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Resumen ejecutivo

Durante el periodo 2021-2025, el sistema financiero nacional (SFN) de Ecuador registro
una evolucion positiva en términos agregados, reflejada en el crecimiento de los activos,
depdsitos y patrimonio de sus distintos subsistemas, en un contexto de recuperacion
econdmica, baja inflacién y fortalecimiento de las reservas internacionales (RI). Sin
embargo, aun persisten desafios estructurales vinculados al deterioro de la calidad de
cartera en ciertos segmentos de crédito, las presiones fiscales y la necesidad de reforzar
los mecanismos de cobertura frente a riesgos sistémicos y crediticios. Por su parte, el
régimen de seguro fortalecid su posicion financiera y el de valores presentd un mayor
dinamismo.

En 2025, el producto interno bruto (PIB) ecuatoriano crecid 3,7 % interanual, impulsado
principalmente por las exportaciones no petroleras, que alcanzaron un nivel histérico de
USD 29.402 millones y compensaron los efectos derivados de menores exportaciones
petroleras, asociadas a conflictos internacionales.

En paralelo, el sector fiscal registrd un déficit global de USD 3.647 millones, equivalente
al 2,8 % del PIB, explicado principalmente por la disminucién de los ingresos petroleros
y la mayor presion del gasto publico, lo que evidencia la persistencia de debilidades
estructurales en las finanzas publicas.

Por otro lado, la inflacion promedio anual se mantuvo en niveles bajos, con una tasa de
0,7 %, mientras que las Rl mostraron una tendencia creciente y sostenida, alcanzando
USD 9.795 millones en diciembre de 2025. Este comportamiento contribuy® a preservar
la seguridad y liquidez del SFN.

Entre 2021y 2025, se fortalecid el desarrollo y uso de los medios de pago electrénicos.
A través del Sistema Central de Pagos (SCP), en 2025 se canalizaron USD 290.885
millones, lo que representd un incremento de 17,4 % frente a 2024 y de 67 % en com-
paracion con 2021. Esto demuestra un comportamiento de mayor preferencia por los
medios digitales frente a los instrumentos tradicionales de pago, como el cheque que,
a diciembre de 2025, representd el 8,9 % del monto transaccionado a través del SCP.

A diciembre de 2025, los activos del SFN crecieron 11,5 % anual y alcanzaron USD 117.334
millones, equivalentes al 90 % del PIB. En este contexto, la banca privada mostré un desem-
peno favorable, caracterizado por el crecimiento interanual, respecto al 2024, de 11,2 % en
activos, 14,2 % en depdsitos y 12,2 % en cartera de crédito bruta, impulsado principalmente
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por el financiamiento productivo y de consumo. Ademas, registro una solvencia de 14,3 %,
ampliamente superior al minimo regulatorio del 9 %. Adicionalmente, al cierre del 2025, la
morosidad de este subsistema se ubicd en 3,0 %, 0,2 puntos porcentuales inferior al regis-
trado en 2024, y con una cobertura de 221,9 % de la cartera improductiva.

Respecto a la banca publica, se evidencid que los activos pasaron de USD 7.482 millo-
nes en 2021 a USD 9.027 millones en 2025, lo que representd un aumento de 21 %. En el
mismo periodo, los pasivos crecieron 16,4 %. Las utilidades mantuvieron una tendencia
ascendente y alcanzaron USD 389 millones en 2025. En cuanto a los principales indi-
cadores financieros, la solvencia se ubico en 38,1 % y los indicadores de rentabilidad
mejoraron de forma significativa durante el periodo de analisis. No obstante, la cartera
bruta se redujo de USD 4.647 millones en 2021 a USD 4.411 millones en 2025, mientras
gue la morosidad total del sistema se mantuvo alrededor de 13,9 %, es decir, 1,4 puntos
porcentuales menos con respecto a 2021.

Entre 2021y 2025, el sector financiero popular y solidario (SFPS) presentd una tendencia
generalizada de crecimiento. Sus activos y pasivos aumentaron a una tasa promedio
anual de 13 % y 13,4 %, respectivamente. El volumen de colocaciones alcanzd USD 18.718
millones en 2025, impulsado principalmente por la cartera de consumo y microcrédito.
A diciembre de 2025, la solvencia del sector se ubicd en 16,9 %, 7,9 puntos porcentuales
por encima del requerimiento legal del 9 %. Ademas, el sector mantuvo niveles positivos
de rentabilidad: el ROA llegd a 0,3 % y el ROE a 3,7 % al cierre de 2025.

Por otro lado, entre 2021y 2025 el mercado de valores mostro resiliencia, impulsado
principalmente por las emisiones y negociaciones de titulos de renta fija. Aunque el
monto negociado paso de representar el 14,6 % del PIB en 2021 al 11 % en 2023, este
se recuperod hacia finales de 2025 y alcanzd USD 18.224 millones, equivalentes al 14 %
del PIB de ese afno. A su vez, el sector asegurador fortalecid su posicidon financiera
mediante el crecimiento sostenido de activos, patrimonio y rentabilidad, evidenciando
una recuperacion completa frente a los impactos observados durante la pandemia del
COVID-19. A diciembre de 2025, el total de activos presentd un incremento de 9,2 %
respecto a diciembre de 2024; el pasivo registrd un crecimiento anual del 10,2 %, y el
resultado del ejercicio de las compafias de seguros se incrementd un 37,2 % en com-
paracion con el afo previo.

Las pruebas de tensidon evidencian que, en términos generales, el sistema financiero
mantiene niveles adecuados de liquidez y solvencia incluso bajo escenarios de estrés
severo. Sin embargo, los resultados muestran una mayor sensibilidad del SFPS y de la
banca publica ante el aumento del riesgo crediticio. Asimismo, el analisis de pérdida
esperada, presentado de forma agregada para cada subsistema, evidencia heteroge-
neidad en la constitucidon de provisiones para cubrir el riesgo de crédito. A este nivel de
agregacion, la banca privada y el SFPS registran un déficit de provisiones, mientras que
la banca publica mantiene coberturas suficientes para enfrentar pérdidas potenciales.

En cuanto al riesgo sistémico, las entidades pertenecientes al grupo de importancia

sistémica mantuvieron niveles patrimoniales compatibles con los requerimientos regu-
latorios y no requirieron capital adicional durante el periodo evaluado. No obstante,
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entre 2021y 2025 aumentd el volumen de exposiciones e interconexiones entre insti-
tuciones financieras.

Por otra parte, en diciembre de 2025, los fondos del Seguro de Depdsitos alcanzaron
un patrimonio consolidado de USD 4.317 millones. Los depdsitos cubiertos aumenta-
ron en USD 5.960 millones, al pasar de USD 14.384 millones en diciembre de 2021 a
USD 20.343 millones en diciembre de 2025. Asimismo, se observd que el Seguro de
Depdsitos mantiene capacidad para responder ante eventos de insolvencia en la mayoria
de las entidades financieras.

En conclusidon, el SFN y los regimenes de valores y seguros cerraron 2025 con indica-
dores favorables de solidez, liquidez y rentabilidad, respaldados por la recuperacion
econdmica y el crecimiento de los depdsitos. Sin embargo, persisten riesgos asociados
al deterioro de ciertos segmentos crediticios, las vulnerabilidades fiscales y la creciente
complejidad de las interconexiones financieras. En este contexto, resulta fundamen-
tal mantener una supervision prudencial activa y transparente; fortalecer el marco de
politica y regulacion prudencial, asi como promover, en el ambito de las competencias
institucionales correspondientes, una adecuada supervision de los riesgos identificados
y el fortalecimiento de los mecanismos de resiliencia del sistema.
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Introduccion

El articulo 18 del Cdédigo Organico Monetario y Financiero (COMF) establece que la
Junta de Politica y Regulacién Financiera y Monetaria (JPRFM) tiene entre sus funcio-
nes contribuir a preservar la estabilidad financiera mediante la formulacion de politicas
y regulaciones dentro del &mbito de sus competencias. Para cumplir este mandato,
la JPRFM debe emitir normas orientadas a precautelar la integralidad, solidez, soste-
nibilidad y estabilidad del sistema financiero nacional, de valores, seguros vy servicios
de atencidn integral de salud prepagada, incorporando enfogues macro y micropru-
denciales. Estas medidas forman parte del marco de politica financiera del pais.

En este contexto, la estabilidad financiera se puede entender como la capacidad del
sistema financiero nacional, asi como los regimenes de valores y seguros para cumplir
de manera adecuada y continua sus funciones de intermediacion, asignacion de recur-
sos, gestion de riesgos y provisidon de servicios, incluso frente a situaciones temporales
adversas. De esta manera, la identificacion de potenciales eventos de riesgo, vulnerabi-
lidades y mitigadores, junto con la evaluacion del impacto sobre el sistema financiero,
estan en el centro del analisis de la politica financiera.

La reforma introducida al COMF mediante la Ley Orgdnica Reformatoria del Cdédigo
Organico Monetario y Financiero, de 13 de octubre de 2025, reformo el marco de gober-
nanza encargado de la formulacion de la politica y regulacion monetaria y financiera del
pais. Esta reforma dio lugar a la creacion de la JPRFM como 6rgano unico responsable
de la formulaciéon de politicas y regulacion en los ambitos monetario, crediticio, finan-
ciero, de valores, seguros y servicios de atencion integral de salud prepagada, con lo
cual se extinguid a la Junta de Politica y Regulacion Financiera (JPRF) v a la Junta de
Politica y Regulacién Monetaria (JPRM).

