion a los estados financieros

del Banco del Pacifico consolidados.

A continuacion, se muestran el proceso y los resultados de la aplicacion del analisis
financiero aplicado al Banco del Pacifico del periodo 2016 al 2021.

2.4.1 Analisis horizontal del BDP
Estado de Situacién Financiera

Luego de realizar el analisis de los estados financieros del periodo 2016-2021, se observo
que dentro de los activos corrientes se encuentran las siguientes cuentas con altos y bajos
porcentajes como: fondos disponibles que tienen una significativa variacion relativa del afio 2017
de un -43% con respecto al afio 2016, es decir, una disminucion de $697 millones y un notable
incremento del afio 2019 al 2020 del 152% con $864 millones; seguido de la cuenta inversiones
que representa una disminucion de -30% con una variacién de $234 millones y un incremento
significativo en el periodo 2017 al 2018 de 57%.

Asi mismo, en la cuenta de cartera de crédito se observa una variacion positiva del afio
20172016 con un valor de $583 millones un 21% de incremento; deudores por aceptaciones
muestra una variacién positiva del afio comprendido entre los afios 2019-2018 de $174 millones
con un 7%, mientras que los otros demas afios del periodo se observa variaciones negativas, siendo
la més significativa la del afio 2020 al 2021 con un decremento del -75% con un valor de $649 mil.
Por otro lado, esta la cuenta de cuentas por cobrar que presenta un incremento del 98% en los afios
2018-2017 con un incremento de valor de 78 millones.

Por ultimo, como podemos notar en la Figura 6 que la cuenta bienes realizables tiene un
incremento descomunal del periodo 2019-2018 con un incremento del 4296%, esto representa un

incremento de 3 millones al afio 2019.
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Figura 6
Anélisis horizontal del activo del periodo 2016-2021. E.S.F del BDP

BANCO DEL PACIFICO
AL 31 DE DICIEMBRE
(en miles de délares)

ANALISIS HORIZONTAL

CORIGO CUENTA VARIACION RELATIVA
variacion en %
ACTIVO 2017-2016  2018-2017 2019-2018 2020-2019 2021-2020

11 FONDOS DISPONIBLES -43% -21% -23% 152% 1%
13 INVERSIONES 4% -30% 57% -12% 29%
15 DEUDORES POR ACEPTACIONES -9% -65% 7% -67% -75%
16 CUENTAS POR COBRAR -11% 98% -16% 71% -40%
17 BIENES REALIZABLES, ADJUDICADOS POR PAGO, C 6% -90% 4296% 114% -22%
18 PROPIEDADES Y EQUIPO 0% 9% 9% 0% 8%
19 OTROS ACTIVOS 14% 8% 12% 9% -8%

1 TOTAL ACTIVOS -1% 1% 10% 14% 1%

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)

Por otro lado, tenemos las cuentas del pasivo siendo las mas importantes y significativas las
siguientes: en obligaciones con el publico podemos observar un aumento del 16% del afio 2020 al
2021 con un valor de $698 millones; obligaciones inmediatas presenta un incremento de 136% del
afio 2019 al 2020 con $29 millones. En la cuenta de aceptaciones en circulacion tenemos poco
incremento con 7% en los afios 20.19-2018 con un valor de 174 mil, siendo asi el Unico incremento
que tiene dicha cuenta; seguido de cuentas por pagar que muestra un incremento moderado de 21%
siendo $42 millones; obligaciones financieras en el que observamos un aumento de 40% de $141

millones y un decremento de -30% equivalente a $205 millones.

Figura7
Analisis horizontal del pasivo del periodo 2016-2021. E.S.F del BDP
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ANALISIS HORIZONTAL

CcoDI
GO CUENTA VARIACION RELATIVA

ACTIVO

PASIVOS
21 OBLIGACIONES CON EL PUBLICO -2% -4% 12% 16% 6%
23 OBLIGACIONES INMEDIATAS 34% 13% -69% 136% -21%
24 ACEPTACIONES EN CIRCULACION -9% -65% 7% -67% -75%
25 CUENTAS POR PAGAR 14% 21% 2% -11% -13%
26 OBLIGACIONES FINANCIERAS -14% 40% 9% 29% -30%
27 VALORES EN CIRCULACION -99% -100%
29 OTROS PASIVOS -11% 26% 19% -24% -2%

2 TOTAL PASIVOS -2% 0% 10% 16% 1%

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)

Por ultimo, en las cuentas del patrimonio del BDP tenemos la cuenta mas significativa de
variacion al superavit por valuaciones que presenta un incremento del 46% del afio 2020 al 2021
un valor de $21 millones y un decremento de -7% del afio 2017 al 2018 que equivale a $3 millones.

Figura 8
Anélisis horizontal del patrimonio del periodo 2016-2021. E.S.F del BDP

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

oDy ANALISIS HORIZONTAL
GO SUENTA VARIACION RELATIVA
3 ;vh g 23
ACTIVO
PATRIMONIO
31 CAPITAL SOCIAL 0% 7% 17% 18% 4%
33 RESERVAS 3% 6% 8% 7% 2%
35 SUPERAVIT POR VALUACIONES 3% -7% -3% 0% 46%
36 RESULTADOS 72% 43% 1% -63% -55%
3 TOTAL PATRIMONIO 6% 10% 11% 3% 3%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO -1% 1% 10% 14% 1%

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)

Estado de Resultados

Tras realizar el analisis horizontal del estado de resultados del periodo 2016-2021 en el estado

de resultados hemos obtenido la siguiente informacion:
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En la cuenta de ingresos tenemos una variacion relativa significativa de 15% del afio 2017 al
2018 con un valor de 83 millones y una disminucion de -5% entre los afios 2020-2019 con un
valor de 35 millones, dentro de la cuenta de ingresos tenemos su principal subcuenta de intereses

y descuentos ganados la cual tuvo un incremento notable de 17% de los afios 2018-2017.

Por otro lado, tenemos la cuenta de intereses causados la cual muestra una variacion positiva
de 33% en el periodo 2019 al 2020 y una disminucion de -18% del afio 2016 al 2017; seguido de
comisiones ganadas que presenta un aumento en el afio 2020 al 2021 de 38% y una disminucion
de -33% del afio 2019 al 2020.

La cuenta de ingresos por servicios tiene un porcentaje significativo en el afio 2018 al 2019 de 31%
y un decremento de -19% en el afio 2019 al 2020; la cuenta de utilidades financieras en el afio 2017
al 2018 presenta una variacion de 18%, y una gran disminucion en el 2020 al 2021 de 37%.

Figura 9
Analisis horizontal de ingresos del periodo 2016-2021. E.P.G del BDP

'BANCO DEL PACIFICO
AL 31 DE DICIEMBRE

ANALISIS HORIZONTAL

(en miles de ddlares) variacién relativa
CoDI CUENTA variacion en $
GO 2017-2016  2018-2017 2019-2018 2020-2019  2021-2020

5 TOTAL INGRESOS 9% 15% 13% -5% 7%
51 INTERESES Y DESCUENTOS GANADOS 7% 17% 16% 7% 0%
41 INTERESES CAUSADOS -18% 19% 31% 33% -2%
MARGEN NETO INTERESES 22% 16% 9% -6% 2%
52 COMISIONES GANADAS 10% 4% -23% -33% 38%
54 INGRESOS POR SERVICIOS 13% 20% 31% -19% 15%
42 COMISIONES CAUSADAS 18% 25% 13% -13% 22%

53 UTILIDADES FINANCIERAS -7% 18% 4% -9% -37%

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)
En la cuenta de provisiones tenemos un incremento del 39% en el afio 2020 al 2021 y un

moderado decremento en el afio 2017 al 2018 del 2%; seguido de la cuenta gastos de operacion la
cual experimenta un aumento del 14% del afio 2018 al 2019 una disminucion de -6% del afio 2019
al 2020. La cuenta de otros ingresos nos muestra su valor mas alto en el afio 2020 al 2021 con un

40% y por el contrario en el afio 2019 al 2020 una reduccidn de -24%; en la cuenta de otros gastos
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y perdidas se observa su valor porcentual mas alto del afio 2018 al 2019 de 59% y una disminucién
de -10% del afio 2019 al 2020.

Figura 10
Analisis horizontal de egresos del periodo 2016-2021. E.P.G del BDP

'BANCO DEL PACIFICO
AL 31 DE DICIEMBRE

ANALISIS HORIZONTAL

(en miles de ddlares) variacién relativa
CODI CUENTA variacion en $
GO 2017-2016  2018-2017 2019-2018 2020-2019 2021-2020
44 PROVISIONES 3% 2% 4% 35% 39%
MARGEN NETO FINANCIERO 23% 18% 10% -26% -13%
45 GASTOS DE OPERACION 9% 7% 14% -6% 5%

55 OTROS INGRESOS OPERACIONALES

46 OTRAS PERDIDAS OPERACIONALES 6% -69% 25% -55% 557%
MARGEN OPERACIONAL -382% 110% -9% -125% 359%
56 OTROS INGRESOS -5% 12% 16% -24% 40%
47 OTROS GASTOS Y PERDIDAS 10% 41% 59% -10% 19%
GANANCIA O (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS 69% 43% 2% -70% -69%
48 IMPUESTOS Y PARTICIPACION A EMPLEADOS 0% 0% 0% 0% 0%
GANANCIA O (PERDIDA) DEL EJERCICIO 0% 0% 0% 0% 0%

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)

2.4.2 Andlisis vertical del BDP
Estado de situacion financiera
A partir de la aplicacion del anlisis vertical se desprende la siguiente informacion:

Del grupo de activos del Estado de Situacion Financiera del Banco del Pacifico (BDP)
tenemos la cuenta de cartera de créditos la cual posee el rubro mas significativo ya que representa
un 60% del activo total en siendo un promedio del periodo analizado, de este promedio se observa

una variacion de incremento de 67% en el afio 2019.

Por el lado de los pasivos tenemos la cuenta de obligaciones con el publico la cual es la
cuenta mas relevante ya que el promedio del periodo analizado representa, el 75% del total de

pasivo mas patrimonio, dentro de la cual tenemos depdsitos a la vista con un 44%, depoésitos a
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plazo con un 24% y depdsitos a la restringidos con un 7% en promedio. En esta cuenta podemos

observar que no ha experimentado cambios significativos durante todo el periodo de analisis.

Figura 1l
Andlisis vertical E.S.F del BDP. Periodo 2016-2021

'BANCO DEL PACIFICO
AL 31 DE DICIEMBRE
(en miles de ddlares) ANALISIS VERTICAL

variacion en %

pOERG CUENTA
o) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ACTIVO
11 FONDOS DISPONIBLES 29,54% 17,07% 13,29%  9,34% 20,61% 20,61%
13 INVERSIONES 13,81% 14,59% 10,13% 14,49% 11,20% 14,29%
14 CARTERA DE CREDITOS 49,30% 60,57% 67,11% 67,23% 58,63% 57,20%
15 DEUDORES POR ACEPTACIONES 0,14%  0,13%  0,04% 0,04% 001%  0,00%
16 CUENTAS POR COBRAR 1,62%  1,46%  2,85% 219%  3,26%  1,92%
17 BIENES REALIZABLES, ADJUDICADOS POR PAGO, DE ARl 0,01%  0,02%  0,00% 007% 012%  0,10%
18 PROPIEDADES Y EQUIPO 1,94% 197% 211%  2,08% 1,83%  1,94%
19 OTROS ACTIVOS 3,63% 4,19% 4,47% 457% 4,34%  3,93%
1 TOTAL ACTIVOS 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
PASIVOS
21 OBLIGACIONES CON EL PUBLICO 76,76% 76,41% 72,09% 73,22% 7411% 77,61%
2101 Depésitos a la vista 49.72% 49,02% 4352% 41,21% 40,22%  40,49%
2103 Depésitos a plazo 18,75% 1865% 2055% 2509% 2847% 32,48%
2105 Depésitos restringidos 829% 874% 801% 692% 541%  465%
23 OBLIGACIONES INMEDIATAS 0,84% 1,14% 127% 036% 074%  0,58%
24 ACEPTACIONES EN CIRCULACION 0,14% 013%  0,04% 0,04% 001%  0,00%
25 CUENTAS POR PAGAR 3,23%  3,72%  442%  4,09% 318%  2,73%
26 OBLIGACIONES FINANCIERAS 7,40%  6,44%  890%  880%  995%  6,89%
27 VALORES EN CIRCULACION 0,19%  0,00%  0,00% 0,00% 000%  0,00%
29 OTROS PASIVOS 0,72% 065% 081% 088% 059%  0,57%
2 TOTAL PASIVOS 89,29% 88,48% 87,54% 87,38% 88,58% 88,38%
PATRIMONIO
31 CAPITAL SOCIAL 6,90% 6,98% 7,35% 7,80% 805%  8,26%
33 RESERVAS 2,08%  218%  2,27%  223% 210% 211%
35 SUPERAVIT POR VALUACIONES 0,93% 097% 0,89% 0,78% 069%  0,99%
36 RESULTADOS 0,80% 1,39% 1,96% 1,80% 059%  0,26%
3 TOTAL PATRIMONIO 10,71% 11,52% 12,46% 12,62% 11,42% 11,62%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)
Estado de resultados

En la aplicacion del analisis vertical del estado de resultados del periodo 2016-2021

obtenemos la siguiente informacion:

La cuenta de intereses y descuentos ganados es la cuenta con mayor peso, representa el 61%
del total de ingresos; siguiendo el nivel de peso, la cuenta gastos de operacion es la segunda cuenta

que tiene un peso considerable con un 40% en promedio. Por otro lado, tenemos la cuenta de
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utilidades financieras que es la cuenta que presenta el menor porcentaje del total de ingresos con
un 2%.