En el marco de este fortalecimiento institucional, las acciones implementadas en los
ambitos de competencia sefalados han procurado contribuir al cumplimiento de los
objetivos de la planificaciéon nacional y al fortalecimiento de la estabilidad del sistema
financiero nacional y de los regimenes de valores y seguros. Para ello, la actuacion de
las autoridades se ha sustentado en procesos de analisis y toma de decisiones, asi como
en la coordinacidén con las entidades ejecutoras y los organismos de control.

Bajo estas consideraciones y conforme lo establece el COMF en el ultimo inciso del arti-
culo 18 relacionado con las funciones especificas en el ambito financiero: «La Junta de
Politica y Regulacion Financiera y Monetaria debera presentar un Informe de Estabilidad
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Financiera a la Asamblea Nacional, y sera elaborado en coordinacion con las super-
intendencias». En este marco, en cumplimiento a lo dispuesto por el referido Cddigo,
este Informe de Estabilidad Financiera (IEF) constituye un instrumento de analisis del
sistema financiero nacional y los sectores de valores, seguros y empresas de salud pre-
pagada, cuyos resultados constituyen insumos para el ejercicio de las competencias de
politica y regulacion de la JPRFM, sin sustituir las atribuciones de supervision, control
y determinacion que corresponden a los respectivos organismos de control.

El IEF analiza el desempeno del sistema financiero en el periodo 2021-2025 vy su objetivo
es contribuir a una mejor comprension de las condiciones que inciden en la estabilidad
financiera y fortalecer la transparencia mediante la difusion de informacion y analisis
relevantes para las autoridades econdmicas, los participantes de los mercados vy la
ciudadania en general.

Este documento técnico fue elaborado sobre la base de informes remitidos por parte de
la Superintendencia de Bancos (SB), Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
(SEPS), Superintendencia de Compahias, Valores y Seguros (SCVS) y la Corporacion
del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados (COSEDE)!

' Con oficios Nros. COSEDE-COSEDE-2026-0159-OFICIO (20 de abril de 2026), SEPS-SGD-2026-13396-OF (21 de abril de
2026), SB-DS-2026-0506-0 (28 de abril de 2026) y SCVS-INS-2026-00076420-0 (4 de mayo de 2026), se recibieron los
insumos respectivos para la elaboracion del Informe de Estabilidad Financiera periodo 2021-2025.
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1 Entorno macroeconéomico
1.1 Entorno internacional
11.1 Actividad econdmica internacional

En 2025, la economia mundial registrd un crecimiento moderado en medio de un entorno
de elevada incertidumbre econdmica, financiera y geopolitica. En ese afo, el dinamismo
global estuvo impulsado por la inversion tecnoldgica asociada a la inteligencia artificial (1A)
y a los centros de datos, asi como por la adaptacion de las economias a mayores costos
en un contexto de tensiones comerciales y geopoliticas. No obstante, el crecimiento global
estuvo condicionado por la desaceleracién estructural en algunas economias avanzadas
y por los efectos rezagados del endurecimiento previo de las condiciones financieras,
producto del aumento de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal de los
Estados Unidos de América (FED). De acuerdo con estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI)3, el crecimiento del PIB real mundial se habria ubicado en torno al
3,5 % en 2025, una tasa inferior al promedio histdrico previo a la pandemia, lo que refleja
una expansion moderada y heterogénea entre regiones como se muestra en la figura 1.

Figura 1. Crecimiento real del PIB
En porcentaje anual, 2024-2026
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economia mundial, julio 2026

3 Las cifras corresponden al Informe de perspectivas de la economia mundial (WEQO, por sus siglas en inglés) del FMI de julio
de 2026.
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Las economias avanzadas mostraron un desempeno moderado, influido por el rezago de
politicas monetarias restrictivas. Estados Unidos mantuvo un desempefio relativamen-
te mas solido que otras economias avanzadas, apoyado en la resiliencia del consumo
privado y del mercado laboral, aungue con sefales de desaceleracion hacia finales del
afo. En contraste, la zona del euro mostrd una recuperacion gradual, aun limitada por la
debilidad de la inversion, la moderacidon del comercio exterior y los efectos acumulados
de los elevados costos financieros.

Las economias emergentes continuaron liderando el crecimiento global, aungque con una
desaceleracion estructural respecto de décadas previas. China mantuvo un crecimiento
moderado, afectado por los ajustes en el sector inmobiliario, una menor demanda interna
y desafios estructurales de largo plazo. En América Latina y el Caribe, el crecimiento
econdmico se mantuvo en niveles moderados, influido por restricciones fiscales, con-
diciones financieras aun relativamente estrechas y una desaceleracion de la demanda
externa, pese al mejor desempefio de algunas economias exportadoras de materias
primas de la region. De acuerdo con el FMI, factores como la alta volatilidad de los
mercados financieros, las desigualdades persistentes y la baja productividad siguen
siendo desafios importantes para el crecimiento econédmico en la region.

Para 2026, se prevé un crecimiento global moderado, aunque sujeto a riesgos a la baja.
El Banco Mundial (BM), en su informe Global Economic Prospects, de junio de 2026,
proyecta una expansion de la economia mundial de 2,5 %, reflejando una desacelera-
cion asociada a las tensiones comerciales, la elevada incertidumbre y el debilitamiento
de la inversion. Por su parte, la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL)* sefala que la persistencia de factores estructurales y la fragmentacion del
comercio internacional contindan limitando el dinamismo econdmico global.

En su actualizacion mas reciente, el FMI, a través del Informe de Perspectivas de la Economia
Mundial (WEO, por sus siglas en inglés), de julio de 2026, estimd un crecimiento mundial
de 3,0 % para 2026. Pese a las diferencias entre organismos, las proyecciones coinciden en
un escenario de crecimiento moderado y sujeto a riesgos asociados a la intensificacion de
conflictos geopoliticos, la fragmentacion del comercio internacional, el cambio climatico
y la elevada incertidumbre politica en varias economias relevantes. En este contexto, se
prevé que el crecimiento continlde impulsado por las economias emergentes, mientras que
las economias avanzadas mostrarian una recuperacion gradual y acotada.

1.1.2 Inflacidén internacional

Durante 2025, la inflacion internacional mantuvo una trayectoria descendente, aunque
con diferencias entre grupos de economias (figura 2). Segun el WEO del FMI, la inflacidon
mundial promedio se ubicd en 4,1 % en 2025 y se proyecta que aumente moderadamente
a 4,7 % en 2026. Este comportamiento refleja, entre otros factores, la evolucidon de los pre-
cios de las materias primas y las condiciones monetarias y financieras internacionales. La
mencionada institucidn sefala que el repunte previsto para 2026 responde principalmente
al impacto de mayores precios de la energia asociado al conflicto en Medio Oriente.

4 Véase el Estudio econdmico de América Latina y el Caribe 2025 (CEPAL, 2026).
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Figura 2. Inflacién de economias avanzadas, emergentes y América Latina y el Caribe
En porcentaje, 2024-2026
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, julio 2026

En las economias avanzadas, la inflacion promedio se ubicd en 2,5 % en 2025 y se pro-
yecta en 3,0 % para 2026, mientras que en las economias emergentes y en desarrollo
paso de 5,2 % en 2025 a una prevision de 5,8 % para 2026. En este ultimo grupo, la
mayor persistencia de las presiones inflacionarias refleja, entre otros factores, la expo-
sicion a los precios de alimentos y energia y las condiciones cambiarias.

En América Latina y el Caribe, la inflacidon permanecié mas elevada y heterogénea. El
FMI estima una inflacion promedio de 7,6 % en 2025 y proyecta una moderacion a 6,7 %
en 2026. Esta evolucion regional esta influenciada por las diferencias entre paises v,
particularmente, por la elevada inflacidon prevista en algunas economias explicadas por

factores internos como la situacidn fiscal, la evolucion del tipo de cambio y la dindmica
de los precios regulados (figura 3).

Figura 3. Inflaciéon anual de paises seleccionados de América Latina
En porcentaje, ene. 20271-dic. 2025
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1.1.3 Condiciones financieras internacionales

Durante 2025, las condiciones financieras internacionales estuvieron marcadas por
un ajuste gradual de las tasas de interés en economias avanzadas (figura 4). La FED
mantuvo una postura cautelosa, con recortes limitados y condicionados a la evolucion
de la inflacién y del mercado laboral, mientras que el Banco Central Europeo y otros
bancos centrales avanzaron de manera gradual en la normalizacién de su politica
monetaria. A pesar de estos ajustes, las tasas de interés referenciales se mantuvieron

en niveles relativamente elevados en comparacion con el promedio observado en la
década previa a la pandemia.

El entorno de tasas aun altas incidid en la dindmica de los flujos de capital hacia eco-
nomias emergentes. Este escenario incrementd la selectividad de los inversionistas y

mantuvo primas de riesgo elevadas en paises con vulnerabilidades fiscales, externas o
institucionales.

Figura 4. Evolucion de las tasas de interés referenciales de los principales bancos centrales
En porcentaje, ene. 2021-dic. 2025
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El délar estadounidense presentd episodios de apreciacion, aunque cerrd el afo con
moderacion. Estos episodios estuvieron respaldados por la resiliencia de la economia esta-
dounidense, la percepcidon de mayor solidez relativa frente a otras economias avanzadas
y el diferencial de tasas favorable en ciertos periodos. No obstante, los recortes graduales
de tasas por parte de la Reserva Federal redujeron el atractivo de los activos denomina-
dos en dolares. En este contexto, el indice del ddlar (DXY)® se ubicd en 98,32 puntos al
cierre de 2025, lo que representd una disminucion de 10,1 % respecto de inicios de afo.

1.1.4 Riesgo pais

El riesgo pais en América Latina mostrd una reduccion hacia la segunda mitad del 2025,
con desempefos diferenciados entre paises. Este indicador cerro a la baja en el marco de

5 Mide una cesta de monedas en funcién al ddélar; un fortalecimiento del ddlar aumenta el indice.
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un entorno global gue mejord progresivamente hacia la segunda mitad del afo, con spreads
soberanos® decrecientes y un doélar estadounidense relativamente mas débil, lo que favo-
recio la reduccion de primas de riesgo. Sin embargo, la regidon mostré comportamientos
diferenciados, en funcion del grado de credibilidad de las politicas macroecondmicas, la
sostenibilidad de las finanzas publicas y la estabilidad politica de los paises (figura 5).

Figura 5. Riesgo pais, region latinoamericana
Puntos basicos, 2021-2025
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Fuente: Bloomberg, J. P. Morgan

En economias como Argentina, el Emerging Markets Bond Index (EMBI)? se mantuvo
en niveles elevados y con alta volatilidad a lo largo de 2025, condicionado por persis-
tentes desequilibrios macroecondmicos y episodios de incertidumbre politica, pese
a algunos periodos de correccidn asociados a expectativas de ajustes en la politica
econdmica. En contraste, otras economias de América Latina registraron reducciones
mas moderadas del riesgo pais, coherentes con mejoras graduales en sus fundamentos
macroecondmicos v fiscales.

En el caso de Ecuador, el riesgo pais registrd una trayectoria descendente a lo largo de
2025, aunque se mantuvo en niveles superiores al promedio regional. Previo a la segunda
vuelta de la eleccidn presidencial, el indicador alcanzd los 1.908 puntos basicos, influenciado
por factores internos asociados a la percepcion de riesgo politico y sostenibilidad fiscal. No
obstante, conforme avanzo el aio, el riesgo pais mostrd una reduccion sostenida, en linea
con una mejora gradual en las expectativas de los inversionistas respecto de la goberna-
bilidad, la continuidad de la politica econdmica, mayores niveles de Rl y el fortalecimiento
de las relaciones con organismos multilaterales®. A junio de 2025, el riesgo pais se ubico en
814 puntos basicos, lo que representa una caida del 32 % respecto a finales del afio anterior.

¢ Diferencia entre instrumentos considerados sin riesgo, como bonos del Tesoro estadounidense a 10 afos y bonos de un
pais, como los ecuatorianos.

7 Las siglas EMBI corresponden al indice de bonos de mercados emergentes, que es el indicador de riesgo pais elaborado

por la firma financiera J. P. Morgan Chase. Mide la diferencia de tasa de interés (spread) que pagan los bonos soberanos
emitidos por paises en desarrollo frente a los bonos del Tesoro de Estados Unidos, que se consideran libres de riesgo.

& FMI, BM, CAF, entre los mas relevantes.
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La reduccion del indicador fue particularmente notoria durante la segunda mitad de
2025, cuando el riesgo pais alcanzd niveles de alrededor de 800 puntos basicos, no
observados desde 2022, como resultado de una menor percepcion de riesgo crediticio,
asociada a sefales de disciplina y fortalecimiento fiscal, avances en el ordenamiento
de las finanzas publicas y una mayor previsibilidad del marco de politicas econdmicas.
De esta manera, Ecuador cerrd dicho aflo con un riesgo pais en 492 puntos basicos, es
decir, una reduccion anual de 59 %, reflejando una recuperacion significativa y posicio-
nandose como el pais con mayor compresion de spreads soberanos en América Latina,
lo que le permitio reabrir oportunidades de financiamiento externo, mediante la emision
de bonos soberanos, y mejorar la confianza de los inversionistas.

1.2 Entorno nacional
1.2.1 Actividad econdmica nacional

En 2025, la economia ecuatoriana presentd una recuperacion en su desempefio macro-
econdmico de 3,7 %, tras los choques internos y externos registrados en el afo previo.
En términos reales®, el PIB alcanzd USD 117.228 millones, mientras que en términos
nominales ascendid a USD 130.321 millones.

Este resultado se sustentd en una expansion generalizada de la actividad productiva, con
un rol protagdnico del sector externo, la inversion y el fortalecimiento de los sectores
no petroleros, que compensaron la contraccion del componente petrolero. Asimismo, la
estabilizacion del suministro energético contribuyd a este crecimiento, ya que permitio
restablecer la operatividad de los sectores productivos. De igual manera, el crecimiento
de las actividades de comercio, manufactura, agricultura y servicios financieros impulsd
la economia y contribuy® a la estabilidad macroecondémica.

Figura 6.Evolucién del PIB, medidas encadenadas de volumen
En millones de USD (2018 = 100) y porcentaje, 2021-2025
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9 Serie encadenada, aflo base 2018 = 100.
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1.2.2 Nivel de precios en la economia

En 2025, la inflacion promedio en Ecuador se mantuvo en niveles bajos en comparacion
con afos recientes y con el contexto regional. La variacion interanual promedio de 0,71 %
refleja una de las tasas mas bajas observadas en los ultimos afios. Este comportamiento
estuvo asociado a la moderada evolucidn de la mayoria de las divisiones de consumo,
asi como a la ausencia de presiones inflacionarias generalizadas en la economia.

Figura 7. Evolucion de la inflacién anual (general, con y sin alimentos)
En porcentaje, 20271-2025
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

En diciembre de 2025, la inflacién alcanzd 1,9 %, superior al 0,5 % registrado en diciem-
bre de 2024 y al 1,3 % de 2023, resultado asociado principalmente al incremento de
precios en determinadas divisiones de consumo, especialmente en servicios y algunos
productos alimenticios.

Durante 2025, la inflacion sin alimentos presentd una trayectoria creciente y superior
a la inflacion del componente de alimentos. Mientras la inflacidn del primero alcanzd
2,1 % en diciembre de 2025, la correspondiente a alimentos se ubico en 1,3 %, lo que
evidencia una mayor rigidez en los precios de bienes y servicios no transables, particu-
larmente en sectores vinculados a servicios. Este comportamiento sugiere que parte de
las presiones inflacionarias observadas durante el aflo estuvieron asociadas a ajustes
en costos internos y en determinados precios administrados.

1.2.3 Sector externo

Al cierre de 2025, la cuenta corriente’© registrd un superavit de USD 7.698 millones",
valor superior en USD 656 millones al registrado en 2024 (USD 7.043 millones), ubi-
candose como el valor mas alto registrado en el periodo bajo andlisis. Este incremento
se explica por el comportamiento favorable del ingreso secundario, compuesto en su
mayoria por los flujos de remesas recibidas, asi como por la reduccion del déficit de
la cuenta de servicios en USD 244,4 millones. No obstante, este resultado fue parcial-
mente compensado por la disminucion del superavit de la cuenta de bienes, que paso

0 Estos componentes representan los flujos transaccionales que se registran en términos brutos, es decir, las operaciones
en valores econdmicos (excepto recursos financieros) gque se llevan a cabo entre agentes residentes y no residentes.

T Corresponde a la informacién del Boletin Nro. 94 de Balanza de Pagos, publicado en marzo de 2026.
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de USD 6.812 millones en 2024 a USD 6.361 millones en 2025, lo que representa una
reduccion de USD 452 millones (6,6 %), asi como por un mayor déficit del ingreso pri-
mario, que aumentd en USD 248 millones.

Figura 8. Evolucién de la cuenta corriente y sus componentes
En millones de USD, 2027-2025
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La recuperacion del comercio mundial en 2025, impulsada por la demanda de economias
avanzadas y el crecimiento del sector tecnoldgico, potencid el crecimiento de las expor-
taciones ecuatorianas. Segun la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), el comercio
global de bienes registrd un crecimiento de 4,6 % en 2025 y pronostica un crecimiento
de 1,9 % para 2026, con presiones a la baja por los efectos del conflicto en Medio Orien-
te, pero que podria ser contrarrestado por la mayor demanda de bienes vinculados al
desarrollo de tecnologias de inteligencia artificial, como semiconductores, servidores
y equipos de telecomunicaciones (OMC, 2026). Este contexto favorable potencid las
exportaciones ecuatorianas durante 2025 con un nivel récord de USD 37152 millones
(crecimiento de 7,9 % respecto a 2024), asociado al dinamismo de las exportaciones
no petroleras (18,3 %), que alcanzaron un nivel histdrico de USD 29.402 millones, lo que
compenso la contraccion de 19,0 % de las exportaciones petroleras, como consecuencia
de los diversos desafios que enfrentd el sector en el aflo a nivel nacional e internacional.