Figura 12
Analisis vertical E.P.G del BDP. Periodo 2016-2021

m::gEDE:E:IPEAMcéFRKéO ANALISIS VERTICAL
(en miles de dolares) variacion en %
SOBICE CUEEEA 2016 2017 2018 2019 2020 2021
5 TOTAL INGRESOS 100% 100% 100% 100% 100% 100%
51 INTERESES Y DESCUENTOS GANADOS 59% 58% 59% 60% 68% 64%
41 INTERESES CAUSADOS 23% 17% 18% 20% 28% 26%
MARGEN NETO INTERESES 37% N% 1% 40% 40% 38%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
52 COMISIONES GANADAS 1% 12% 10% 7% 5% 6%
54 INGRESOS POR SERVICIOS 13% 13% 14% 16% 14% 15%
42 COMISIONES CAUSADAS 5% 5% 6% 6% 5% 6%
53 UTILIDADES FINANCIERAS 3% 2% 2% 2% 2% 1%
43 PERDIDAS FINANCIERAS 0% 0% 0% 0% 0% 0%
MARGEN BRUTO FINANCIERO 58% 63% 62% 59% 55% 54%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
44 PROVISIONES 18% 17% 15% 14% 19% 25%
MARGEN NETO FINANCIERO 1% 46% 47% 46% 36% 29%[
0% 0% 0% 0% 0% 0%
45 GASTOS DE OPERACION 42% 43% 40% 40% 40% 39%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
55 OTROS INGRESOS OPERACIONALES 0% 3% 3% 3% 2% 2%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
46 OTRAS PERDIDAS OPERACIONALES 1% 1% 0% 0% 0% 1%
MARGEN OPERACIONAL 2% 5% 10% 8% 2% 9%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
56 OTROS INGRESOS 14% 12% 12% 12% 9% 12%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
47 OTROS GASTOS Y PERDIDAS 1% 1% 1% 2% 1% 2%
GANANCIA O (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS 1% 16% 20% 18% 6% 2%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
48 IMPUESTOS Y PARTICIPACION A EMPLEADOS 3% 4% 5% 5% 2% 1%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
GANANCIA O (PERDIDA) DEL EJERCICIO 8% 13% 16% 14% 4% 1%

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)
2.4.3 Indicadores financieros del BDP

El indice de liquidez nos da un resultado promedio de 24% del afio 2016 al 2021 lo que nos
permite afirmar que la empresa estaria en condiciones de cubrir sus obligaciones corrientes o de
corto plazo. El banco tuvo indice bajo en el afio 2019 con respecto a sus afos anteriores, pero en
el afio 2020 y 2021 aumentaron sus indicadores mostrando asi un crecimiento para afrontar sus

deudas.

Figura 13
indice de Liquidez del BDP. Periodo 2016-2021

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Indice de Liquidez 38% 22% 18% 13% 28% 27%) 24%|
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Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)

Dentro de los indicadores de eficiencia tenemos; el indice de estructura y calidad de los
activos que tiene un promedio de 6% lo que no indica que la productividad de la entidad financiera

tiene una relacion de gastos y margen bruto de 0.6, es decir, para obtener 100 ddlares de ingresos

debe gastar 6 délares en el desarrollo de su actividad.

Figura 14
indice de Eficiencia (estruc. De activos) del BDP. Periodo 2016-2021

2016

2017

2018

2019

2020

2020

Estructura y calidad de los actj

5.6%

6.2%

6.6%

6.7%

6.2%

5.9%

6%|

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)

Dentro de los indicadores de eficiencia también tenemos el indice de morosidad que; segun
su resultado obtenemos un promedio de 18% que indica la proporcion de la cartera que se encuentra

en mora, se podria decir que es un porcentaje aceptable al ser un valor no muy alto siguiendo los

limites de normas internas y externas.

Figura 15
indice de Eficiencia (morosidad) del BDP. Periodo 2016-2021

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Indicador de Morosidad Total

17%

15%

13%

12%

29%

19%

18%|

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)

Dentro de los indicadores de rentabilidad analizados tenemos; el indicador de rentabilidad
ROE que nos arroga un promedio de 8,34% lo que quiere decir que por cada délar invertido por
los socios ganaron 0,80 centavos de dolar, es decir, que por cada 100 délares se gand 80 ddlares.

Figura 16

indice de Rentabilidad (ROE) del BDP. Periodo 2016-2021

2016

2017

2018

2019

2020

2021

ROE

6.8%

11.2%

14.5%

13.1%

3.8%

0.7%

8,34%|

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)
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Dentro del indice de rentabilidad también tenemos al ROA; su aplicacion nos arroja un
promedio de 1% lo que nos indica que por cada ddlar invertido por la empresa es posible sacarle
un 1% de rendimiento, es un factor importante al decidir si el banco si presta dinero a una empresa

si el ROA es mayor al tipo de interés del préstamo, la empresa podria soportarlo.

Figura 17
indice de Rentabilidad (ROA) del BDP. Periodo 2016-2021

2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROA 0.73% 1.29% 1.81% 1.65% 0.43% 0.08% 1,00%|

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)

El ultimo indicador es el indice de intermediacidn; donde nos muestra la capacidad de la
institucién financiera de colocar los recursos que capta través de dep0sitos, en este caso nos arroja
un promedio de 88,57%, es decir el banco colocd en promedio este porcentaje en inversiones u

otros.
Figura 18
indice de intermediacion del BDP. Periodo 2016-2021
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Intermediacién 72% 90% 105% 101% 85% 78%|  88,57%)
Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)
Conclusion

En conclusion, podemos decir que la fusién del Banco Continental y el Banco del Pacifico
se dio debido a que la crisis financiera del Banco Continental no logro superar la crisis financiera
por la que atraveso en el afio 2000. En los Gltimos afios el Banco del pacifico ha presentado niveles
estables de liquidez y posicionandose en tres los cuatro bancos mas importantes del pais, sin

embargo, por decisiones politicas sin ninguna utilidad aumentaron gastos injustificados.

Tras el terremoto que sufrié el Ecuador en abril del afio 2016 el gobierno de Rafael Correa anuncio
la venta del Banco del Pacifico con la finalidad de “generar liquidez” para solventar la crisis

econdmica provocada por el terremoto. Debido a que en el gobierno de Lenin Moreno no se
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concreto la valoracién del banco, el gobierno actual ha planteado concretar la venta y estructurar

un fondo que se destinaria a un plan para reducir la desnutricion crénica infantil en Ecuador.

CAPITULO 3
3. METODOLOGIA

La metodologia aplicada al presente trabajo es de enfoque cuantitativo. La valoracion se ha
realizado a través de métodos reconocidos a nivel mundial como; valor contable, por multiplos de
mercados comparables y el método de flujo de caja descontado, este trabajo de estudio pretende

encontrar el valor aproximado que represente al banco y su poder en el mercado financiero.

El siguiente capitulo presenta el analisis, la aplicacion, los resultados y la comparacién de
los distintos métodos empleados para la valoracion del Banco al afio 2022, el cual es llevado a cabo
a través del uso de los estados financieros pertenecientes al periodo 2016-2021 obtenidos mediante
el portal web del Banco Central, ademas se usé como evidencia a ciertos bancos comparables que

compiten en el mercado financiero nacional del Ecuador
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3.1 Aplicacion de los métodos de valoracion

3.1.1 Valor contable

Tras aplicar el método del valor contable al BDP se obtuvo un valor de $895.747,91 segln

los estados financieros del afio 2021, este valor se obtuvo restando el activo total menos el pasivo

exigible.
Tabla 9
Método de valor contable del BDP
Variables Afo 2016 Afo 2017 Arfio 2018 Arfio 2019 Arfio 2020 Arfio 2021
Activo total $ 5.513.582,57 $ 5.451.933,88 $ 5.533.587,88 $ 6.082.137,15 $ 6.951.452,28 $ 7.049.883,86

Pasivo exigible $ 4.922.89050 $ 4.824.06251 $ 4.843.898,18 $ 5.314.821,11 $ 6.157.503,60 $ 6.230.964,88

Resultados $ 590.692,07 $ 627.871,37 $ 689.689,70 $ 767.316,04 $ 793.948,68 $ 818.918,98

Incremento 6% 10% 11% 3% 3%
Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)

Podemos observar segun la tabla N°13, los estados financieros, reflejan un incremento de
patrimonio de hasta un 11%.

3.1.2 Valor por multiplos

Para el método de valor por multiplos se hizo uso de los ratios; PER (Price Earnings Ratio)
y EV (Enterprise Value) son los ratios mas utilizados a nivel mundial para comparar a empresas
del mismo sector y de tamafios similares, relacionan la cotizacion de las acciones con alguna
magnitud financiera de la entidad, por ejemplo; las ventas, el EBITDA, los beneficios, dividendos,
etc.

Ecuador segln la Superintendencia de Bancos las entidades financieras que se comparan con
Banco del Pacifico son: el Banco de Guayaquil, el Banco del Pichincha y Produbanco. Dichos
bancos incluido el Banco del Pacifico estan catalogados como los bancos méas grandes y estables
que actualmente compiten en el mercado, por tal motivo hemos seleccionado los bancos ates

mencionados para analizarlos y compararlos.
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3.1.2.1 Ratio PER

Es el multiplo mas usado en la actualidad para valorar una empresa en el mercado y relaciona el
precio de las acciones con el beneficio, mediante la comparacion de una empresa con otra en un
mismo mercado, este ratio permite saber si una empresa esta cara o barata en el mercado bursatil.
El PER indica la cantidad de dinero que el mercado esta dispuesto a pagar por cada dolar de
ganancia actual.

Segun la bolsa de valores de Quito (2022), los bancos que cotizan en Bolsa son los siguientes:

Figura 19

Bolsa de Valores Quito. Precios Maximos y Minimos de Acciones

TITULOS LIQUIDOS

ENTIDAD CODIGO VALOR PRECIO PRECIO PRECIO No.DEACC FECHA DE FECHA DE

MAXIMO

EMISORA NOMINAL  DE CIERRE MINIMO ULT. CIERRE ULT. CIERRE. ULT. NEGOC

BANCOS

BANCO PICHINCHA PCD 100,00 84,00 84,00 84,00 87 5-sep.-2022  5-sep.-
2022

BANCO GUAYAQUIL GYL 1,00 1,05 1,05 1,05 14.000  5-sep.-2022  5-sep.-
2022

PRODUBANCO PRE 1,00 0,67 0,67 0,67 7.957 2-sep.-2022  2-sep.-
2022

BANCO BOLIVARIANO BLD 1,00 1,00 1,00 1,00 12,500  31-ago.-2022 5-sep.-2022

Fuente: Adaptado de (Bolsa de Valores de Quito, 2022)

Al no encontrar datos del Banco del Pacifico en la bolsa de valores, se hizo una estimacion de esta
usando los valores de bancos comparables que comparten caracteristicas financieras similares que

forman parte del grupo de los bancos mas grandes y sostenibles del Ecuador. Dentro de este grupo
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de entidades financieras estan: Banco de Guayaquil, Banco de Pichincha, Produbanco y Banco

Bolivariano.

A continuacién, en la tabla 10 podemos observar tanto el ratio PER como el valor de mercado a
precio-beneficio; para determinar los valores del Banco del Pacifico se elabor6 un promedio para
encontrar su precio por accion y el beneficio por accién, obviando al Banco del Pichincha ya que

este representa cantidades que distorsionan. EI método aplicado se puede evidenciar en anexos.

Tabla 10
Multiplos comparables. Ratio PER.
. Banco Pichincha Produbanco Banco Bolivariano Banco del Pacifico
Banco Guayaquil
2021 2021 2021 2021 2021
PRECIO DE LA 1,05 84,00 0,67 1,00 0,9
ACCION
BENEFICIO POR
5,76 8,99 0,13 6,17 4,02
ACCION
P/E RATIO 0,18 9,34 5,33 0,16 0,23
VALOR DE
MERCADO (precio-
beneficio) $ $ $ $
2.465.775.062,09 8.267.180.032,65 722.909,18 1.554.855.511,04 3.628.924.747,84

Fuente: Adaptado de (Fernandez, 2008)

Segun el célculo del ratio PER obtuvimos que el valor de mercado del Banco del Pacifico es
$3.628.924.747,80 ahora bien, luego de comparar a los bancos competidores junto con el Banco
del Pacifico, obtuvimos lo siguiente; Banco de Pichincha tiene un mejor ratio que los competidores
con 9,14x. Esto significa que, este banco es mas caro en comparacion y se paga mas por sus
acciones; si compramos una accién pagaremos 9,14x délares por cada délar de beneficio, ademas,
indica que nos tocaria esperar aproximadamente 10 afios para recuperar la inversion puesta a base

de beneficio por accion.

El Banco Bolivariano tiene un ratio mas bajo en comparacion, lo significa que; el banco es
mucho mas barato ya que si compramos esa accion solo pagariamos 0.16x dolares por cada dolar
de beneficio que gana el banco, por lo que podriamos recuperar la inversién en algunos meses, sélo
a base de beneficio por accion sin considerar si la accion baja o sube en la bolsa. Por otro lado, un
PER bajo puede indicar una infravaloracion asiendo que su cotizacion tenga dificultades para
mejorar o que su beneficio no crecerd y sus expectativas hacia el futuro no sean relevantes.
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El Banco del Pacifico tiene un ratio de 0.23x segun el promedio realizado usando como
referencia a los bancos competidores, esto significa que sus acciones son mas costosas que los del
Banco de Guayaquil y Bolivariano, esto nos indica que; los accionistas podrian esperar un
crecimiento de los dividendos, la accion tendria poco riesgo, o en otro caso que la accion estuviera

sobrevalorada.

3.1.2.2 Ratio EV

El Enterprise Value, también conocido por sus siglas Ev (valor de empresa) es una medida
de valor total de una empresa que suele utilizarse como una alternativa al valor o capitalizacién
bursatil. Este método usa el valor bursatil de la empresa, pero agrega el valor de la deuda y resta
el valor de efectivo, es asi como toma en cuenta el apalancamiento de la empresa, estos valores se
encuentran en el balance de la empresa, ante una posible adquisicién, este método es una métrica

muy utilizada para la situacion.

Para el célculo del EV se usaron tanto los datos de la bolsa de valores de cada banco como
valores de sus estados financieros, para determinar el valor EV del Banco del Pacifico se usaron
los valores en bolsa calculados en el método de ratio PER, donde se empled los promedios de

bancos comparables.