Las importaciones totales mostraron un repunte en 2025, en respuesta a una mayor
demanda interna inherente a la actividad productiva, las cuales alcanzaron los USD 30.925
millones, lo que representa un incremento interanual de 11,5 %. Esta evolucion se explico
principalmente por el aumento de las importaciones no petroleras (15,3 %), ante una
mayor demanda de bienes intermedios, materias primas y bienes de capital. En con-
traste, las importaciones petroleras se mantuvieron practicamente estables, con una
ligera reduccion de 0,9 %.
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Figura 9.Evolucidén de las exportaciones e importaciones
En millones de USD, 2021-2025
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Como resultado de la dindmica de las exportaciones e importaciones, al cierre de 2025
la balanza comercial registrd un superdvit de USD 6.227 millones. En este contexto, el
impulso del sector no petrolero permitié compensar la disminucidn observada en el
sector petrolero, contribuyendo al resultado favorable de la balanza comercial.

1.2.4 Sector fiscal™

En 2025, se reportd un déficit fiscal originado principalmente en la reduccion de los
ingresos petroleros y una mayor presion del gasto publico. Como resultado, el sector
publico no financiero (SPNF) registrd un déficit global de USD 3.647 millones, lo que
representd un deterioro de USD 2.014 millones en comparacion con el ano anterior. Si
bien se observd un fortalecimiento en la recaudacidon de ingresos no petroleros, estos
avances no compensaron el incremento en los egresos permanentes y no permanentes,
gue totalizaron USD 49.996 millones (tabla 1).

2 Para mas informacion, revisar el informe Programacion Fiscal 2026-2029 del Ministerio de Desarrollo Econdmico y
Productivo, publicado en abril de 2026: https:/www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/2025/10/documento-programa-
cion-fiscal-2026-2029.pdf
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Tabla 1. Operaciones del sector publico no financiero
En millones de USD y porcentaje, 2024-2025

Millones de USD % del PIB Variacién
2024 (p) 2025(p) 2024 (p) 2025 (p) Absoluta Relativa (%)

Ingresos 46.177 46.349 37,3 35,6 172 N 0,4
Ingresos petroleros 14.847 13.476 12 10,3 -1.371 sle -9,2
Ingresos no petroleros 31.330 32.873 25,3 25,2 1.544 'f‘ 4,9

Ingresos tributarios 16.501 17.342 13,3 13,3 841 'P 51

gggﬁf@ggi%gisia? la 6.062 6.224 4,9 4,8 62 A 27

Transferencias 1.243 859 1,0 0,7 -384 slc -30,9

Intereses ganados 1.490 1.633 1,2 1,3 143 1‘ 9,6

Otros ingresos 6.034 6.816 4,9 5.2 782 N 13
Gastos 47.810 49.996 38,6 38,4 2.186 /A 4,6
Gasto permanente 40.289 41.946 32,5 32,2 1.658 'f 4,1
Gasto no permanente 7.521 8.050 6,1 6,2 529 N 7,0
Resultado global -1.633 -3.647 -1,3 -2,8 -2.014
Resultado primario 1.349 -409 1,1 -0,3 -1.758

Nota: (p): cifra provisional.
Fuente: Banco Central del Ecuador y Ministerio de Desarrollo Econdmico y Productivo

En linea con las directrices de politica orientadas a la eficiencia tributaria y la optimi-
zacion de subsidios, los datos provisionales a diciembre confirman que los ingresos
totales del SPNF llegaron al 35,6 % del PIB, nivel consistente con la cifra proyectada
inicialmente. No obstante, el gasto publico se ubicd en 38,4 % del PIB.

Figura 10.Resultado de las operaciones del SPNF
En millones de USD y porcentaje del PIB, 2024-2025
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Nota: (p): provisional.
Fuente: Banco Central del Ecuador y Ministerio de Desarrollo Econdmico y Productivo
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El comportamiento de las cuentas fiscales entre 2024 y 2025 se caracterizd por una
expansion de las erogaciones totales del 4,6 %, frente a un crecimiento marginal de los
ingresos totales del 0,4 %.

Figura 11. Ingresos y erogaciones del SPNF
En millones de USD, 2024-2025

(a) Ingresos (b) Egresos
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m2024 (p) =2025 (p) H2024 (p) ®2025 (p)

Nota: (p): cifra provisional.
Fuente: Banco Central del Ecuador y Ministerio de Desarrollo Econdmico y Productivo

En términos de composicidn, los ingresos no petroleros registraron un incremento de
USD 1.544 millones (4,9 %), impulsados principalmente por la recaudacion tributaria y por
la evolucion favorable de otros ingresos no petroleros. No obstante, este flujo fue equiparado
por el aumento de los gastos permanentes y no permanentes, los cuales se incrementaron
en 4,1 % (USD 1.658 millones) y 7,0 % (USD 529 millones), respectivamente, modificando
la estructura de gastos, que alcanzo los USD 49.996 millones al cierre del 2025 (figura 11).

Respecto a la deuda publica de Ecuador, a diciembre de 2025, cerrd en USD 65.541
millones, equivalente al 50,3 % del PIB, un porcentaje similar al de 2024 y por debajo del
limite del 57 % fijado en el COPLAFIP®. Este saldo se compone de USD 14.971 millones
de deuda interna y otras obligaciones del SPNF (con un incremento del 6,0 % frente a
2024) y USD 50.570 millones de deuda externa, que crecid en USD 2.428 millones res-
pecto al afo anterior producto del financiamiento con organismos multilaterales. Este
incremento del endeudamiento, impulsado principalmente por desembolsos externos
de USD 5.416 millones, permitio, mediante el mecanismo del Decreto Ejecutivo Nro.
1714, de 20 de febrero de 2024, el financiamiento de gastos asociados a los sectores
de salud, educacién y justicia.

1.2.5 Sector monetario

1.2.5.1 Agregados monetarios

El analisis histérico de los agregados monetarios evidencié un crecimiento sostenido
de la liquidez en la economia en términos nominales. Al cierre de diciembre de 2025,

3 | a Disposicion Transitoria Vigésima Sexta del COPLAFIP plantea un cronograma de reduccion gradual del indicador deuda/PIB: 57 %
hasta 2025, 45 % hasta 2030 y 40 % desde 2032 en adelante.

“ A través de este decreto ejecutivo, se declard la excepcionalidad para financiar los egresos permanentes de salud, edu-
cacion y justicia con ingresos no permanentes, para los presupuestos del Estado de los aflos 2024 y 2025.
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el agregado monetario amplio o liquidez total (M2) se ubicd en USD 100.312 millones,
lo que representa un incremento interanual del 13,4 %. La oferta monetaria (M1) alcan-
z6 USD 33.943 millones, con un aumento del 7,9 % frente al aio anterior. Asimismo,
las especies monetarias en circulacion (EMC) totalizaron USD 21.549 millones, con un
crecimiento interanual de 6,1 %.

Figura 12. Evolucién de los agregados monetarios
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025
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Durante el segundo semestre de 2025, se observo una desaceleraciéon en el ritmo
de expansion de los agregados monetarios. Si bien M2 y M1 mantuvieron variaciones
interanuales positivas, su dinamismo se moderod respecto a la primera mitad del afo,
reflejando una menor velocidad en el crecimiento de los depdsitos. En contraste,
las EMC crecieron a un ritmo promedio superior que el registrado durante el primer
semestre de ese ano (3,4 %).

La evolucion de la oferta monetaria M1 estuvo determinada por la dindmica de los depo-
sitos a la vista y de las EMC, qgue mantuvieron una contribucion similar al crecimiento de
7,9 % de este agregado. Si bien estos rubros registraron tasas de crecimiento superiores
a las registradas en 2024, su expansion evidencid una desaceleracion en relacion con
el primer semestre, debido a un proceso de recomposicion de dichos depdsitos a favor
de las captaciones a plazo.

La dinamica reciente refleja una menor demanda relativa de efectivo. Esto estaria asocia-
do con una disminucion de la preferencia de efectivo y mayor uso de medios de pagos
digitales por parte de la poblacidn, reflejada en un coeficiente que alcanzd 59,9 % al
cierre de 2025, inferior en 9 puntos porcentuales al mismo mes del aio anterior.
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Figura 13. Evolucidon del coeficiente de preferencia por efectivo
En porcentaje, 2021-2025
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1.2.5.2 Tasas de interés pasivas

En linea con una mayor liquidez doméstica durante 2025, se registro una disminucion
progresiva de las tasas de interés pasivas a nivel de todos los subsistemas, como se
puede observar en la figura 14. A pesar de lo anterior, las captaciones se han mantenido
resilientes, evidenciando estabilidad en el crecimiento del cuasidinero y la confianza
de los agentes econdmicos para mantener sus recursos en las distintas entidades

financieras.

Figura 14.Tasas de interés pasivas por entidad y plazo
En porcentaje, 20271-2025
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Nota: (1) La informacién de cooperativas de ahorro y crédito corresponde al segmento 1.
Fuente: Banco Central del Ecuador

1.2.5.3 Reservas internacionales

Con base en el articulo 36 del COMF, en el cual se establecen las funciones del BCE,
en su numeral 10 se dispone gque dicha institucidn debe preservar y administrar la
reserva internacional. En este sentido, el BCE es el custodio de la dolarizacion, lo que
implica administrar las Rl de manera adecuada, bajo principios de seguridad, liquidez
y rentabilidad. Un incremento de las Rl responde a un aumento de los depdsitos de las
entidades financieras privadas e instituciones publicas en el BCE. Con estos recursos,
las mencionadas entidades pueden atender los requerimientos de sus clientes y realizar
gastos e inversiones en beneficio de la ciudadania.

30



Junta de Politica y Regulacién Financiera y Monetaria | Banco Central del Ecuador

Por otra parte, las Rl permiten disponer de un stock adecuado de billetes y monedas para
la compensacion de distintas transacciones econdmicas. Es asi como la administracion
técnica y transparente, asi como el seguimiento de las RI, permiten preservar su posicion.

En 2025, el saldo de las Rl registré una trayectoria de crecimiento sostenido, alcan-
zando en diciembre el nivel mas alto desde el inicio de la dolarizacion. La trayectoria
mensual evidencio una acumulacion sostenida desde enero (USD 7.423 millones) hasta
diciembre (USD 9.795 millones), lo que representd un incremento de USD 2.895 millo-
nes respecto del afo previo.

Figura 15. Comparativo anual de la evolucién de las RI
En millones de USD, 2027-2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador
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2 Sistemas de pagos

El Sistema Nacional de Pagos (SNP) estd compuesto por el Sistema Central de Pagos
(SCP) operado por el BCE y los Sistemas Auxiliares de Pago (SAPS), manejados por
entidades privadas. Dentro de sus atribuciones, el BCE tiene la responsabilidad de com-
pensar y liquidar los recursos en el sistema central de pagos y unicamente liquidarlos
en los sistemas auxiliares de pagos.

El SCP esta conformado por los siguientes sistemas: Sistema de Pagos Interbancarios (SPI),
Sistema de Cobros Interbancarios (SCI), Cdmara de Compensacion de Cheques (CCQ),
Sistema de Pagos en Linea (SPL) y las Camaras de Compensacion Especializadas (CCE)™.

Los medios de pago del pais se canalizan a través del SCP, con la finalidad de evitar
un posible truncamiento de la cadena de pagos, debido a fallas tecnoldgicas y para
soportar los incrementos en los volimenes transaccionales que se experimentan en
cada periodo por parte de las entidades financieras participes.

En Ecuador, el grado de desarrollo de los medios electréonicos (figura 16) refleja que se
procesd un valor equivalente a 2,2 veces el PIB en 2025, superior a lo registrado en 2024
(2 veces el PIB) y en 2021 (1,6 veces el PIB).

Por otra parte, en 2025, la interoperabilidad de transferencias electronicas de dinero
para pagos en tiempo real se consolidd como un eje estructural para la modernizacién
del SNP. Este proceso tiene como objetivo permitir que los usuarios realicen pagos
inmediatos entre distintas entidades y redes, mediante la implementacién de estandares
homogéneos de seguridad, eficiencia y calidad del servicio.

En 2025, el uso de los medios de pago electrénicos en Ecuador (transferencias electronicas,
asi como tarjetas de crédito y débito) mantuvo una tendencia creciente, alcanzando un
valor de USD 290.885 millones a través de 940 millones de operaciones (figura 16). Esto
representa un incremento de 17,4 % del valor transado y de 22,3 % en operaciones respecto

5 Segun Resolucion Nro. JPRM-2022-020-M, Seccion I, en el articulo 3.
6 El COMF, en el articulo 36, establece como funciones del BCE la administracién del Sistema Central de Pagos (numeral 12),
asi como ejercer el control de los medios de pago vy la vigilancia y supervision de los Sistemas Auxiliares de Pagos (numeral 13).

7 Este indicador se calcula como la relacion entre el valor procesado por los medios de pago electrénicos y el PIB del pais.
Los medios de pagos electrénicos considerados para este calculo son transferencias interbancarias en tiempo diferido y real,
cobros interbancarios y el valor de transaccionalidad con tarjetas de crédito y débito.
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a 2024. Asimismo, en comparacion con 2021, estas cifras reflejan un crecimiento de 67,9 %
en el valor y de 120,9 % en el nimero de operaciones.

Figura 16. Indicador del grado de desarrollo de los medios electrénicos con relacién al PIB
En millones de USD y numero de veces, 20271-2025
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Nota: la cifra de 2025 del PIB es preliminar.
Fuente: Banco Central del Ecuador

2.1 Operaciones canalizadas a través del Sistema Central de Pagos

En 2025, la totalidad de las operaciones consolidadas en el SCP —que incluye el SPI,
SCI, SPL y la CCC— alcanzo los USD 388.615 millones, a través de 150 millones de ope-
raciones (tabla 2), lo que representa un crecimiento anual de 6,6 % del valor transado.

Tabla 2. Monto y niimero de operaciones del Sistema Central de Pagos
En millones de USD y porcentaje, 2024-2025

% del % de las
. Monto T.C.A. valor Operaciones T.C.A. operaciones
Sistema de pago (millones USD) (%) del SCP  (millones) (%) del SCP
2025 2025
2024 2025 2024 2025
Sistema de Pagos 173.981 194287 11,7 50 124 122 1,5 81,5
Interbancarios (SPI)
Sistemade Pagoenlinea 143558 145857 15 375 1 1 0.5 0.7
(SPL)
Camara de Compensacion )
de Cheques (CCC) 33.950 34544 17 8,9 15 14 6.7 9,3
Sistema de Cobros
nterbancarios (501 13.038  13.927 638 3.6 12 13 111 8,6
Total Sistema Centralde 35, 537 233615 6,6 100 151 150 oy 100

Pagos (SCP)

Nota: el valor del SCI corresponde a registros de operaciones de cobro. La CCE se excluye del total del SCP
porque el BCE liguida unicamente sus valores netos.
Fuente: Banco Central del Ecuador

A nivel de composicion, el SPI constituye el subsistema de mayor peso relativo, con
una participacion del 50,0 % sobre el valor total del SCP y del 81,5 % sobre el niumero
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de operaciones; registro la mayor dindmica de crecimiento en monto (11,7 %) entre los
cuatro subsistemas que componen el SCP.

El SPL concentra el 37,5 % del valor transado con apenas el 0,7 % de las operaciones,
lo que evidencia un valor promedio por transacciéon sustancialmente superior al resto
de subsistemas, con un crecimiento mas moderado (1,5 %).

La CCC es el Unico subsistema que exhibe una tasa de crecimiento negativa en volumen
operativo (-6,7 %), aunque su monto transado crecid 1,7 %, comportamiento consistente
con la tendencia decreciente en el uso de cheques como medio de pago, ante la pre-
ferencia de la poblacion por el uso de medios de pago digitales. Por otra parte, cabe
precisar que las Camaras de Compensacion Especializadas (CCE) no forman parte del
total consolidado del SCP, ya que el BCE unicamente liquida sus saldos netos.

Finalmente, el SCI registrd las tasas de crecimiento mas elevadas del periodo, tanto
en monto (6,8 %) como en numero de operaciones (11,1 %), aunque mantiene una
participacion relativa menor dentro del SCP con el 3,6 % del valor y el 8,6 % de las
operaciones totales.

2.2 Otros medios de pago electréonicos™

El uso de medios de pago digitales como las tarjetas de crédito y débito ha crecido en
los ultimos anos, confirmando una tendencia sostenida y consistente. En 2025, a través de
tarjetas de crédito emitidas por las entidades financieras', se canalizaron 243 millones de
operaciones por un valor total de USD 15.951 millones. Con respecto a 2024, experimentaron
un aumento en facturacion y nimero de transacciones del 6,4 % y 8,6 %, respectivamente.

Asimismo, a través de tarjetas de débito?°, en 2025 se canalizaron 294 millones de
operaciones por un valor total de USD 6.652 millones, experimentando un crecimiento
interanual en facturacion y numero de transacciones del 17,3 % y 22,3 %, respectivamente.

8 |Los datos contenidos de tarjetas de crédito y débito desde el 2021 al 2024 son referenciales debido a los cambios que se
evidencian en la Superintendencia de Bancos.

¥ |a tarjeta de crédito le permite a su titular o usuario, bajo la figura de pago corriente o una linea de crédito concedida por
el emisor, adquirir bienes o pagar servicios en establecimientos que, mediante un contrato, se afilian a un sistema.

20 Por medio de una tarjeta de débito se cancela la adquisicion de un bien o servicio, asi como también se retira dinero en
efectivo, con cargo a una cuenta de depdsito a la vista o de ahorro en la entidad financiera emisora.
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Figura 17. Valor y operaciones de tarjeta de crédito y débito
Monto en millones de USD y transacciones en millones, 2021-2025
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Estas cifras evidencian una tendencia hacia la concentracion del valor transado en
instrumentos de pago electrénico de alto valor, particularmente el SPI y el SPL, que en
conjunto explican el 87,5 % del monto total del SCP con el 82,1 % de las operaciones,
mientras que el mayor niumero de transacciones sigue canalizandose por el SPI, lo que
lo posiciona como la columna vertebral operativa del sistema de pagos ecuatoriano.
La contraccion simultdnea en nimero de operaciones y monto en ddlares de la CCC
refuerza el proceso de sustitucion del cheque por los medios de pago electroénicos,
en linea con la tendencia de digitalizacién financiera por parte de la ciudadania. Por
su parte, el dinamismo del SCI, con las tasas de crecimiento mas altas tanto en monto
COMO en operaciones, sugiere una expansion sostenida de los mecanismos de cobro
interbancario, posiblemente asociada a un mayor uso de pagos recurrentes. En términos
generales, el comportamiento del SNP en 2025 refleja una consolidaciéon del ecosistema
de pagos hacia canales electronicos.
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3 Evolucion del sistema financiero nacional

En Ecuador, el SFN se encuentra compuesto por el sector financiero privado (SFPr),
integrado por 23 bancos; el sector financiero publico (SFPu), compuesto por dos bancos
y dos corporaciones, y el sector financiero popular y solidario (SFPS), al que pertenecen
las cooperativas de ahorro y crédito de los cinco segmentos, las cajas centrales y las
asociaciones mutualistas.