A continuacion, en la tabla 11 podemos observar los valores EV de 3 bancos comparables
con el Banco del Pacifico que luego de calcular el ratio EV y comparar con resultados como; ventas
(ingresos), flujo de caja, EBITDA. Se obtuvo lo siguiente:

Tabla 11
Multiplos comparables. Ratio EV.
Banco Guayaquil  Banco Pichincha Produbanco Banco Banco del Pacifico
Bolivariano
2021 2021 2021 2021 2022
EV $ $ $ $ $
5.201.113.431 87.448.563.735 4.350.642.681 3.188.622.518 5.597.022.995

EV/VENTAS (INGRESOS 8 60 8 10 8

BRUTOS)
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EV/FLUJO DE CAJA 54 -759 156 46 29

EV/ EBITDA 12 87 11 14 14

Fuente: Adaptado de (Fernandez, 2008)

De este modo, el Banco de Pichincha vale méas que sus competidores en el mercado, un valor
de $ 87.448 millones. Valor que esta incluido la deuda pendiente y restado la caja o recursos
liquidos, lo que nos da a entender que el valor de mercado EV muestra el valor bursatil mas la
deuda que debemos pagar para que el banco sea completamente propia y restado la caja o recursos

que tiene el propio banco para pagar parte de esa deuda.

Ahora bien, el Banco del Pacifico es el segundo méas caro segun el multiplo EV con un total
de $5.597 millones, por el contrario, el banco que vale menos en el mercado bursétil es el Banco

Bolivariano con $3.188 millones.
EV/Ventas (ingresos brutos)

En general, este mdltiplo si es menor es mejor, es decir, la empresa se encontraria
infravalorada en comparacion con sus competidores comparables y podria costar mas de lo que
cuesta en el mercado a futuro, tal como podemos observar en su formula, su interpretacion es;

cuantas veces el valor de la empresa supera sus ventas cada afio.

Segln la tabla 11. EI Banco de Guayaquil, Produbanco y Pacifico tienen el multiplo
EV/Ventas méas bajo en comparacion, con un valor de 8. Esto nos indica que los ingresos brutos
de estos bancos son mayores respecto a su precio, por lo que los bancos podrian estar infravaloradas

y tenderan a subir su cotizacion en el futuro.

EL Banco del Pichincha tiene el multiplo Ev/Ventas més alto con un valor de 60, esto indica
que sus ingresos brutos son inferiores respecto a su precio, lo que indica que el banco esta
sobrevalorado. Pero no siempre un maultiplo mayor es malo, también puede indicar que los

inversores confian en el banco y que en el futuro podria crecer.
Ev/flujo de caja

Este multiplo tiene la ventaja de remunerar a los titulares de los valores que incorporan el
valor bursétil o de mercado: acciones y deudores. Por lo tanto, este mdltiplo nos indica el nimero

de afos que los accionistas y los deudores necesitan para obtener esos flujos de caja para alcanzar
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el valor invertido en la empresa, también indica el nimero de veces que el flujo de caja esta

incorporada en el valor de la empresa.

Ademas, como en el ratio PER, un valor mayor de Ev/Flujo de caja indica que la empresa
esta cara o viceversa, si el valor es menor, indica que la empresa esta barata.

Segun la tabla 11, el Produbanco tiene un mayor valor que la competencia comparable con
156, esto indica que el banco es més caro en relacion con sus flujos de caja y necesita mas afnos

para recuperar la inversion.

El Banco del Pichincha tiene un valor negativo, lo que da a entender que su flujo de caja al
afo 2021 fue menor a cero e hicieron inversiones dentro del banco u otras cuestiones, esto afecta

al resultado del multiplo creando un valor erréneo.

El Banco del Pacifico se encuentra con un multiplo EV/Flujo de Caja de 29, esto le convierte
en el banco mas barato en comparacion con los bancos analizados y con menos afios para recuperar

la inversion obteniendo flujos de caja.
EV/EBITDA

Este multiplo compara el valor de la empresa contra el indicador que muestra la rentabilidad
de la empresa (beneficios antes de impuestos e intereses) que sirve para saber si una empresa esta

cara o barata, cabe resaltar que este multiplo no es eficiente para empresas del sector financiero.

Por lo general un EV/ EBITDA que mayor a 10 veces indica que la accién esta sobrevalorada

0 el mercado cree que la empresa tiene potencial para crecer.

Y si un EV/ EBITDA es bajo, por el contrario, la empresa esta subvalorada con perspectivas

bajas hacia el futuro.

Segun latabla 11, todos los bancos muestran un multiplo mayor a 10, por lo que se considera
que ninguna entidad financiera esta por debajo de su valor en comparacion con las demas. Por otro
lado, segun el valor de EV/EBITDA del Banco del Pichincha, muestra que es de 87, haciéndola la

mas cara en comparacion con sus competidores comparables.
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3.1.3 Método de flujo de caja descontado

Para el proceso de valoracion a través de método de FCD, primero se requirié una proyeccion

del balance general del Banco del Pacifico como lo indica la teoria basada en el libro de Fernandez.

3.1.3.1 Proyeccion de estados financieros del Banco del Pacifico

Se estim6 una proyeccién de 7 afios hacia el futuro comprendido desde el afio 2022 hasta el
afio 2028, lo cual se llevo a cabo través de los estados financieros historicos del periodo 20162021,
y mediante el uso de indicadores econdémicos; analisis horizontal historico, el peso histérico de

cada cuenta del balance y la media aritmética y geometrica.
Proyeccion del balance general

Para la proyeccion del balance general se realizo un crecimiento anual promedio, mediante
el uso de medidas de tendencia central como; el promedio aritmético y/o geométrico de los
porcentajes de la variacion relativa del analisis horizontal. Para el calculo del promedio de ciertas
variaciones relativas se utilizé el promedio geométrico debido a que cuyas unidades porcentuales

tienden a ser de rangos numéricos muy diferentes.

En ciertos casos y dependiendo de la naturaleza de la cuenta se agrego ciertos indicadores

econdmicos alterando asi su proyeccion.

Tabla 12
Recursos utilizados para la proyeccion. Balance General del BDP
CUENTAS PROYECTADAS METODO UTILIZADO INDICADOR ECONOMICO
UTILIZADO
ACTIVO
FONDOS DISPONIBLES PROM. ARITMETICO, GEOMETRICO M2
INVERSIONES PROM. GEOMETRICO, PESO HISTORICO PIB
CARTERA DE CREDITOS PROM. GEOMETRICO T. DE INTERES ACTIVA, PIB
DEUDORES POR ACEPTACIONES PROM. GEOMETRICO PIB
CUENTAS POR COBRAR PROM. GEOMETRICO PIB
BIENES REALIZABLES, ADJUDICADOS POR PROM. ARITMETICO PIB
P.
PROPIEDADES Y EQUIPO PROM. GEOMETRICO, PESO HISTORICO
OTROS ACTIVOS PROM. ARITMETICO, GEOMETRICO INFLACION
PASIVOS
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OBLIGACIONES CON EL PUBLICO PROM. ARITMETICO M2

OBLIGACIONES INMEDIATAS PROM. ARITMETICO, GEOMETRICO M2
ACEPTACIONES EN CIRCULACION PROM. ARITMETICO M2
CUENTAS POR PAGAR PROM. ARITMETICO M2, TASA DE RIESGO
OBLIGACIONES FINANCIERAS PROM. ARITMETICO, GEOMETRICO

VALORES EN CIRCULACION

OTROS PASIVOS PROM. ARITMETICO

PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL PESO HISTORICO PROMEDIO
RESERVAS PROM. ARITMETICO
SUPERAVIT POR VALUACIONES PROM. GEOMETRICO, PESO HISTORICO P

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)
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Tabla 13
Proyeccion del periodo 2022-2028. Balance General del BDP
PROYECCION
CUENTA
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ACTIVO

FONDOS DISPONIBLES
1.561.127,17 1.679.160,94 1.807.709,91 1.947.588,70 2.099.683,91 2.264.959,81 2.444.464,42

INVERSIONES
1.013.998,04 1.020.979,20 1.028.011,83 1.035.096,32 1.042.233,05 1.049.422,43 1.056.664,84

CARTERA DE CREDITOS
5.028.882,69 5.157.905,21 5.290.415,91 5.426.534,75 5.566.389,95 5.710.119,19 5.857.870,86

DEUDORES POR

ACEPTACIONES 218,00 222,83 227,77 232,81 237,97 243,25 248,64

CUENTAS POR COBRAR
217.987,81 145.682,08 201.806,20 158.042,40 216.607,34 173.349,80 215.819,67
BIENES REALIZABLES,
ADJUDICADOS POR
PAGO, DE

ARRENDAMIENTO

6.722,24 6.725,50 6.710,66 6.675,65 6.618,27
6.536,10 6.426,50 MERCANTIL Y NO
UTILIZADOS POR LA
INSTITUCION

PROPIEDADES Y
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18

19

21

23

24

25 CUENTAS POR PAGAR

26

27

29

31

33

35

36

EQUIPO
OTROS ACTIVOS

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS

OBLIGACIONES CON EL

PUBLICO

OBLIGACIONES

INMEDIATAS
ACEPTACIONES EN

CIRCULACION

OBLIGACIONES

FINANCIERAS
VALORES EN

CIRCULACION
OTROS PASIVOS

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL

RESERVAS
SUPERAVIT POR

VALUACIONES
RESULTADOS

TOTAL PATRIMONIO

153.133,37 155.944,72 158.832,39 161.799,20 164.848,06 167.982,02 171.204,26

279.870,84  596.373,78  672.433,22  913.557,89 1.129.300,62 1.318.216,96 1.464.479,60

8.261.940,16 8.762.994,25 9.166.147,90 9.649.527,74 10.225.919,1 10.690.829,5 11.217.178,7
9 5 8

5.674.676,39 5.895.529,11 6.135.569,38 6.396.215,84 6.679.017,52 6.985.664,11 7.317.997,27

45.973,68 51.946,13 58.766,04 66.557,21 75.525,86 85.704,62 97.350,13

703,39 573,69 467,92 381,64 311,27 253,88 207,07

196.979,70 201.237,36 205.863,66 210.872,87 216.280,76 222.104,68 228.363,66

515.007,55 540.387,70 568.008,47 597.847,95 629.923,16 664.282,69 701.001,36

1.378.680,80 1.498.433,65 1.628.592,63 1.770.062,26 1.923.825,71 2.090.951,60 2.272.601,49

7.812.021,51 8.188.107,64 8.597.268,10 9.041.937,77 9.524.884,27 10.048.961,5 10.617.520,9

9 8
176.522,66 ~ 225.773,23  223.296,34  238.470,65 275.258,81  251.695,48  234.745,34
156.753,97  165.165,14  174.027,64  183.365,69  193.204,81  203.571,89  214.495,24
65.403,76 66.566,79 67.970,44 68.936,22 70.183,44 71.733,41 73.426,25
51.238,25 117.381,44  103.585,38  116.817,40  162.387,86  114.867,19 76.990,97
449.918,65 574.886,61 568.879,80  607.589,96  701.034,92  641.867,96  599.657,81

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

8.261.940,16 8.762.994,25 9.166.147,90 9.649.527,74 10.225.919,1 10.690.829,5 11.217.178,7
9 5 9
Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)
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Proyeccion del estado de resultados

Luego de la proyeccion del balance general, se requirié la proyeccion del estado de

resultados, para realizar dicha proyecciéon se elabord un prondstico de los pesos de cuentas

comparables al 2028 generadas a través de las cuentas historicas del estado de resultados contra

las cuentas historicas del estado de situacion financiera, dicho peso pronosticado se elaboré atreves

de la funcion pronostico en Excel. Es asi como, estos pesos obtenidos se aplicaron a las cuentas

del estado de situacion financiera calculadas anteriormente y se elabord la proyeccion de las

cuentas del estado de resultados.

En ciertas ocasiones donde las cuentas de resultados no se les compara con otra cuenta del

balance se aplico el promedio aritmético y geométrico de la variacion relativa porcentual del

analisis horizontal.

Tabla 14

Recursos utilizados para la proyeccién. Estado de resultados del BDP

CUENTAS PROYECTADAS

METODO UTILIZADO

CUENTA RELACIONADA

INTERESES Y DESCUENTOS GANADOS

PROY. DEL PESO HISTORICO P.

OBLIG.CON EL PUBLICO

INTERESES CAUSADOS

PROY. DEL PESO HISTORICO P.

OBLIG.CON EL PUBLICO

COMISIONES GANADAS

PROY. DEL PESO HISTORICO P.

CARTERA DE CREDITO

INGRESOS POR SERVICIOS

PROM. ARITMETICO, GEOMETRICO

COMISIONES CAUSADAS

PROY. DEL PESO HISTORICO P.

OBLIG.CON EL PUBLICO

PERDIDAS FINANCIERAS

PROM. ARITMETICO, GEOMETRICO

PROVISIONES

PROY. DEL PESO HISTORICO P.

ACTIVOS

GASTOS DE OPERACION

PROM. ARITMETICO

OTROS INGRESOS OPERACIONALES

PROM. ARITMETICO, GEOMETRICO

OTRAS PERDIDAS OPERACIONALES

PROM. ARITMETICO, GEOMETRICO

OTROS INGRESOS

PROM. ARITMETICO

OTROS GASTOS Y PERDIDAS

PROM. ARITMETICO, GEOMETRICO

Tabla 15

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)

Proyeccion del periodo 2022-2028. Estado de resultados del BDP
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COD

PROYECCION

150 CUENTA
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
STOTAL INGRESOS 7269933 8661756 891.3184 9333602
6 3 1 1.108.481,22 1.161.418,87 1.211.693,91
9
INTERESES Y DESCUENTOS
51
CANADOS 427.385,5 562.216,0 531?65,0 580.;176,4 646.96130 62329423  584.62411
41 INTERESES CAUSADOS
213'369'3 229'222’1 233';24’5 251'309'9 273.692,98  291.259,85  296.138,38
MARGEN NETO INTERESES 1, 5162 3306930 2075404 3293665 373.16837  332.034,38  288.485.73
0 3 8 2
158.263,24  209.092,24  269.603,65
52 COMISIONES GANADAS 1935184
56.519,24 66.369,58 91.084,91
5
54 INGRESOS POR SERVICIOS 121.268,6 104.9952 119.767,8 120.4658 132.484,42  146.033,85  161.317,95
0 2 7 6
42 COMISIONES CAUSADAS
39.873,87 51.038,79 60.464,39 78.368,60 08.778,18  129.21359  164.209,35
53 UTILIDADES FINANCIERAS
8.861,77  9.147,38 963891 9081174  9.99256 10.181,86 10.380,16
43 PERDIDAS FINANCIERAS
670,23 652,22 635,23 619,28 604,44 590,90 578,99
MARGEN BRUTO
FINANCIERO
* PROVISIONES 162.208,7 182.1432 199.317,4 227.9818
et S oLl 2OLC 04145228  291.99460  337.474,22

6 9

4

9

MARGEN NETO FINANCIERO
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45

GASTOS DE OPERACION

235'310'2 245'335'0 254'359'7 265'}101’4 27577841  286.909,54  298.514,59
55 OTROS INGRESOS
OPERACIONALES 1369175 16741,04 2295211 2355450 2498519 2568959  26.451,29
OTRAS PERDIDAS
46 OPERACIONALES 143195 150059 157277 164866 172846 1.812,38 1.900,61
MARGEN OPERACIONAL - -
523145 4957717 2413477 3299720 8055200 1251003 1043900
56 OTROS INGRESOS 13580447 14712709  159.316.76
106.906,3 116.6095 1255423
99.066,50 6 9 3
47 OTROSGASTOSYPERDIDAS 1057195 1156818 1286117 1432052 15967.63  17.82667  17.827.18
GANANCIA O (PERDIDA) 63257,10 1449153 127.8831 1442190 20047884 14181135  95.050,58
ANTES DE IMPUESTOS 6 9 1
IMPUESTOS Y
PARTICIPACION A
48 EMPLEADOS 1581427 3622884 3197080 3605475 5011971 3545284  23.762,65
GANANCIA O (PERDIDA) DEL 47.442,82 108.6865 9591239 1081642 150.359,13  106.35851  71.287,94
EJERCICIO 2 6

Fuente: Adaptado de (Superintendencia de Bancos, 2020)

3.1.3.2 Aplicacion del flujo de caja descontado

El FCD es una técnica que sirve para establecer el valor presente de un activo o empresa en

base al dinero que puede generar en el futuro, asi los propietarios e inversionistas pueden estimar

un retorno de dinero determinado evaluando las oportunidades o amenazas.