3.1 Estructura del mercado

A diciembre de 2025, el SFPr tuvo una participaciéon porcentual del 65,3 % y 68,3 %
con relacidon al total de activos y cartera del SFN, respectivamente; mientras que sus
pasivos y captaciones participaron con el 67,0 % y 67,2 %, en su orden. En cuanto al
patrimonio, tuvo una representacion del 53,8 % del total de cuentas patrimoniales del
SFN, mientras que los resultados del ejercicio constituyeron el 66,6 %.

Por su parte, para dicho periodo, los activos y cartera del SFPu representaron el 7,7 %
y 5,1 % con respecto a los totales de estas cuentas del SFN, respectivamente. A su vez,
los pasivos y depdsitos de este sistema representaron el 5,9 % y 3,5 %, en su orden. El
patrimonio de las entidades financieras publicas abarcd el 20,5 % del total del patrimo-
nio del SFN vy los resultados del ejercicio representaron el 27,3 %.

En el caso del SFPS, a diciembre de 2025, los porcentajes de participacion de las
principales cuentas con respecto al total del SFN fueron 27,0 % y 26,6 % para activos
y cartera, 27,2 % y 29,3 % para pasivos y depdsitos, y 25,7 % y 6,1 % para patrimonio y
resultados, respectivamente.

3.2 Evolucion y desempeiio del sistema financiero nacional

A diciembre de 2025, los activos de los sectores financieros privado, publico y de la
economia popular y solidaria registraron un crecimiento anual de 11,5 % y se ubicaron en
USD 117.334 millones, con una representacion del 90,0 % del PIB. Especificamente, los
activos de la banca privada se ubicaron en USD 76.654 millones, lo que representod el
58,8 % del PIB. Por su parte, los activos de las cooperativas de ahorro y crédito y mutua-
listas representaron el 24,3 % del PIB, relacion que aumentd en 1,4 puntos porcentuales
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frente a 2024. Finalmente, los activos de la banca publica se situaron en USD 9.027
millones, con un incremento de 0,4 puntos porcentuales en su relacién con el PIB.

El analisis de los ultimos cinco afos permite evidenciar una recomposicion en la parti-
cipacion porcentual de los activos del SFN vy los sectores que lo integran. En particular,
el SFPr y el SFPS han incrementado su representacion en los activos totales, mientras
qgue el SFPu, sin incluir BIESS, ha reducido la suya (figura 18). En el caso de los bancos
privados, su participacion paso de 64,6 % en 2021 al 65,3 % en 2025, con un promedio
de 64,7 % en el periodo 2021-2025. De forma analoga, el SFPS incrementd su partici-
pacion del 26,2 % al 27,0 % en el mismo periodo, con un pico de 28,0 % en 2023. Por el
contrario, la banca publica registrd una caida de 1,5 puntos porcentuales, al pasar del
9,2 % en 2021 al 7,7 % en 2025.

Figura 18. Evolucion de los activos del sistema financiero nacional
En porcentaje, 20271-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos, Superintendencia de Economia Popular y Solidaria

En cuanto a la estructura de los pasivos del SFN, se evidencia que el SFPr expe-
rimentd un aumento de 0,5 puntos porcentuales en su participacion entre 2021y
2025, con una representacién promedio de 66,5 % para este periodo. Por su parte,
el SFPu registrdo una reduccion de 1,5 puntos porcentuales entre 2021y 2025, con
una participacion promedio de 6,2 %. Finalmente, el SFPS representd, en promedio,
el 27,3 % del total de pasivos del SFN en el periodo de analisis; el valor registrado
en 2025 (27,2 %) implicd un incremento de un punto porcentual frente a la cifra
registrada en 2021 (figura 19).
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Figura 19. Evolucion de los pasivos del sistema financiero nacional
En porcentaje, 20271-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos, Superintendencia de Economia Popular y Solidaria

Respecto a la estructura del patrimonio, se aprecia que el SFPr lidera con una participa-
cion promedio del 52,8 % durante los ultimos cinco afnos, lo que refleja un incremento de
1,3 puntos porcentuales entre 2021y 2025. El SFPu, por su parte, mantiene un promedio
de 21,1 %, aunque su participacion registra una disminucion de 1,4 puntos porcentuales
en el periodo analizado, con una leve recuperacion al cierre de 2025, lo que evidencia
una menor posicidon patrimonial. Las cooperativas de ahorro y crédito y mutualistas,
en tanto, presentan una leve mejoria, con un aumento de O,1 puntos porcentuales en el
mismo periodo y una participacion promedio de 26,1 % (figura 20).

Figura 20. Evolucién del patrimonio del sistema financiero nacional
En porcentaje, 20271-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos, Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
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3.2.1 Sector financiero privado
3.2.1.1 Principales cuentas del balance general

El activo del SFPr muestra una tendencia de crecimiento progresivo, con una tasa pro-
medio anual de 9,6 % en el periodo 2021-2025. A diciembre de 2025, el activo totalizd
USD 76.654 millones, lo que representa un aumento de USD 7.729 millones respecto al
mismo mes de 2024, equivalente a un crecimiento anual de 11,2 %. De igual manera, el
pasivo de los bancos privados presentd un comportamiento creciente, con un incre-
mento promedio anual de 9,7 % durante los ultimos cinco anos. A fines de 2025, los
pasivos ascendieron a USD 68.789 millones, con una variacion anual de 11,3 % (figura 21).

El patrimonio de la banca privada presenta una tendencia al alza entre 2021y 2025, con
un crecimiento anual promedio de 9,1 % para el periodo analizado. El saldo acumulado
del patrimonio mas la utilidad neta a diciembre de 2025 fue de USD 7.865 millones.
Las cuentas patrimoniales experimentaron un incremento de 10,4 % con respecto a
diciembre de 2024, lo que se traduce en una variacidon positiva de USD 741 millones,
gue refleja un fortalecimiento de la solvencia bancaria.

Figura 21. Activos, pasivos y patrimonio de la banca privada
En millones de USD, 20271-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos

3.2.1.2 Principales cuentas del estado de pérdidas y ganancias

Las cuentas de ingresos, gastos y resultados del ejercicio reflejan un crecimiento sos-
tenido a lo largo del periodo 2021-2025. En términos de variacion anual promedio, los
ingresos crecieron un 12,1 %, mientras que los gastos un 10,7 %; el crecimiento en los
ingresos reflejé una expansion progresiva de la rentabilidad sectorial que se tradujo en
el incremento en los resultados del ejercicio de 36,3 %.

Los resultados del ejercicio de la banca privada se incrementaron entre el 2021y 2025,
con excepcidn del ano 2024, marcado por la crisis energética que vivid el pais. Los
ingresos totalizaron USD 8.733 millones y los egresos ascendieron a USD 7.787 millones.
La brecha favorable entre ambas variables impulsd las utilidades del ejercicio a USD 946
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millones, cifra que representa un crecimiento de 43,4 % respecto a los USD 660 millo-
nes registrados en 2024, ano en que las utilidades mostraron una contraccion frente
a 2023. Este repunte consolida una tendencia positiva en la generacion de valor del
sector financiero privado (figura 22).

Figura 22. Ingresos, gastos y resultados del ejercicio de la banca privada
En millones de USD, 20271-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos

3.2.1.3 Captaciones

Al cierre de diciembre de 2025, el total de depdsitos de la banca privada alcanzo
USD 60.598 millones, lo que representa un crecimiento anual del 14,2 % frente al mismo
mes de 2024, fruto de la confianza del publico en el SFPr.

Las captaciones totales de este sector presentan una tendencia sostenida al alza durante
el periodo 2021-2025, con un crecimiento acumulado del 471 %. El mayor dinamismo
correspondid a los depdsitos de ahorro, que se incrementaron un 62,1 % en el periodo con
una tasa anual promedio del 12,9 %, impulsados especialmente por el notable repunte
registrado en 2024 (18,2 %) y 2025 (27,7 %). Le siguieron los depositos a plazo, con un
crecimiento acumulado del 65,5 % y una tasa promedio anual del 12,6 %, consolidando-
se como la modalidad de mayor volumen absoluto; la tasa promedio anual del ultimo
periodo fue 7,6 %. Por su parte, los depdsitos monetarios registraron el crecimiento mas
moderado del periodo, con una variacion acumulada del 14,2 % y una tasa promedio
anual del 6,5 %, reflejo de la contraccién observada en 2022 (-6,0 %) y 2023 (-1,2 %); a
diciembre de 2025 crecieron en 13,0 % y alcanzaron USD 14.825 millones. Finalmente,
otros depdsitos crecieron un 36,0 % en el periodo, con una tasa promedio anual del
3,7 %y de 5,2 % a diciembre de 2025, que totaliza USD 2.537 millones (figura 23).
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Figura 23. Captaciones de la banca privada
En millones de USD, 2027-2025
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A diciembre de 2025, los depdsitos a plazo se mantienen como la principal fuente de
captacion de la banca privada con el 41,5 % del total (USD 25.130 millones). No obstante,
esta participacion muestra una reduccion frente al 44,0 % registrado en 2024, lo que
sugiere una leve redistribucion hacia otras modalidades de captacion, especialmente a
depdsitos de ahorro que incrementaron su contribucién de 26,7 % a 29,9 %.