Para aplicar esta técnica a una empresa requiere de recursos esenciales como; los balances,

los flujos de caja futuros proyectados, calculo del WACC, la tasa de descuento y la tasa de

crecimiento de la empresa.
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Este proceso requiere de una base y eje tematico que se debe cumplir, su aplicacion no es
dificil, pero muestra ciertas particularidades al momento de determinar una utilidad en un periodo

pronostico puesto que nadie conoce el futuro.

En nuestra investigacion, para la proyeccion del balance general y estado de resultados del
Banco del pacifico, se procedio a calcular los flujos de caja futuros siguiendo el criterio expuesto
por Fernandez (2008) en su libro “Métodos de Valoracion de Empresas”, ademas de ciertas

técnicas segun expertos.

Para descontar y traer a valor presente los flujos de caja futuros, se utiliza un factor de
descuento. Este factor se calcul6 con una tasa de crecimiento del ROE promedio del banco y con
el WACC compuesto por el financiamiento de la deuda y capital.

Con el uso del balance financiero se calculd los pesos de la deuda y recursos propios (capital);
por consiguiente, se calcula el costo o rendimiento tanto de la deuda como de recursos propios
(capital), posteriormente se multiplican estos y se suman para calcular asi un promedio ponderado
de sus fuentes de financiamiento Ilamado WACC. Para el célculo del costo o rendimiento de
recursos propios se utilizé el método CAPM. El calculo de la tasa de crecimiento y formula del
WACC se puede evidenciar en el anexo 9.

Tabla 16
Calculo del WACC para el BDP.

BALANCE FINANCIERO

Activo Pasivo 2021 Participacion o Peso Costo o Rendimiento e
Ponderado

deuda $6.230.964,88 88% 2% 1%

necesidades operativas de
fondo
fecursos $818.918,98 12% 16% 2%
- " propios
activos fijos netos
TOTAL $7.049.883,86 100% 3,21% WACC

Kd Tasa de Interés de la deuda 2%

Ti Impuesto 25%
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Kd*(1-Ti) Costo o rendimiento de Deuda 2%

Ke (CAPM) Costo o rendimiento del capital  12%
CAPM 2022
Datos fuente Valor

Rf (tasa libre de riesgo)  bonos del tesoro americano 3,1%

B (beta apalancada) Damodaran 0,97

Rm ROE del sector financiero 7,45%
Respuesta = 7,31%

(+) Riesgo pais (promedio) 9%
CAPM = 16,22%

Fuente: Adaptado de (Fernandez, 2008)

A continuacion, el procedimiento de calculo del valor del Banco con el método de flujo de

caja descontado se observa en la siguiente tabla 17.

Como podemos observar, partimos del margen operacional (BAIT) y restamos el impuesto,
luego sumamos las amortizaciones y depreciaciones y restamos tanto la inversion neta como la
variacion en NOF obtenido a través de las variaciones de NOF y activo fijo en las proyecciones de
las cuentas del balance, asi obtenemos los flujos de caja futuro que luego serian descontados a
través del factor de descuento ya calculado con anterioridad mediante el WACC vy la tasa de
crecimiento; con una perpetuidad constante aplicada al final de los flujos futuros, sumamos los
flujos de caja futuros descontados y obtenemos el valor del activo. Y al valor del activo le restamos
el pasivo del afio 2021 (ultimo periodo) para obtener asi el valor del patrimonio, el cual seria su

valor al cual se podria vender el Banco del Pacifico en la actualidad.

Tabla 17

Flujo de caja proyectado descontado del BDP.
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NOF 1.904.365,9 1.855.014,8 1.954.090,1

4 2
7 5
ACTIVO FIJO 153.133,37 155.944,72 158.832,39 161.799,20 164.848,06 167.982,02 171.204,26  171.204,
26
Proyeccién

2026 3027 3028 2029
2023 2024 2025 1.904377.8 1.931.108,7 1.931.10
2022 19277447 1.893.616,2 2 1 3 8,73

1 2 3 4 5 6 7

PERPETUI
2022 2023 2024 2025 2026 2027 DAD

Margen operacional BAIT
(ganancia o pérdida antes de

) . 188.131,85 278.899,30  257.859,30 284.107,10  354.244,97 303.770,77  249.699,38
impuestos e intereses

causados)

(‘21515/‘”)”“‘05 sobre el BAIT 47 035 06 69.724.82 6446482 7102678  $8.56124  75.942.69 6242485
0

NOPAT 141.098,89  209.174,47 193.394.47 213.080,33 265.683,73 227.828,08  187.274,54

+ Amortizacion y 28.959,02  29.991,67  31.070,60  32.198,11 3337664  34.608,73  35.897,07

depreciacion
(F'gj:)‘)“’e"s“’“ Neta (Activo g1 34 288768 296681 304886  3.133.96 322224 0,00
(+/-) variacién en NOF 4935111 7272995 -34.128,52  60.473,87  -49.71231  26.730,92 0,00
FREE CASH FLOW 216.597,68 163.548,52 255.626,79 181.755.71 345.638,72 23248365 223.171.6l
Factor de Descuento 97% 94% 91% 88% 85% 83% Perpetuida
d constante
DISCOUNTED FREE $ $ $ $ $ $ 6.95 15595 3
CASH FLOW 209.860,39 15353238 23250721 16017502 29512488 19233244 U700
VALOR SIN DESCONTAR $ 1.618.822,7
FREE CASH FLOW
En miles de dblares
VALOR DESCONTADO $ 8.195.128,2

DISCOUNTED FREE CASH FLOW
En miles de délares
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VALOR DEL BDP. (ACTIVOS) $ 8.195.128.191,6

(-) DEUDA 2021 $ 6.230.964.882,6

VALOR DEL BDP. (EN PATRIMONIO) $ 1.964.163.309,0

Fuente: Adaptado de (Fernandez, 2008)

Segun el método de flujo de caja descontado el valor del activo a valor presente es $ 8.195
millones y el valor de su patrimonio es de $ 1.964 millones. El valor del patrimonio representaria
el precio al que se deberia vender el banco, valor que contiene la generacion de sus recursos en el

futuro, considera los riesgos y los descuentos a lo largo del tiempo.
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CAPITULO 4
4.1 RESULTADOS Y COMPARACION

Al finalizar la aplicacion de los 3 métodos de valoracion al Banco del Pacifico se obtuvo los
siguientes resultados.

Tabla 18

Resultados de los Métodos de Valoracion Aplicados.

Método de Valoracion Resultado Valor del Banco del
Pacifico (2022)

Activos 2021 (en miles de délares) $
7.049.884
Valor Contable 2021 Pasivo exigible 2021 (en miles de ddlares) $ $
6.230.965 818.918.979
Patrimonio (en miles de dolares) $
818.919
Ratio PER 0,23
Ratio EV $
5.597.022.994,68
Valor de Mercado por EV/VENTAS (ingresos brutos) 8 $
Multiplos 2022 5.597.022.995
EV/FLUJO DE CAJA 29
EV/ EBITDA 14
Valor del B.D.P. (en activos) $
8.195.128.192
Valor del Flujo de Caja $ $
Descontado 2022 Deuda 2021 6.230.964.883 1.964.163.309
Valor del B.D.P. (a patrimonio) $
1.964.163.309

Fuente: Adaptado de (Fernandez, 2008)
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La tabla 18 muestra el valor del BDP en cada método aplicado y resultado obtenido durante la
investigacion, el valor mas apegado a la realidad segun expertos y nuestros criterios, es el valor de

flujo de caja descontado.

4.2 CONCLUSIONES

Para Andrés Albuja (2022), analista econdémico ecuatoriano, en su exposicion de valor del BDP en
los medios de comunicacion. El valor del BDP es de $1440 millones con base de su célculo a través

del método de flujo de caja descontado realizado en febrero del 2022.

Segun la presente investigacion, el valor del BDP tiene un valor de venta de $1.964 millones al
afio 2022. Con una proyeccion creciente y decreciente, el patrimonio proyectado al afio 2028 es de
$599 millones y con ingresos netos al afio 2028 de $71 millones. Esta proyeccion se mostrd

anteriormente en la tabla 13 y 15.

4.3 RECOMENDACIONES

Al final del proceso de valoracion, pudimos notar la falta de datos que se requerian para unos
resultados favorables. Sin embargo, se logro adaptar el trabajo a la falta de informacion con el uso
de técnicas y calculos aritméticos. Aunque en circunstancias mejores, si la informacion que brindan
los organismos reguladores y mercados acerca de los bancos fuese mas amigable, se podria llegar

a un resultado completo y verificado.

Creemos fielmente que la venta del Banco del Pacifico tiene que darse por lo siguiente; un
gobierno no deben ser duefio de empresas privadas ni gestionarlas, para esto ya estan los entes
regulatorios. Sin embargo, observando las circunstancias actuales del pais. Parece ser que la venta

no llegaré a concretarse pronto.

En todo caso, consideramos que, si el banco ahora mismo se llegase a vender, esta deberia

ser por un valor aproximado entre $2000 y $3000 millones.
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4.5 ANEXOS

Anexo 1

Balances financieros histéricos del BDP.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

BANCO DEL PACIFICO
AL 31 DE DICIEMBRE

(en miles de délares)

co ANOS HISTORICOS
Dl
GO CUENTA
2016 2017 2018 2019 2020 2021
ACTIVO
11 | FONDOS DISPONIBLES 1.628.490 | 930.872,7 | 735.480,9 | 567.791,7 | 1.432.537 | 1.452.860
,05 9 3 9 ,59 ,87
110
! Caja 221.126,3 | 248.914,6 | 251.300,5 | 218.171,9
6 0 3 3 229.701 227.926
110
2 Depositos para encaje 1.184.639 | 525.475,9 | 299.980,1 | 261.365,3
o4 S 5 2 1.038.485 |1.131.118
110
3 Bancos y otras instituciones financieras 123.603,9
0

92.531,66 53.648,43 62.694,47 99.402 50.827

110 | Efectos de cobro inmediato

4 2017161 R4.539,44 [28.065,84 [20.781,45 23,255 21123
110
5 Remesas en transito 102.485,9

69.948,62 39.411,15 8 4.778,62 41.695 21.867
13 | INVERSIONES 761.661,3 | 795.300,1 | 560.622,8 | 881.229,9 | 778.870,3 | 1.007.404

1 6 0 9 1 ,06

130
8 Disponibles para la venta de entidades del sector privado 109.244,7 136.220,4

80.597,70 2 91.553,98 5 173.961 292.241
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130 | Disponibles para la venta del Estado o de entidades del
4 | sector publico 368.617,0 | 426.653,4 | 155.026,8 | 427.582,7
0 3 0 6 364.314 392.882
130 | Mantenidas hasta el vencimiento de entidades del sector
5 privado 375.45 ) ) ) ) )
130 | Mantenidas hasta su vencimiento del Estado o de entidades del
6 | sectorpiblico 215.703,4 | 214.169,2 | 223.414,6 | 249.110,7
! 9 5 0 189.137 212.160
130 | De disponibilidad restringida
7 99.353,51 h7.870,00 P3.262,37 [70.951,08 54.068 113.631
139 | (Provisi6n para inversiones) - - - - - -
9 2.985,81 [2.637,28 |2.635,00 |2.635,00 3.510 3.510
14 | CARTERA DE CREDITOS 2.718.360 | 3.302.188 | 3.713.577 | 4.089.085 | 4.075.300 | 4.032.838
,80 19 ,33 46 ,40 ,98
140
1 Cartera de créditos comercial prioritario por vencer 735.638,9 | 812.649,5 | 877.154,2 | 835.573,4
4 0 4 2 386.551 858.056
140
2 Cartera de créditos de consumo prioritario por vencer 1.073.000 | 1.318.211 | 1.453.811 | 1.693.445
74 33 ,26 59 1.785.172 |1.866.812
140
3 Cartera de crédito inmobiliario por vencer 272.153,7 | 332.822,4 | 448.153,3 | 507.247,4
! 8 2 9 491.016 465.697
140 | Cartera de créditos para la microempresa por vencer
4 5.198,79
91,21 983,62 17.727,57 11.309 5.120
140
5 Cartera de crédito productivo por vencer 127.608,7 | 353.778,5 | 458.251,3 | 519.822,1
9 0 3 ! 255.152
Otras 509.867,3 | 483.742,7 | 471.008,3 | 515.269,2 | 1.146.100 | 837.155,0
5 6 9 3 ,28 4
15 | DEUDORES POR ACEPTACIONES
7.74521 |7.030,84 |2.426,33 |2.600,78 862,39 213,27
150 | Dentro del plazo
1 862
7.745,21 |7.030,84 (2.426,33 2.600,78 213
150 | Después del plazo
2 h - - - - -
16 | CUENTAS POR COBRAR 157.557,3 | 132.907,0 | 226.815,6 | 135.454,0
89.573,42 [719.524,94 9 4 1 7
160 | Intereses por cobrar inversiones
2 1.471,22 |1.477,26 864,26 2.479,84 2.532 3.052
160 | Intereses por cobrar de cartera de créditos
3 61.227.88 69.777,80 67.573,04 [70.499,17 124,659 114.064
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160 | Otros intereses por cobrar
4 49,90 26,83 83,65 63,64 13 8
160 | Rendimientos por cobrar de fideicomisos mercantiles
6 80,48 9,12 359,73 245,14 569 7
161 | Anticipo para adquisicion de acciones
! 7.500,80 0.80 43,40 0,80 1 1
161 | Inversiones vencidas
2 199,79 130,36 128,51 128,51 0 0
161 | Pagos por cuenta de clientes
4 1.800,36 (1.873,85 |2.707,43 |3.252,90 12.770 14.082
161 | Intereses reestructurados por cobrar
5 331,60 585,09 877,04 664,94 2.283 12.417
161 | Cuentas por cobrar por cartera de vivienda vendida al
9 fideicomiso de titularizacion 10.730,22 | 49.185,36 {32.628,81 75.096 )
169 | Cuentas por cobrar varias
0 21.716,70 R2.134,25 p1.858,93 [35.693,94 43.350 37.751
169 | (Provision para cuentas por cobrar) - - - - - -
9 15.535,53 |16.490,41 |16.123,96 |12.750,65 35.357 45.927
BIENES REALIZABLES, ADJUDICADOS POR
17 | PAGO, DE ARRENDAMIENTO MERCANTIL Y NO
UTILIZADOS POR LA INSTITUCION 819,15 871,20 91,39 4.018,03 |8.585,56 |6.702,73
170 | Bienes adjudicados por pago
2 8.050,63 |3.534,81 |3.326,51 |7.162,11 11.932 12.238
170 | Bienes no utilizados por la institucion
6 8,18 7,90 7,75 7,59 7 11
179 | (Provision para bienes realizables, adjudicados por pago y - - - - - -
9 recuperados) 7.239,66 |2.67151 |3.242,86 |3.151,67 3.353 5.547
18 | PROPIEDADES Y EQUIPO 106.906,7 | 107.441,1 | 116.639,5 | 126.680,0 | 126.921,3 | 137.117,9
3 8 9 5 2 1
180 | Terrenos
1 2555162 P6.78583 P26.717,81 P6.717,81 26.718 29.853
180
2 Edificios 131.103,8 | 137.786,5 | 138.507,7 | 138.548,5
3 4 4 4 138.549 188.904
180 | Muebles, enseres y equipos de oficina
5 10.427,59 (10.447,56 [10.115,97 [15.852,45 15.929 15.599
180 | Equipos de computacién
6 23.355.13 19.020,28 P9.522,85 [37.274,70 43.630 40,847
180 | Unidades de transporte
! 145251 0460 33153 | 305,16 135 284
189 | Otros
0 12.128.31 [12.866,55 [12.683,57 [12.727,00 12.984 12512
189 - - -
9 (Depreciacion acumulada) - 100.370,1 | 101.239,8 | 104.745,6 - -
97.112,25 7 8 0 111.024 150.881
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19 | OTROS ACTIVOS 200.025,9 | 228.704,5 | 247.192,1 | 277.824,0 277.291,9
! 8 ! 2 301.559 8
190 | Inversiones en acciones y participaciones
1 39.540,27 27.910,40 P8.067,33 P8.932,10 31.322 30.991
190
2 Derechos fiduciarios 103.678,4 | 129.268,2 | 118.267,2 | 112.118,1
3 5 0 6 146.365 130.592
190 | Gastos y pagos anticipados
4 23.742,30 30.586,50 B5.387,24 [71.640,65 82.713 67.869
190 | Gastos diferidos
5 15.489,31 13.186,55 [18.912,17 P5.726,87 23.092 34.882
190 | Materiales, mercaderias e insumos
6 1.241,86 (1.297,80 |1.102,05 |3.237,99 3.293 3.200
199 | Otros
0 21.245,22 B4.107,75 (9.920,55 53.004,49 16.417 13.501
199 | (Provision para otros activos irrecuperables) - - - - - -
9 4.911,48 |7.652,65 14.464,44 16.836,25 1.642 3.742
1 | TOTAL ACTIVOS 5.513.582 | 5.451.933 | 5.533.587 | 6.082.137 | 6.951.452 | 7.049.883
57 ,88 ,88 ,15 ,28 ,86
PASIVOS
21 | OBLIGACIONES CON EL PUBLICO
4.932.320 4.165.845 (3.988.925 ©.453.094 5.151.492 5471.714
210
! Depositos a la vista 2.741.430 | 2.672.295 | 2.408.277 | 2.506.453
46 50 77 18 2.796.068 |2.854.166
210
3 Depositos a plazo 1.033.927 | 1.016.851 | 1.137.227 | 1.525.871
99 38 16 78 1.979.020 |2.289.702
210
S Depésitos restringidos 456.961,8 | 476.698,2 | 443.419,6 | 420.768,6
! ! 6 0 376.405 327.845
23 | OBLIGACIONES INMEDIATAS
46.411 62.054 70.245 21.939 51.783 40.741
230 | Cheques de gerencia
! 1.593,05 [1.512,53 939,54 1.067,86 843 658
230 | Giros, transferencias y cobranzas por pagar
2 6.678,62 |5.016,48 |9.094,77 |4.109,64 12.380 14.530
230 | Recaudaciones para el sector pablico
3 38.128,17 55.513,74 60.199,70 (16.750,25 38.549 25.541
230 | Valores en circulacion y cupones por pagar
4 11,00 11,00 11,00 11,00 11 11
24 | ACEPTACIONES EN CIRCULACION
7.745 7.031 2.426 2.601 862 213
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240 | Dentro del plazo
1 862
7.745,21 |7.030,84 |2.426,33 |2.600,78 213
25 | CUENTAS POR PAGAR
178.200 202.716 244.859 248.639 221.167 192.399
250 | Intereses por pagar
1 38.799,57 U5.247,57 B4.072,51 $62.420,14 70.536 63.253
250 | Obligaciones patronales
3 34.187,10 37.808,47 141.930,97 16.329,16 43.938 31.863
250 | Retenciones
4 26.451.85 P7.766,53 [32.242,03 P9.352,72 27 614 29.460
250 | Contribuciones, impuestos y multas
5 15.950,71 P4.533,71 [37.254,00 [35.033,34 10.883 3.664
250 | Proveedores
6 1.179,79 (1.201,32 630,83 995,67 580 598
251 | Cuentas por pagar a establecimientos afiliados
0 20.218,02 37.466,88 140.417,35 143.353,82 35.291 39.443
251 | Provisiones para aceptaciones bancarias y operaciones
1 contingentes 1.291,92
3.274,93 |3.615,05 |10.554,83 4.219 3.613
259 | Cuentas por pagar varias
0 20.136,71 25.076,79 [27.756,95 [26.862,42 28.106 20.505
26 | OBLIGACIONES FINANCIERAS
408.009 350.850 492.612 535.166 691.362 485.807
260 | Obligaciones con instituciones financieras del pais
2 2.083,33 |1.458,33 |61.041,67 9.791,67 70.479 64.348
260
3 Obligaciones con instituciones financieras del exterior 255.000,0 | 232.352,9 | 332.823,5 | 424.000,0
0 4 3 0 535.008 377.521
260 | Obligaciones con entidades del grupo financiero en el
5 | exterior 4.485,00 |2.885,00 - - -
260
6 Obligaciones con entidades financieras del sector publico 126.440,3
6 89.153,80 [63.965,38 146.373,92 29.375 11.938
260 | Obligaciones con organismos multilaterales
7 20.000,00 25.000,00 (4.780,96 ([15.000,00 56.500 32.000
27 | VALORES EN CIRCULACION
10.298,13 100,22 - - - -
270 | Obligaciones
2 10.320,58 100,00 - - - -
279 | Prima o descuento en colocacion de valores en circulacion -
0 22,45
0,22 - - - -
29 | OTROS PASIVOS
39.908 35.466 44.831 53.383 40.837 40.092
290 | Ingresos recibidos por anticipado
! 6.648,77 |7.682,78 |8.179,87 |8.833,83 5.673 1.028
299 | Otros
0 P7.783,43 [36.651,38 1¥4.549,41
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33.258,94 35.164 39.063
2 TOTAL PASIVOS
4.922 890 1.824.063 1#.843.898 bH.314.821 6.157.504 6.230.965
PATRIMONIO
31 | CAPITAL SOCIAL
380572 380.572 406.572 474.262 559.521 582.480
310
! Capital pagado 380.571,6 | 380.571,6 | 406.571,6 | 474.262,0
4 4 4 2 559.521 582.480
33 | RESERVAS
114.690 118.690 125.713 135.741 145.770 148.771
330
! Legales 114.688,7 | 118.689,2 | 125.712,1 | 135.740,3
! 3 o 9 145.769 148.770
330 | Especiales
3 0,83 0,83 0,83 0,83 1 1
35 | SUPERAVIT POR VALUACIONES
51.363 52.777 49.219 47.620 47.722 69.445
350 | Superavit por valuacién de propiedades, equipo y otros
1 42.844.65 12.969,54 ©#1.347,11 (9.914,71 38.482 59.477
350 | Superavit por valuacion de inversiones en acciones
2 8.488,42 |8.939,36 |7.418,03 |7.348,39 9.080 8.992
350 | Valuacion de inversiones en instrumentos financieros
4 29,46 867,81 454,29 356,74 159 977
36 | RESULTADOS
44.068 75.833 108.186 109693 40.936 18.223
360 | Utilidades o excedentes acumuladas
! 4.063,74 |5.603,36 |7.903,56 |9.405,60 10.924 12.499
360
3 Utilidad o excedente del ejercicio 100.282,0 | 100.287,3
40.004,56 [70.229,60 5 5 30.012 5.723
3 TOTAL PATRIMONIO 818.918,9
590.692 627.871 689.690 767.316 793.949 8
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
5513583 5.451.934 5.533.588 6.082.137 6.951.452 7049 884

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

BANCO DEL PACIFICO

AL 31 DE DICIEMBRE
(en miles de délares)
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ANOS HISTORICOS

CODIGO CUENTA
2.016 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021
5 TOTAL INGRESOS
515.090,32 (559.660,24 [642.981,68 |729.655,79 |693.905,73 [ESaRALE
51 INTERESES Y DESCUENTOS
GANADOS 304.974,24 (324.982,16 [379.214,09 |439.218,41 |471.201,10 [+72.634,66
5101 Depositos
129,73 408,56 692,36 970,10 271,90 42,73
5103 Intereses y descuentos de inversiones
en titulos valores 7.108,46 7.895,40 8.069,90 13.639,64 15.160,85 19.708,69
5104 Intereses y descuentos de cartera de
créditos 297.272,54 |31643873 |370.21157 |424.18096 |455.60640 | >0oh42
5190 Otros intereses y descuentos
463,50 239,48 240,26 427,71 161,96 28,82
41 INTERESES CAUSADOS
116.343,92 95.118,72 2T/ 148.253,77 [196.470,43 aeal
4101 Obligaciones con el pablico
88.361,00 68.345,86 83.211,15 109.104,69 142.536.34 [153.759,30
4103 Obligaciones financieras
27.004,56 25.770,61 29.633,60 39.149,07 53.934,10 38.962,73
4104 Valores en circulacion y obligaciones
convertibles en acciones 664,53 262,07 186 ) ) )
4105 Otros intereses
313,83 740,17 373,26 0,01 - -
MARGEN NETO INTERESES
188.630,31 |229.863,44 |265.994,22 |290.964,63 |274.730,67 p79.912,63
52 COMISIONES GANADAS
58.817,07 64.618,24 66.934,07 51.323,52 34.201,52 47.042.78
5203 Avales
16,02 - 19,88 1,52 95,64 34,16
5204 Fianzas
3.660,86 2.665,36 2.894,10 3.173,23 2.954,12 4.214,38
5205 Cartas de Crédito
1.532,18 1.773,65 1.864,81 1.465,15 1.211,94 1.055,25
5290 Otras
53.608,91 60.179,24 62.155,28 46.683,62 29.939,81 41.738.98
54 INGRESOS POR SERVICIOS
66.474.24 74.973,90 90.234,38 | 118.466,04 95.613.21 110.369,41
5404 Manejo y cobranzas
53,90 ) - - -
5406 Servicios Financieros con cargo
maximo 54.841,62 74.649,38 65.521,61 76.238,51
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5407 Servicios Financieros con cargo
diferenciado 35.392.76 43.816,65 30.091,60 34.130,90
5490 Otros servicios
66.420,34 74.973,90 - - - -
42 COMISIONES CAUSADAS
25.077,64 29.531,06 36.852,95 41.571,19 36.147,70 43.957,66
4201 Obligaciones financieras
1.093,75 1.292,38 1.563,02 5.174,96 2.882,07 2.661,71
4205 Servicios fiduciarios
45,48 23,85 17,52 23,69 36,55 26,56
4290 Varias
23.038.41 28.214,82 35.272,41 36.372,54 33.229,08 41.269.39
53 UTILIDADES FINANCIERAS
13.396,20 12.412,65 14.666,68 15.223,23 13.897,37 8.709,87
5301 Ganancia en cambio
1.826,65 1.619,23 1.731,36 1.936,23 1.611,33 1.485,43
5302 En valuacién de inversiones
5.188,59 4.531,24 3.151,58 2.785,21 3.687,70 3.595,88
5303 En venta de activos productivos
3.174,06 2.261,23 1.759,02 1.971,43 2.006,34 2.273,41
5304 Rendimientos por fideicomiso
mercantil
3.125,15 3.968,09 8.020,28 8.530,36 6.592,00 1.355,15
5305 Arrendamiento financiero
81,74 32,86 4,44 - - R
43 PERDIDAS FINANCIERAS
1.508,05 1.056,38 2.082,42 1.100,24 875,34 S
4301 Pérdida en cambio
631,67 728,86 744,71 853,12 514,80 430,41
4302 En valuacién de inversiones
397,84
341,67 82,38 167,26 144,92 227,75
4303 En venta de activos productivos
524,63 187,41 104,60 102,14 132,69 91,56
4304 Pérdidas por fideicomiso mercantil
10,07 57,72 1.065,85 0,05 0,10 0,05
MARGEN BRUTO FINANCIERO
401.157,17
300.733,03 |351.280,80 |398.893,99 |433.306,00 [381.419,73
44 PROVISIONES
90.292,00 93.165,78 94.833,16 99.063,79 133.360,98 [185.912,08
4401 Inversiones
115,85 4,67 - - 875,00 0,05
4402 Cartera de créditos
85.035.41 86.064,20 81.856,49 90.378,11 115.351,87 [165.655,65
4403 Cuentas por cobrar
1.303,14 2.515,51 1.816,00 1.628,63 9.290,54 15.164,76
4404 Bienes realizables, adjudicados por
pagoy de arrendamiento mercantil 270,45 152,98 673,21 76,89 221,89 2.353,85
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4405