Figura 24. Tasa de variaciéon anual de las captaciones de la banca privada
En porcentaje, 20271-2025
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En ese contexto, los depdsitos de ahorro consolidaron su tendencia alcista, al pasar del
271 % en 2021 (USD 11.166 millones) al 29,9 % en 2025 (USD 18.106 millones). En con-
traste, los depdsitos monetarios mostraron una evolucidon inversa: su peso relativo se
redujo del 31,5 % en 2021 (USD 12.986 millones) al 24,5 % en 2025 (USD 14.825 millones).
Finalmente, otros depdsitos mantuvieron una participacion marginal y estable, al cerrar
en USD 2.537 millones, equivalentes 4,2 % del total (figura 25).
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Figura 25. Estructura porcentual de las captaciones de la banca privada
En porcentaje, 20271-2025
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La maduracion de los depdsitos a plazo de la banca privada muestra una tendencia
creciente entre 2021y 2025 en todos los tramos de vencimiento (figura 26). Los depo6-
sitos de 1 a 30 dias poseen una participacion promedio de 21,5 % con un crecimiento
acumulado de 65,2 % en los ultimos cinco aifos. Asimismo, los depdsitos con plazos
de 31a 90 dias y de 91 a 180 dias son los de mayor volumen, con montos de USD 6.149
millones y USD 7.242 millones, respectivamente, en 2025. Aquellos con plazo de 91 a
180 dias han mostrado el crecimiento mas pronunciado en el periodo analizado (82,3 %
acumulado). Por su parte, los depdsitos de 181 a 360 dias también registran un incre-
mento importante (71 %) y se ubicaron en USD 5.720 millones al cierre del periodo.

En contraste, los vencimientos de mas de 361 dias presentan los montos mas reduci-
dos del sistema, que se mantienen por debajo de USD 1.000 millones durante todo el
periodo, con un comportamiento relativamente estable.

En conjunto, la estructura de vencimientos revela una concentraciéon en plazos entre 31
y 180 dias, revelando una preferencia de los depositantes por instrumentos de corto y
mediano plazo. Este perfil de maduracion, si bien implica renovaciones frecuentes, no
representa un riesgo inmediato de liquidez para el sistema, dado que los saldos han
mostrado estabilidad y crecimiento constante a lo largo del periodo.
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Figura 26. Maduracion de los depédsitos a plazo de la banca privada
En porcentaje, 20271-2025
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3.2.1.4 Colocaciones

El saldo de la cartera bruta del sistema bancario alcanzé USD 51.558 millones a diciembre
de 2025, lo que representa un crecimiento anual de 12,2 % (figura 27). Esta cifra confirma
la recuperacion en la colocacion de crédito observada desde 2024, impulsada por una
mayor demanda de financiamiento para actividades productivas y por una mejora en
las condiciones de acceso al crédito por parte del sector empresarial.

Figura 27. Cartera bruta de la banca privada
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025

60.000 14.6 16
14
50.000
9) 12
4 40.000 : 10 g
q) )
© O
o 30.000 8 @
(]
5 =
= 20.000 [0}
> 4
10.000
2
33.660 38.589 42129 45934

2021 2022 2023 2024 2025

mmmmm Cartera bruta ==@==Tasa variacion anual (eje der.)

Fuente: Superintendencia de Bancos

Como se observa en la figura 28, durante el periodo 2021-2025 los segmentos producti-
vos y de consumo concentraron la mayor parte de la colocacion. A diciembre de 2025,
el crédito destinado a la produccion se ubicd en USD 24.077 millones, con una variacion
anual de 18,3 % respecto a 2024, el mayor crecimiento entre todos los segmentos. Por su
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parte, la cartera de consumo alcanzo USD 20.905 millones, equivalente a un crecimiento
anual de 9,1 %. El microcrédito registré un incremento anual de 4,2 %, cerrando el afo
en USD 3.640 millones, mientras que el crédito inmobiliario crecid 2,5 % con relacion a
diciembre 2024, hasta alcanzar USD 2.747 millones.

Figura 28. Cartera bruta de la banca privada por segmento de crédito
En millones de USD, 20271-2025
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En contraste, los segmentos de crédito de vivienda de interés social (VIS) y vivienda
de interés publico (VIP) registraron el menor monto colocado en 2025, con USD 25
millones (decrecimiento anual de 36,4 %). El crédito educativo también mostrd una
contraccioén, con USD 162 millones otorgados (decrecimiento anual de 21,4 %).

En términos de participacion, el financiamiento al sector productivo mantuvo el
mayor peso relativo dentro de la cartera bruta, con un promedio de 45,4 % durante
2021-2025; seguido por el crédito de consumo, con una participacion promedio de
40,1 % (figura 29); mientras que el microcrédito representd en promedio 7,7 % del
total, y el crédito inmobiliario con el 6,0 %. Esta evolucidon muestra una tendencia
relevante: mientras la participacion del crédito productivo se redujo entre 2021y
2024 (de 46,5 % a 44,3 %) antes de recuperarse en 2025 (46,7 %), el crédito de
consumo ha ganado terreno de forma sostenida en el mismo periodo, al pasar de
37,8 % a 40,5 % de participacion.
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Figura 29. Estructura porcentual de las colocaciones de la banca privada
En porcentaje, 20271-2025
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Nota: cabe sefalar que, durante el periodo analizado, el crédito de vivienda (VIS y VIP) no se incluye, dado que
su contribucion al total de la cartera es marginal, al ubicarse en un rango entre 0,0 % y 0,3 %.
Fuente: Superintendencia de Bancos

3.2.1.5 Indicadores financieros

El indice de liquidez bancaria, qgue mide la relacidon entre los fondos disponibles y los
depdsitos de corto plazo, se ubicd en 20,3 % a diciembre de 2025. Este indicador mostrd
una tendencia decreciente durante los ultimos cinco afos, que resultd en una reduccion
acumulada de 8,3 puntos porcentuales entre 2021y 2025. La disminucidén responde, en
gran medida, a la reactivacion del crédito, que ha impulsado una mayor colocaciéon de
recursos productivos y, por consiguiente, una menor proporcién de fondos manteni-
dos en efectivo o en activos altamente liquidos que generan una rentabilidad reducida
para las entidades financieras. Si bien esta evolucién implica una menor disponibilidad
de recursos liquidos inmediatos en el sistema financiero, el nivel observado continda
reflejando una capacidad adecuada para atender obligaciones de corto plazo.

Respecto a la solvencia patrimonial, al cierre de diciembre 2025, la relacion entre el
patrimonio técnico constituido y el total de activos ponderados por riesgo se ubico
en 14,3 %, con mas de 5 puntos porcentuales por encima del requerimiento legal del
9 %, pero al mismo nivel del registrado en diciembre de 2024. Este comportamiento
evidencia la solidez del sector bancario ecuatoriano.

Al cierre de 2025, la rentabilidad de la banca privada, medida por la relacidon entre la
utilidad y el patrimonio promedio (ROE), alcanzo 13,5 %, un incremento de 3,4 puntos
porcentuales frente al afo anterior (figura 30). Entre 2021y 2025, el ROE promedio
fue de 11,2 %, lo que refleja que las entidades bancarias privadas han logrado generar
recursos suficientes para remunerar a sus accionistas.
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En cuanto a la rentabilidad sobre activos (ROA), esta llegd al 1,3 % a diciembre de 2025,
0,3 puntos porcentuales por encima del valor registrado en diciembre de 2024. No
obstante, durante el periodo 2021-2025, el ROA promedio fue de 1,1 %.
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Figura 30. Indicadores financieros de la banca privada
En porcentaje, 2021-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Al cierre de diciembre de 2025, la tasa de morosidad de la banca privada se situd en
3,0 %, un resultado 0,2 puntos porcentuales inferior al registrado en 2024 (figura 31).
La morosidad mostrd un comportamiento diferenciado por segmento de crédito, sien-
do el microcrédito el que registrd la tasa mas alta con 6,4 %, seguido del crédito de
consumo con 4,7 %. En contraste, la morosidad del crédito productivo promedid 0,9 %
durante 2021-2025 y cerrd 2025 en 1,0 %, mientras que el crédito inmobiliario se ubicd
en 2,8 % al cierre del periodo.

Figura 31. Morosidad por segmento de crédito de la banca privada
En porcentaje, 2027-2025
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La cobertura de la cartera improductiva? de la banca privada se mantuvo por encima
del 100 % durante todo el periodo 2021-2025. Esto significa que, pese a las distintas
coyunturas registradas en cada aho, estos activos han estado respaldados por las pro-
visiones constituidas, lo que muestra una adecuada cuantificacion del riesgo de crédito.

Figura 32. Cobertura de la cartera improductiva por segmento de la banca privada
En porcentaje, 20271-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos

A nivel de segmento, la provisidon para cuentas incobrables de la cartera improductiva
también se ubicd por encima del 100 % en todos los casos (figura 32). El crédito pro-
ductivo presentd las provisiones mas altas frente a pérdidas en comparacién con los
demas segmentos, en promedio, durante 2021-2025, alcanzd 576,8 %, aungue cerrd
2025 en 535,7 %, por debajo de ese promedio histdrico.