Otros activos

2.711,96 3.292,41 7.528,23 6.450,00 7.065,04 2.491,96
4406 Operaciones contingentes
245,82
855,18 1.136,01 2.959,23 530,16 556,64
MARGEN NETO FINANCIERO
£15.245,08
210.441,03 |258.115,02 |304.060,83 |334.242,20 |248.058,76
45 GASTOS DE OPERACION
218.868,76 |239.594,33 [255.801,32 |292.828,76 |275.315,55 po0.064,72
4501 Gastos de personal
8070124 83.299,61 93.462,09 | 104.713,26 80.416,12 98.595,06
4502 Honorarios
6.067,99 6.496,58 5.844,32 6.591,46 9.608,76 8.752,76
4503 Servicios varios
53.510,79 66.077,68 69.912,54 86.064,21 70.530,58 64.840,58
4504 Impuestos, contribuciones y multas
44.312,56 41.446,74 41.484,33 42.564,93 47.575,16 52.330,27
4505 Depreciaciones
11.444,04 12.848,59 10.616,68 11.829,20 12.214,75 13.564,00
4506 Amortizaciones
5.737,22 6.434,23 9.559,93 10.640,71 12.512,35 14.406,45
4507 Otros gastos
17.094.92 22.990,91 24.921,43 30.424,99 33.457,83 37.566.61
55 OTROS INGRESOS
OPERACIONALES 1.483.11 16.409,98 17.432,55 19.069,91 13.438,59 12.826,09
5501 Utilidades en acciones y
participaciones 1.118,50 850,63 109220 | 683512 | 162331 890,25
5590 Otros
364,61 15.559,35 16.340,35 12.234,79 11.815,28 11.935,84
46 OTRAS PERDIDAS
OPERACIONALES 3.969,89 4.202,21 1.282,05 1.608,96 719,61 4.727,55
4601 Pérdida en acciones y participaciones
2.822,66 1.523,01 478,42 335,19 85,29 69,78
4602 Pérdida en venta de bienes realizables y
recuperados 10,08 2.227,00 3,86 - - 2312
4690 Otras
1.137,16 452,20 799,76 1.273,78 634,32 4.634,65
MARGEN OPERACIONAL - - -
10.914,51 30.728,46 64.410,01 58.874,40 14.537,81 66.721,09
56 OTROS INGRESOS
69.944.56 66.263,31 74.499,91 86.354,69 65.553,94 91.597.27
5601 Utilidad en venta de bienes
257,14
250,65 52,32 890,91 407,63 84,52
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5603 Arrendamientos

518,87 96,36 140,44 82,29 63,60 170,17

5604 Recuperaciones de activos financieros

42.996,03 54.073,11 58.015,39 76.476,43 51.517,49 71.186,06
5690 Otros

26.179,00 12.041,51 15.453,18 9.388,34 13.888,33 10.983,89
47 OTROS GASTOS Y PERDIDAS

4.675,49 5.135,18 7.230,59 L MR 12.344,61
4701 Pérdida en venta de bienes

i - - - - 0,04
4703 Intereses y comisiones devengados en
ejercicios anteriores 862,01 797,52 152577 | 186171 | 248984 | 167458

4790 Otros
3.813,48 4.337,65 5.704,82 9.624,89 7.882,25 10.669,99

GANANCIA O (PERDIDA) ANTES

DE IMPUESTOS 54.354,56 91.856,59 131.679,33 133.742,48 40.644,03 12.531,57

IMPUESTOS Y PARTICIPACION

48 A EMPLEADOS 1435000 | 2162700 | 3139720 | 3345513 | 1063215 | cooqog

GANANCIA O (PERDIDA) DEL

EJERCICIO 40.004,56 70.229.60 | 100.282,05 100.287,35 30.011,89 5.723,17

Anexo 2

Pesos histéricos de los balances financieros del BDP.

BANCO DEL PACIFICO

% de peso en cada afio histérico de provisiones en inversiones Prom
edio
0,38
n‘QQO {\’QQO 0479, r\anD 0450, n‘QEO

inversiones
64-647

provisiones para inv.
2.985,81 2.637,28 2.635,00 2.635,00 3.510,00 3.510,05

% de peso en cada afio historico de Depreciacion acumulada en prop. Y equipos  Prom edio
77,78

48% 48% 46% 45% 47% 52%

o
0

prop-plantaye:
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204.018,98 207.811,35 217.879,47 231.425,65 237.944,86 287.998,51

depreciacién acum.

97.112,25 100.370,17 101.239,88 104.745,60 111.023,54 150.880,61
% de peso en cada afio historico de provisiones para otros activos irrecuperables Prom
edio
3,12
2% 3% 6% 6% 1% 1%

%

otros activos
204.937,38 236.357,24 261.656,54 294.660,27 303.201,09 281.033,90

provisiones otros act.
4.911,48 7.652,65 14.464,44 16.836,25 1.642,00 3.741,92

% de peso de capital pagado con relacion al patrimonio neto  Prom edio
64,57

64% 61% 59% 62% 70% 71%
%

Patrimonio neto
590.692,07 627.871,37 689.689,70 767.316,04 793.948,68 818.918,98

capital pagado
380.571,64 380.571,64 406.571,64 474.262,02 559.520,64 582.479,74

% de peso superavit por valuacion de propiedades, equipo y otros con propiedades y equipo  Prom edio
36,79

40% 40% 35% 32% 30% 43%
%

Propiedades y equipo
106.906,73 107.441,18 116.639,59 126.680,05 126.921,32 137.117,91

superavit por valuacion de
prop. Equipo y otros 42.844,65 42.969,54 41.347,11 39.914,71 38.482,30 59.476,52

Anexo 3

Indicadores econémicos del BDP y de la Banca.

% de Remesas en el PIB (BCE)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Promedio

Representacion % 2,4% 2,72% 2,82% 3,01% 3,45% 3,45% 2,98%
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BANCA DEL ECUADOR

Tasa activa efectiva referencial a diciembre Variacion relativa PROM. O
POSITIV
PROM.
2016 20172018 2019 2020 2021 1716 18 17 19 18 21 20 o >
Comercial 20_19
prioritario 9,7% 943% 9,77% 988% 9,71% 9,71% -2,48% 0,33% 0,11% ~ 0,00% -0,44% 0,44%
0,16%
De consumo 16,69 16,48 16,62 16,69 16,67 16,22 - -
prioritario % % % % % % 021% 014% 007% 0020 0,45% -0.09% 0,09%
10,86 10,52 10,02 10,17 10,15 - - -
9,84% -0,34% 0,50% 0,15% 0,02% 0,31% -0,20% 0,20%
Inmobiliario % % % % %
microcrédito 24,38 23,43 22,10 22,16 20,22 - - - - -
S 98,0% 73,58% 0,95% 1,33% 0,06% 1,94% 15,55% 15,55%
% % % % %
Productivo.
C.E.PYMES 0 0 0 0 0 % -0.679 0 - 0 T 0149 0
v Ag 9,8% 9,16% 996% 9,47% 955% 9,15% -0,67% 0,81% 0.49% 0,08% 0.40% 0,14% 0,14%
0 0 0 0, 0 0 - 0, 0 ) : T 0 0
otras 9,76% 944% 9,52% 8,96% 8,89% 657% -0,32% 0,07% 055% 007% 2.32% 0,64% 0,64%
BANCA DEL ECUADOR
Tasa pasiva efectiva referencial a diciembre Variacion relativa
2016 2017 2018 2019 2020 2021 17_.16 18 17 19 1820 19 21 20 Promedio
Dep6sitos de ahorro 1,28% 1,14% 1,04% 1,11% 1,10% 0,79% -10,94% -0,10% 0,07% -0,01% -0,31% -2,26%
Depositos a plazo 5,12% 4,95% 5,43% 6,17% 5,89% 5,91% -0,17% 0,48% 0,74% -0,28% 0,02% 0,16%
BANCO CENTRAL

Liquidez Total (M2) millones USD)

dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 abr-21

46188,27  50790,78  53664,74  57967,69 63821,3 70075,4
Variacion porcentual 2017-2016 2018-2017 2019-2018 2020-2019 2021-2020 Promedio

9,96% 5,66% 8,02% 10,10% 9,80% 8,43%

Historico
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2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

PIB nominal -1,20% 2,40% 1,30% 0,00% -7,80% 3,80%

Inflacion 1,73% 0,42% -0,22%0,27%  -0,34% 0,13%

Proyectado
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
1,80% 1,90% 2,00% 2,20% 2,30% 2,43% 2,57% 2,2
PIB %
nominal  $108.081.060.0 $110.134.600.1 $112.337.292.1 $114.808.712.5 $117.449.312.9 $120.303.331.2 $123.399.939.0
00,00 40,00 42,80 69,94 59,05 63,96 10,69
Inflacién 3,21% 2,38% 1,50% 1,30% 1,00% 1,00% 1,00% 1,6
%
% de representacion de la
inversion del BDP en el PIB
2016 2017 2018 2019 2020 2021
PIB Anual 00 ¢ 7
(millones de $) 99.937.700.0  104.295.860. 107.562.010.000,00 108.108.010.  98.808.010.0  106.170.000.
00,00 000,00 000,00 00,00 000,00
Inversion BP. 761.661.308,  795.300.158, 560.622.804,42 881.229.985, 778.870.308, 1.007.404.05
23 95 52 67 8,08
tzpresentacnon 0.76% 0.76% 0.52% 0,82% 0,79% 0,95% 2}08
Tasa de riesgo (a 31 de diciembre ) Variacion relativa
Promedio

2016 2017 2018 2019 2020 2021 17_16 18 17 19 18 20_19 21 20

Puntos 647 459 826 826 1.062 869 -29,06% 79,96% 0,00% 28,57% -18,17% 12,26%

Anexo 4

Pesos histdricos del activo fijo del BDP.

CALCULO DEL % DE PESO DEL A.F. N
AN A.F.N Afo Actual + Depreciacion Afio - A.F.N. Afio Activo Fijo Neto  Variacion Absoluta
O Actual Anterior
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2016 + 17.181,26 -
106.906,73 82.753,22 41.334,77
2017 + 19.282,82 -
107.441,18 106.906,73 19.817,27 -52%
2018 + 20.176,61 -
116.639,59 107.441,18 29.375,02 48%
2019 + 22.469,90 -
126.680,05 116.639,59 32.510,36 11%
2020 + 24.727,10 -
126.921,32 126.680,05 24.968,37 -23%
2021 + 2797045 -
137.117,91 126.921,32 38.167,04 53%
7,30% PROM
Anexo 5
Proyeccion completa del estado de situacion financiero del BDP.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
BANCO DEL PACIFICO
AL 31 DE DICIEMBRE
(en miles de ddlares)
PROYECCION
C. CUENTA ILF CSPro
medio
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ACTIVO
FONDOS
11 | DISPONIB
LES 1.561.127,17 | 1.679.160,94 | 1.807.709,91 | 1.947.588,70 | 2.099.683,91 | 2.264.959,81 | 2.444.464,42
11 | Caja M2 8%
o1 247.151,44 [267.998,30 (290.603,55 [315.11553 |341.695,06 |370.516,53 #01.769,04
11 | Depésitos M2 8%
02 | para encaje 1.224.682.28 1.325.985,68 | 1.435.668,70 | 1.554.424,49 | 1.683.003,53 | 1.822.218,39 1.972.948,84
Bancos y
11 | otras Pro 8%
03 | instituciones | med. 0 46.698,24 42.904,90 39.419,70 36.217,60 33.275,61 30.572,60 28.089,16
financieras
11 | Efectos de Pro
-50,
04 f:obro_ med. 5% 20.077,86 19.084,80 18.140,85 17.243,60 16.390,72 15.580,03 14.809,43
inmediato
11 | Remesas en R 3%
05 | transito 22.517.34 23.187,26 23.877,11 24.587,48 25.318,99 26.072,26 26.847.94
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13

INVERSIO
NES

1.013.998,04

1.020.979,20

1.028.011,83

1.035.096,32

1.042.233,05

1.049.422,43

1.056.664,84

13
03

Disponibles
para la venta
de entidades
del sector
privado

R%
PIB

1%

294.171,89

296.115,08

298.071,11

300.040,06

302.022,02

304.017,07

806.025,30

13
04

Disponibles
para la venta
del Estado o
de entidades
del sector
publico

R%
PIB

1%

396.053,52

399.250,68

402.473,65

405.722,64

408.997,85

412.299,50

#15.627,81

13
05

Mantenidas
hasta el
vencimiento
de entidades
del sector
privado

R%
PIB

1%

13
06

Mantenidas
hasta su
vencimiento
del Estado o
de entidades
del sector
publico

R%
PIB

1%

213.786,07

215.424,49

217.075,46

218.739,08

220.415,45

222.104,67

P23.806,83

13
07

De
disponibilida
d restringida

R%
PIB

0%

113.859,17

114.088,23

114.317,76

114.547,74

114.778,19

115.009,10

(115.240,47

13
99

(Provisién
para
inversiones)

Peso
Pr

0%

3.872,62

3.899,28

3.926,14

3.953,20

3.980,45

4.007,91

4.035,57

14

CARTERA
DE
CREDITOS

5.028.882,69

5.157.905,21

5.290.415,91

5.426.534,75

5.566.389,95

5.710.119,19

5.857.870,86

14
01

Cartera de
créditos
comercial
prioritario
por vencer

T+
PIB

3%

880.514,03

903.560,37

927.209,92

951.478,46

976.382,21

1.001.937,78

1.028.162,23

14
02

Cartera de
créditos de
consumo
prioritario
por vencer

T.0+
PIB

2%

1.909.117,07

1.952.381,33

1.996.626,04

2.041.873,41

2.088.146,19

2.135.467,59

2.183.861,38

14
03

Cartera de
crédito
inmobiliario
por vencer

T.0+
PIB

2%

519.301,39

531.641,74

544.275,34

557.209,15

570.450,31

584.006,13

697.884,07

14
04

Cartera de
créditos para
la
microempres
a por vencer

T+
PIB

18%

6.120,02

7.204,48

8.481,12

9.983,97

11.753,13

13.835,79

16.287,49

14
05

Cartera de
crédito

productivo
por vencer

T+
PIB

3%

535.538,67

551.730,35

568.411,57

585.597,14

603.302,31

621.542,78

640.334,74
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Otras

T.0+
PIB

3%

1.178.291,52

1.211.386,94

1.245.411,94

1.280.392,61

1.316.355,81

1.353.329,13

1.391.340,94

15

DEUDORE
SPOR
ACEPTACI
ONES

218,00

222,83

221,77

232,81

237,97

243,25

248,64

15
01

Dentro del
plazo

PIB

2%

218,00

222,83

227,77

232,81

237,97

243,25

248,64

15
02

Después del
plazo

16

CUENTAS
POR
COBRAR

217.987,81

145.682,08

201.806,20

158.042,40

216.607,34

173.349,80

P15.819,67

16
02

Intereses por
cobrar
inversiones

PIB

2%

3.118,01

3.185,73

3.254,91

3.325,60

3.397,82

3.471,62

3.547,01

16
03

Intereses por
cobrar de
cartera de
créditos

PIB

2%

116.541,28

119.072,85

121.659,41

124.302,15

127.002,30

129.761,11

132.579,85

16
04

Otros
intereses por
cobrar

PIB

4%

7,98

8,27

8,57

8,89

9,21

9,55

9,90

16
06

Rendimiento
s por cobrar
de
fideicomisos
mercantiles

-1

-281%

13,33

24,12

43,63

78,94

142,81

258,38

467,45

16
11

Anticipo
para
adquisicion
de acciones

PIB

2%

0,82

0,83

0,85

0,87

0,89

0,91

0,93

16
12

Inversiones
vencidas

PIB

2%

0,14

0,15

0,15

0,15

0,15

0,16

0,16

16
14

Pagos por
cuenta de
clientes

PIB

2%

14.390,45

14.706,17

15.028,82

15.358,55

15.695,52

16.039,87

16.391,78

16
15

Intereses
reestructurad
0s por cobrar

-1

18%

14.622,10

17.218,40

20.275,69

23.875,83

28.115,20

33.107,33

38.985,84

16
19

Cuentas por
cobrar por
cartera de
vivienda
vendida al
fideicomiso
de
titularizacién

PIB

2%

77.646,99

50.253,66

51.345,17

33.337,51

16
90

Cuentas por
cobrar varias

PIB

2%

38.572,20

39.411,71

40.269,49

41.145,93

42.041,46

42.956,47

43.891,40

16
99

(Provision
para cuentas
por cobrar)

PIB

2%

46.925,50

47.946,14

48.988,98

50.054,51

51.143,21

52.255,59

53.392,16
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17

BIENES
REALIZAB
LES,
ADJUDICA
DOS POR
PAGO, DE
ARRENDA
MIENTO
MERCANT
IL Y NO
UTILIZAD
OSPOR LA
INSTITUCI
ON

6.722,24

6.725,50

6.710,66

6.675,65

6.618,27

6.536,10

6.426,50

17
02

Bienes
adjudicados
por pago

PIB

4%

12.679,95

13.137,41

13.611,37

14.102,44

14.611,22

15.138,36

15.684,52

17
06

Bienes no
utilizados
por la

institucion

PIB

10%

12,24

13,48

14,85

16,36

18,03

19,86

21,88

17
99

(Provision

para bienes
realizables,
adjudicados

PIB

8%

5.969,95

6.425,39

6.915,57

7.443,15

8.010,98

8.622,12

9.279,89

por pago y
recuperados)

18

PROPIEDA
DESY
EQUIPO

153.133,37

155.944,72

158.832,39

161.799,20

164.848,06

167.982,02

171.204,26

18
01

Terrenos

2%

30.527,81

31.218,31

31.924,42

32.646,50

33.384,92

34.140,04

34.912,23

18
02

Edificios

1%

191.038,53

193.197,32

195.380,51

197.588,36

199.821,17

202.079,20

P04.362,76

18
05

Muebles,
enseres y
equipos de
oficina

5%

16.445,20

17.337,65

18.278,53

19.270,48

20.316,25

21.418,78

22.581,14

18
06

Equipos de
computacién

4%

42.347,47

43.903,11

45.515,90

47.187,94

48.921,39

50.718,53

52.581,68

18
07

Unidades de
transporte

0%

284,75

285,42

286,08

286,75

287,42

288,09

288,77

18
90

Otros

1%

12.597,26

12.682,77

12.768,86

12.855,53

12.942,79

13.030,64

13.119,09

18
99

(Depreciacio
n
acumulada)

Peso
Pr

48%

140.107,66

142.679,86

145.321,91

148.036,36

150.825,88

153.693,26

156.641,41

19

OTROS
ACTIVOS

279.870,84

596.373,78

672.433,22

913.557,89

1.129.300,62

1.318.216,96

1.464.479,60

19
01

Inversiones
en acciones y
participacion
es

Infla

-5%

29.335,74

27.769,08

26.286,10

24.882,30

23.553,48

22.295,62

21.104,94

19
02

Derechos
fiduciarios

Infla

5%

177.968,44
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136.495,96

142.667,05

149.117,13

155.858,83

162.905,32

170.270,39

19
04

Gastos y
pagos
anticipados

Infla

4%

70.410,08

73.046,03

75.780,65

78.617,65

81.560,86

84.614,25

87.781,95

19
05

Gastos
diferidos

Infla

2%

35.591,67

36.316,08

37.055,23

37.809,43

38.578,97

39.364,18

40.165,38

19
06

Materiales,
mercaderias
e insumos

Infla

-2%

3.147,47

3.096,25

3.045,87

2.996,31

2.947,56

2.899,60

2.852,42

19
90

Otros

Infla

3%

13.917,59

332.716,27

402.838,64

642.861,63

856.181,81

1.041.294,09

1.181.845,58

19
99

(Provisién
para otros
activos
irrecuperable

s)

Peso
.Pr

3%

9.027,68

19.236,98

21.690,40

29.468,26

36.427,38

42.521,18

47.239,11

TOTAL
ACTIVOS

8.261.940,16

8.762.994,25

9.166.147,90

9.649.527,74

10.225.919,1
9

10.690.829,5
5

11.217.178,7
8

PASIVOS

21

OBLIGACI
ONES CON
EL
PUBLICO

5.674.676,39

5.895.529,11

6.135.569,38

6.396.215,84

6.679.017,52

6.985.664,11

7.317.997,27

21
01

Depositos a
la vista

1%

2.884.463,06

2.915.081,77

2.946.025,51

2.977.297,71

3.008.901,87

3.040.841,51

3.073.120,19

21
03

Depositos a
plazo

M2

8%

2.482.835,08

2.692.258,49

2.919.346,45

3.165.588,94

3.432.601,61

3.722.136,40

4.036.093,02

21
05

Depositos
restringidos

-6%

307.378,26

288.188,85

270.197,43

253.329,20

237.514,04

222.686,21

P08.784,07

23

OBLIGACI
ONES

45.973,68

51.946,13

58.766,04

66.557,21

75.525,86

85.704,62

97.350,13

INMEDIAT
AS

23
01

Cheques de
gerencia

M2

-6%

618,70

581,48

546,51

513,64

546,51

513,64

482,74

23
02

Giros,
transferencia
sy cobranzas
por pagar

9%

15.805,02

17.191,35

18.699,28

20.339,48

22.123,55

24.064,11

26.174,88

23
03

Recaudacion
es para el
sector
publico

16%

29.538,96

34.162,29

39.509,25

45.693,09

52.844,80

61.115,87

70.681,50

23
04

Valores en
circulacion y
cupones por
pagar

0%

11,00

11,00

11,00

11,00

11,00

11,00

11,00
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24

ACEPTACI
ONES EN
CIRCULAC
ION

703,39

573,69

467,92

381,64

311,27

253,88

207,07

24
01

Dentro del
plazo

M2

-18%

703,39

573,69

467,92

381,64

311,27

253,88

207,07

25

CUENTAS
POR
PAGAR

196.979,70

201.237,36

205.863,66

210.872,87

216.280,76

222.104,68

P28.363,66

25
01

Intereses por
pagar

M2

2%

64.779,02

66.341,84

67.942,37

69.581,52

71.260,21

72.979,39

74.740,06

25
03

Obligaciones
patronales

0%

31.820,60

31.778,69

31.736,85

31.695,06

31.653,32

31.611,64

31.570,02

25
04

Retenciones

3%

30.219,79

30.998,84

31.797,97

32.617,70

33.458,56

34.321,10

35.205,87

25
05

Contribucion
es, impuestos
y multas

T.R

5%

3.852,90

4.051,17

4.259,63

4.478,83

4.709,30

4.951,64

5.206,44

25
06

Proveedores

-5%

566,60

536,63

508,24

481,36

455,90

431,78

408,94

25
10

Cuentas por
pagar a
establecimie
ntos afiliados

7%

42.324,73

45.417,41

48.736,06

52.297,21

56.118,58

60.219,17

64.619,39

25
11

Provisiones
para
aceptaciones
bancarias y
operaciones
contingentes

M2

-5%

4.095,78

3.908,60

3.729,97

3.559,51

3.396,84

3.241,61

3.093,46

25
90

Cuentas por
pagar varias

-6%

19.320,27

18.204,18

17.152,56

16.161,68

15.228,05

14.348,36

13.519,48

26

OBLIGACI
ONES
FINANCIE
RAS

515.007,55

540.387,70

568.008,47

597.847,95

629.923,16

664.282,69

701.001,36

26
02

Obligaciones
con
instituciones
financieras
del pais

2%

71.630,44

72.800,29

73.989,25

75.197,62

76.425,73

77.673,90

78.942,45

26
03

Obligaciones
con
instituciones
financieras
del exterior

6%

401.922,29

427.900,75

455.558,34

485.003,60

516.352,07

549.726,76

685.258,64

26
05

Obligaciones
con
entidades del

-68%

grupo
financiero en
el exterior
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26
06

Obligaciones
con
entidades
financieras
del sector
publico

-24%

9.027,71

6.826,74

5.162,37

3.903,77

2.952,02

223231

1.688,07

26
07

Obligaciones
con
organismos
multilaterale
s

1%

32.427,11

32.859,92

33.298,51

33.742,96

34.193,33

34.649,72

35.112,20

27

VALORES
EN
CIRCULAC
10N

27
02

Obligaciones

0%

27
90

Prima o
descuento en
colocacioén
de valores en
circulacién

0%

29

OTROS
PASIVOS

1.378.680,80

1.498.433,65

1.628.592,63

1.770.062,26

1.923.825,71

2.090.951,60

2.272.601,49

29
01

Ingresos
recibidos por
anticipado

6%

6.013,96

6.375,00

6.757,72

7.163,41

7.593,45

8.049,32

8.532,55

29
90

Otros

9%

1.372.666,84

1.492.058,65

1.621.834,91

1.762.898,85

1.916.232,25

2.082.902,28

2.264.068,94

TOTAL
PASIVOS

7.812.021,51

8.188.107,64

8.597.268,10

9.041.937,77

9.524.884,27

10.048.961,5
9

10.617.520,9
8

PATRIMO
NIO

31

CAPITAL
SOCIAL

176.522,66

225.773,23

223.296,34

238.470,65

275.258,81

251.695,48

P34.745,34

31
01

Capital
pagado

Peso
Pr

65%

176.522,66

225.773,23

223.296,34

238.470,65

275.258,81

251.695,48

P34.745,34

33

RESERVAS

156.753,97

165.165,14

174.027,64

183.365,69

193.204,81

203.571,89

P14.495,24

33
01

Legales

5%

156.753,14

165.164,31

174.026,81

183.364,86

193.203,98

203.571,05

P14.494,41

33
03

Especiales

0%

0,83

0,83

0,83

0,83

0,83

0,83

0,83

35

SUPERAVI
T POR
VALUACI
ONES

65.403,76

66.566,79

67.970,44

68.936,22

70.183,44

71.733,41

73.426,25
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35
01

Superavit
por
valuacion de
propiedades,
equipo y
otros

Peso
.Pr

35
02

Superavit
por
valuacion de
inversiones
en acciones

56.333,45

57.367,67

58.429,96

59.521,37

60.642,96

61.795,85

62.981,22

35
04

Valuacién de
inversiones
en
instrumentos
financieros

8.992,24

8.992,24

8.992,24

8.992,24

8.992,24

8.992,24

8.992,24

36

RESULTA
DOS

78,07

206,89

548,24

422,61

548,24

945,32

1.452,80

51.238,25

117.381,44

103.585,38

116.817,40

162.387,86

114.867,19

76.990,97

36
01

Utilidades o
excedentes
acumuladas

3.795,43

8.694,92

7.672,99

8.653,14

12.028,73

8.508,68

5.703,03

36
03

Utilidad o
excedente
del ejercicio

TOTAL
PATRIMO
NIO

TOTAL
PASIVO Y
PATRIMO
NIO

Anexo 6

47.442,82

108.686,52

95.912,39

108.164,26

150.359,13

106.358,51

71.287,94

Calculo de los pesos de las cuentas histéricas del E.P.G con su balance para su proyeccién (en miles de délares).
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CALCULO DE LOS PESOS DE LAS CUENTAS HISTORICAS DEL PYG CON EL BALANCE HISTORICO PARA SU
PROYECCION (en miles de délares)

Variacion relativa

Variacion relativa (pronostico)

peso de intereses y descuentos ganados en oblig. con el piblico 17_16 1817 1918 20 19 22 21 23 22 24 23 25 24 26_25 2726
2016 2021 2017 2018 2019 2020 2022 2023 2024 2025 2026 2027
7.2% 8.6% 06% 1.7% 04% -0.7% -1,1% 2.0% -0,9% 0.4% 0.6% -0.8%
1L, 57710) e 304.974 472635 peso de intereses y descuentz;ri;t:?:;ue)n obligaciones con el pablico
O.conel P. 4.232.320 5.471.714 2022 2023 2024 2025 2026 2027
7.5% 9,5% 8,7% 9,1% 9,7% 8,9%
Variacion relativa Variacion relativa (pronostico)
peso de intereses causados en oblig con el pablico 17_16 18_17 19 18 2019 21 20 22 21 23 22 24 23 2524 12625 2726 28 27
2016 2021 2017 2018 2019 2020 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
2,7% 35% -0.5% 06% 05% 0,5% 02% 0,1% -0,1% 0.1% 02% 0.1% -0,1%
I. causados 116.344 192,722 peso de intereses causados en obligaciones con el publico (proyectado)
O. conel P. 4.232.320 5.471.714 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
3.8% 39% 3.8% 39% 41% 42% 4.0%
Variacion relativa Variacion relativa (pronostico)
peso de comisiones ganadas en cartera de credito 1716 18 17 1918 2019 21 20 22 21 2322 2423 2524 2625 2726 28 27
2016 2021 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
2,2% 12% -02% -0,2% -0,5% 03% 0,0% 02% 04% 0.6% 06% 08% 0,9%
C. ganadas 58.818 47.043 peso de comisiones ganadas en cartera de credito (proyectado)
C. de Credito 2.718.361 4.032.839 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
L1% 1.3% 1,7% 23% 28% 3.7% 4,6%
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Variacion relativa

Variacion relativa (pronostico)

peso de comisiones causadas en oblig. con el publico 17_16 18_17 1918 2019 21 20 2221 23 22 24 23 25 24 26_25 2726 28 27
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
0.6% 0,7% 0.9% 0,9% 0.7% 0.8% 0,1% 02% 0,0% -02% 0,1% -0.1% 0.2% 0.1% 0,2% 0.3% 0.4% 0,4%
C. causadas 25.078 29.531 36.853 41.571 36.148 43.958 peso de comisiones causadas en obligaciones con el piblico (proyectado)
O.conel P. 4.232.320 4.165.845 3.988.925 4.453.094 5.151.492 5.471.714 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
0,7% 0.9% 1.0% 1,2% 1.5% 1.8% 2,2%
Variacion relativa Variacion relativa (pronostico)
peso de provisiones en total de activos 17_16 18_17 19 18 2019 21 20 22 21 2322 2423 2524 2625 2726 28 27
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
1.6% 1,7% 1,7% 1.6% 1.9% 2,6% 0.07% 0.00% -0.09% 029% 0.72% -0.7% 0,1% 0.1% 02% 0,0% 0.4% 0,3%
provisiones 90.292 93.166 94.833 99.064 133.361 185912 peso de provisiones en total de activos
total activos 5.513.583 5.451.934 5.533.588 6.082.137 6.951.452 7.049.884 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
2,0%  21% 22% 24% 24% 2% 3,0%
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Anexo 7

Proyeccion completa del estado de resultados del BDP.

|ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

BANCO DEL PACIFICO

AL 31 DE DICIEMBRE
(EN MILES DE DOLARES)

C. CUENTA

5| TOTAL INGRESOS

PROYECCION

INTERESES Y DESCUENTOS

51 GANADOS

427.585,5 | 562.016,0 | 531.265,0
0 5 1

580.476,4
3

646.861,34

623.294,23 | 584.624,11

51| Depdsitos
01

51| Intereses y descuentos de
03| inversiones en titulos valores

51| Intereses y descuentos de cartera de
04| créditos

51| Otros intereses y descuentos
90

41 | INTERESES CAUSADOS 213.369,3 | 229.322,1 | 233.724,5

0 2 3

251.109,9
0

273.692,98

291.259,85 | 296.138,38

41| Obligaciones con el publico
01

41| Obligaciones financieras
03

41| Valores en circulacion y
04| obligaciones convertibles en
acciones

41| Otros intereses
05

MARGEN NETO INTERESES

52 | COMISIONES GANADAS 56.519,24

66.369,58 | 91.084,91

123.518,4
5

158.263,24

209.092,24 | 269.603,65

52| Avales

52| Fianzas
04
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52
05

Cartas de Crédito

52
90

Otras

54

INGRESOS POR SERVICIOS

121.268,6
0

104.995,2
2

119.767,8
7

120.465,8
6

132.484,42

146.033,85

161.317,95

54
04

Manejo y cobranzas

54
06

Servicios Financieros con cargo
maximo

0,13

86.466,38

74.311,75

84.281,13

84.281,13

95.587,97

108.411,70

122.955,80

54
07

Servicios Financieros con cargo
diferenciado

0,02

34.802,22

30.683,47

35.486,74

36.184,73

36.896,44

37.622,16

38.362,15

54
90

Otros servicios

42

COMISIONES CAUSADAS

proye

39.873,87

51.038,79

60.464,39

78.368,60

98.778,18

129.213,59

164.209,35

42
01

Obligaciones financieras

42
05

Servicios fiduciarios

42
90

Varias

53

UTILIDADES FINANCIERAS

8.861,77

9.147,38

9.638,91

9.811,74

9.992,56

10.181,86

10.380,16

53
01

Ganancia en cambio

0,00

1.484,21

1.610,00

1.934,64

1.933,05

1.931,46

1.929,87

1.928,28

53
02

En valuacién de inversiones

0,01

3.636,29

3.677,16

3.718,48

3.760,27

3.802,53

3.845,26

3.888,47

53
03

En venta de activos productivos

0,01

2.295,91

2.318,63

2.341,57

2.364,74

2.388,14

2.411,78

2.435,64

53
04

Rendimientos por fideicomiso
mercantil

0,07

1.445,37

1.541,59

1.644,22

1.753,68

1.870,43

1.994,95

2.127,76

53
05

Arrendamiento financiero

43

PERDIDAS FINANCIERAS

670,23

652,22

635,23

619,28

604,44

590,90

578,99

43
01

Pérdida en cambio

0,05

409,80

390,19

371,51

353,73

336,80

320,68

305,33

43
02

En valuacién de inversiones

0,01

168,75

170,26

171,78

173,31

174,85

176,41

177,99

43
03

En venta de activos productivos

0,00

91,58

91,59

91,60

91,61

91,62

91,63

91,64

43
04

Pérdidas por fideicomiso mercantil

0,86

0,10

0,18

0,34

0,63

1,17

2,17

4,03

MARGEN BRUTO
FINANCIERO
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44

PROVISIONES

proye

162.208,7
6

182.143,2
9

199.317,4
4

227.981,8
9

241.452,28

291.994,60

337.474,22

44
01

Inversiones

44
02

Cartera de créditos

44
03

Cuentas por cobrar

44
04

Bienes realizables, adjudicados por
pago y de arrendamiento mercantil

44
05

Otros activos

44
06

Operaciones contingentes

MARGEN NETO
FINANCIERO

45

GASTOS DE OPERACION

235.610,2
0

245.035,0
8

254.859,7
0

265.101,4
4

275.778,41

286.909,54

298.514,59

45
01

Gastos de personal

0,05

84.432,01

88.335,25

92.418,93

96.691,40

101.161,39

105.838,01

110.730,84

45
02

Honorarios

0,00

5.854,82

5.865,34

5.875,88

5.886,44

5.897,02

5.907,61

5.918,23

45
03

Servicios varios

0,04

55.701,64

57.982,20

60.356,12

62.827,24

65.399,54

68.077,14

70.864,38

45
04

Impuestos, contribuciones y multas

0,04

42.939,89

44.486,83

46.089,50

47.749,91

49.470,14

51.252,34

53.098,75

45
05

Depreciaciones

0,02

13.790,67

14.021,12

14.255,43

14.493,65

14.735,85

14.982,10

15.232,46

45
06

Amortizaciones

0,05

15.168,35

15.970,55

16.815,17

17.704,47

18.640,79

19.626,63

20.664,61

45
07

Otros gastos

0,04

17.722,82

18.373,79

19.048,66

19.748,32

20.473,69

21.225,69

22.005,32

55

OTROS INGRESOS
OPERACIONALES

13.691,75

16.741,04

22.952,11

23.554,50

24.985,19

25.689,59

26.451,29

55
01

Utilidades en acciones y
participaciones

0,08

1.755,47

1.181,12

7.391,62

7.993,43

8.644,24

9.348,03

10.109,13

55
90

Otros

0,00

11.936,28

15.559,92

15.560,49

15.561,06

16.340,96

16.341,56

16.342,16

46

OTRAS PERDIDAS
OPERACIONALES

1.431,95

1.500,59

1.572,77

1.648,66

1.728,46

1.812,38

1.900,61

46
01

Pérdida en acciones y
participaciones

0,00

69,61

69,43

69,25

69,07

68,90

68,72

68,54
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MARGEN OPERACIONAL

46 | Pérdida en venta de bienes

02 | realizables y recuperados 23,12 23,12 23,12 23,12 23,12 23,12 23,12
46 | Otras

% 1.339,23 | 1.408,05 |1.48040 | 155647 | 163645 | 172054 | 1.808,95

56 | OTROS INGRESOS

99.066,50

106.906,3

116.609,5

125.542,3

135.894,47

147.127,09

159.316,76

6 9 3
56 | Utilidad en venta de bienes
01 286,10 59,73 1.016,92 465,29 531,10 606,22 691,96
56 | Arrendamientos
03 177,67 185,50 193,67 202,21 211,12 220,42 230,13
56 | Recuperaciones de activos
04 | financieros 77.543,53 | 84.468,78 | 92.012,50 | 100.229,9 | 109.181,24 | 118.931,98 | 129.553,53
3
56 | Otros
% 21.059,19 | 22.192,36 | 23.386,50 | 24.644,90 | 25.971,01 27.368,48 28.841,14
47 | OTROS GASTOS Y PERDIDAS
10.571,95 | 11.568,18 | 12.861,17 | 14.320,52 | 15.967,63 17.826,67 17.827,18
47 | Pérdida en venta de bienes
01 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
47 | Intereses y comisiones devengados
03 | en ejercicios anteriores 167514 | 152627 |1526,78 | 1.527,29 | 1527,79 | 152830 | 1.528,81
47 | Otros
% 8.896,77 | 10.041,87 | 11.334,35 | 12.793,19 | 14.439,79 16.298,33 16.298,33

GANANCIA O (PERDIDA)
ANTES DE IMPUESTOS

IMPUESTOS Y
PARTICIPACION A

48 | EMPLEADOS

25%

15.814,27

36.228,84

31.970,80

36.054,75

50.119,71

35.452,84

23.762,65

GANANCIA O (PERDIDA) DEL
EJERCICIO

Anexo 8

Datos para el calculo de valor por maltiplos

Banco Guayaquil

N

N
=
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INGRESOS BRUTOS

623.824.732
1 05.793.780
EBITDA (MARGEN BRUTO FINANCIERO) $ 424.674.805
CAJA NETA (FONDOS DISPONIBLES)
1.010.881.570
DEUDA NETA (TOTAL PASIVOS)
5.762.316.752
Banco Pichincha
2021
INGRESOS BRUTOS
1.461.752.233
FLUJO DE CAJA
-115.196.650

EBITDA (MARGEN BRUTO FINANCIERO)

1.007.992.148

CAJA NETA (FONDOS DISPONIBLES)

1.823.761.510
DEUDA NETA (TOTAL PASIVOS)
12.056.030.844
Produbanco
2021
INGRESOS BRUTOS
559.124.103
FLUJO DE CAJA
27.957.834
EBITDA (MARGEN BRUTO FINANCIERO)
378.944.013
CAJA NETA (FONDOS DISPONIBLES)
1.309.331.039

DEUDA NETA (TOTAL PASIVOS)

5.656.118.837

Banco Bolivarian?

INGRESOS BRUTOS

2021
323.126.257

EBITDA (MARGEN BRUTO FINANCIERO) $

220.289.291

CAJA NETA (FONDOS DISPONIBLES)

1.116.385.310

DEUDA NETA (TOTAL PASIVOS)

4.053.007.828

$ 69.970.536

104



Banco del Pacificc

2021
INGRESOS BRUTOS $ 743.180.076
FLUJO DE CAJA ¢ 104 1EE 172
EBITDA (MARGEN BRUTO FINANCIERO) $ 401.157.168
CAJA NETA (FONDOS DISPONIBLES)
1.452.860.867
DEUDA NETA (TOTAL PASIVOS)
$ 6.230.964.883

Anexo 9

Datos para el calculo del flujo de caja descontado del BDP
Datos usados para el calculo del Flujo de Caja Descontado del B.D.P

WACC _ Kd &3 (1-Ti) * (d/(d+e)) + Re * (e/(e+d))
(kd) (Ti) (D) (Ke) (E)
. Peso Rendim Fondos Peso fondos
BT Rendim deuda Tasa real Imp ek propios propios (K)
2% 25% 88% 16% 12%
WACC - 2% * 75% *  88% + 16% * 12%
WACC = 3,21%

TASA DE CRECIMIENTO: porcentaje de crecimiento del BDP
segun su ROE

consideramos un promedio del indicador ROE utilizando la formula

g = 8,34% (g=b"ROE)

INDICADORES DE RENTABILIDAD

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Promedio
ROE 6,77% 11,19% 14,54% 13,07% 3,78% 0,70% 8.34%

DATOS PARA EL CALCULO DEL CAPM

Riesgo Pais- Banco Central del Ecuador
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2016-12 2017-12 2018-12 2019-12 2020-12 2021-12 2022-08

Promedio
Puntos 647 459 826 826 1062 869 1550 891
Porcentaje 8,91%

6% 5% 8% 8% 11% 9% 16%

INDICADORES FINANCIEROS
BP, SF, MUT, COO, BPUB CONTROLADAS POR LA SB

2016-12 2017-12 2018-12 2019-12 2020-12 2021-12 2022-01 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 Promedio

ROE 7,13% 997% 1158% 915% 3,12% 2,39% 7,22% 7,05% 8,01%  8,03% 8,28%

7,45%
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