3.2.2 Sector financiero publico

La banca publica se distingue por canalizar crédito hacia sectores estratégicos definidos
por el Estado, mediante condiciones de financiamiento favorables y una mayor cober-
tura para aquellos usuarios que no tienen acceso a los servicios de la banca privada. El
SFPu se compone por dos bancos: BanEcuador y el Banco de Desarrollo (BDE), y dos
corporaciones: la Corporacion Financiera Nacional (CFN) y la Corporacién Nacional de
Finanzas Populares y Solidarias (CONAFIPS). Las tres primeras entidades se encuentran
bajo la supervisidon y el control de la Superintendencia de Bancos (SB), mientras que
CONAFIPS es supervisada y controlada por la Superintendencia de Economia Popular
y Solidaria (SEPS). El siguiente analisis comprende a las entidades de la banca publica
supervisadas por la SB?2.

21 El indicador se calcula tanto con provisidon especifica como con la genérica voluntaria.

22 E| analisis de la banca privada y la banca publica incluido en el presente informe se basa en informaciéon proporcionada
por la Superintendencia de Bancos. Dado que esta entidad no ejerce funciones de supervision ni control sobre la CONAFIPS,
no se muestra la informacién de dicha institucion.
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3.2.2.1 Principales cuentas del balance general

El comportamiento del activo del SFPu a diciembre de 2025 presentd un crecimiento
desde 2022, con lo cual la tasa de variaciéon anual en promedio para el periodo 2021-2025
fue de 2,9 %. Durante 2025, los activos llegaron a USD 9.027 millones lo que implico
una recuperacion de 12,5 % con relacion a 2024. Respecto al pasivo de la banca publica,
este presentod signos de recuperacion, asi el promedio de variacion anual fue de 3,4 %
durante los ultimos cinco afos, vy, a fines de 2025, los pasivos fueron de USD 6.040
millones, con una variacién anual de 14,3 % (figura 33).

Figura 33. Activos, pasivos y patrimonio de la banca putblica
En millones de USD, 20271-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos

En cuanto al patrimonio de la banca publica, entre 2021y 2025, esta cuenta presento
un crecimiento anual promedio de 2,4 %. Al cierre de 2025, la variacion interanual fue
de 9,0 %. El saldo acumulado del patrimonio mas la utilidad neta a diciembre de 2025
se ubicd en USD 2.987 millones.

3.2.2.2 Principales cuentas del estado de pérdidas y ganancias

Las cuentas del estado de pérdidas y ganancias de la banca publica muestran un pro-
ceso de recuperacion a partir del ano 2022. Al examinar el crecimiento anual promedio
del periodo 2021-2025, los ingresos aumentaron en promedio 5,6 %, mientras que los
gastos decrecieron 2,2 % en promedio. En términos absolutos, el resultado del ejercicio
mejoro en USD 581 millones en los ultimos cinco anos. A diciembre de 2025, los ingresos
de la banca publica se incrementaron en 6,7 % y alcanzaron USD 902 millones; en con-
traste, los egresos experimentaron una variacion interanual de -25,5 % y se ubicaron en
USD 512 millones. En este sentido, las utilidades del SFPu fueron de USD 389 millones,
lo que implica una mejora de USD 231 millones frente a 2024 (figura 34).
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Figura 34. Ingresos, gastos y resultados del ejercicio de la banca publica
En millones de USD, 2021-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos

3.2.2.3 Captaciones

A diciembre de 2025, el total de depdsitos de la banca publica ascendié a USD 3.134
millones, lo que representa un crecimiento anual del 6,8 % en comparacion con el mis-
mo mes del ano anterior. Al analizar los componentes de este rubro, se observa que
los depdsitos monetarios?® registraron un incremento de 36,4 %. Asimismo, los depo-
sitos de ahorro mostraron un dinamismo favorable con una expansion anual de 23,2 %.
Por su parte, los depdsitos a plazo totalizaron USD 2.063 millones al cierre de 2025,
un incremento del 0,6 % respecto a 2024, mientras que la cuenta de otros depdsitos
reportd un crecimiento anual de 4,6 %.

Figura 35. Captaciones de la banca publica
En millones de USD, 2021-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos

En lo que respecta a la estructura porcentual de las captaciones a diciembre de 2025, los
depdsitos a plazo continuaron como el instrumento predominante, con una participacion

23 En el caso de la banca publica, iUnicamente BanEcuador esta facultado a recibir depdsitos del publico, por lo que los rubros
de depdsitos monetarios y depdsitos de ahorro corresponden en su totalidad a esta entidad.
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del 65,8 % del total, seguidos por los depdsitos de ahorro, que representaron el 21,0 %.
En menor medida, la cuenta de otros depdsitos y los depdsitos monetarios constitu-
yeron el 6,6 % y el 6,5 % del portafolio de captaciones, respectivamente (figura 36).

Figura 36. Estructura porcentual de las captaciones de la banca publica
En porcentaje, 2021-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Al analizar la madurez de las captaciones a plazo durante el periodo 2021-2025, la
banca publica exhibe un comportamiento heterogéneo entre los distintos tramos de
vencimiento con una marcada tendencia a la baja en los de mayor plazo (figura 37).
Particularmente, los depdsitos a plazo con vencimientos mayores a 361 dias mues-
tran la contraccién mas severa del portafolio, con caidas consecutivas en sus tasas de
variacion anual de -91,7 % en 2023 y -86,4 % en 2024. En contraste, las obligaciones
con vencimientos de hasta 30 dias mantuvieron un comportamiento estable a lo largo
del quinquenio, aunque con una tendencia a la baja. Los plazos intermedios de 91 a
180 dias y de 181 a 360 dias reflejaron una trayectoria creciente. En este ultimo grupo,
se destaca el repunte en su ritmo de captacidén con una tasa de variacion anual del
10,0 % hacia el cierre del periodo evaluado. Las captaciones de 31 a 90 dias mejoraron
su desempeno en 2025, cerrando el afo con un crecimiento anual del 15,8 % respecto
a diciembre de 2024.

Es fundamental sefalar que esta volatilidad en los depdsitos a plazo responde a la natu-
raleza de la banca publica. En este sector, las captaciones del publico no representan
la fuente principal de fondeo institucional ni obedecen a una estrategia de colocacion
masiva o comercial. Por el contrario, la estructura financiera institucional esta sus-
tentada mayoritariamente por recursos de origen estatal, aportes de capital y lineas
de financiamiento provenientes de organismos multilaterales. Bajo este esquema, los
depdsitos captados suelen estar vinculados a fondos de programas gubernamentales
especificos o depdsitos de los bancos privados destinados a cumplir con requerimien-
tos normativos impuestos a la banca privada?*. Esta condicion les otorga un caracter
marcadamente institucional, caracterizado por una baja diversificacion y una estrecha

24 Requerimientos normativos relacionados con las reservas de liquidez que mantienen las entidades financieras del sector
privado en la CFN, asi como la preferencia por mantener depdsitos en esta entidad publica para el cdlculo del coeficiente de
liguidez doméstica (CLD).
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correlacion con la ejecucion fiscal y el desarrollo de politicas publicas, sustancialmente
diferente respecto de la banca privada, donde el ahorro del publico constituye el pilar
central del financiamiento operativo.

Figura 37. Estructura porcentual de las captaciones a plazo de la banca publica
En porcentaje, 20271-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos

3.2.2.4 Colocaciones

Las entidades publicas colocan créditos dirigidos a sectores determinados. BanEcua-
dor estd facultado a ofrecer, principalmente, microcréditos (78 % de su cartera total) vy
créditos productivos (20 %). El BDE impulsa financiamiento para el desarrollo local, por
lo que el 97 % de su cartera corresponde a inversion publica y la CFN destina créditos
productivos a las organizaciones privadas.

Al cierre de 2025, el saldo total de la cartera bruta de la banca publica alcanzé los
USD 4.411 millones, lo que representa un decrecimiento anual del 1,4 % (figura 38), lo
cual implicd una reversion frente al leve crecimiento registrado en 2024 (1,8 %), des-
acelerando el ritmo de colocacion crediticia de las instituciones financieras publicas.
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Figura 38. Cartera bruta de la banca publica
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos

De acuerdo con los datos presentados en la figura 39, las operaciones de crédito del
SFPu orientadas a los segmentos de inversion publica, productivo y de microcrédito con-
centraron los mayores niveles de colocacidn durante el periodo 2021-2025. A diciembre
de 2025, el crédito destinado a la produccidn registrd una contraccién anual del 5,2 %
respecto de diciembre de 2024. La cartera de microcrédito presentd una reduccion
interanual de 2,0 %. En cuanto al segmento de inversiéon publica, mostrd un incremento
anual de 2,6 %, que se consolidd, por un margen minimo, como el segmento de mayor
saldo de la cartera bruta en 2025.

Figura 39. Cartera bruta de la banca ptblica por segmento de crédito
En millones de USD, 2020-2025
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En términos de estructura relativa, el financiamiento al sector productivo sostuvo la
mayor participacion dentro del portafolio durante la mayor parte del quinquenio ana-
lizado, con un promedio del 37,9 % del total de la cartera bruta entre 2021y 2025. Le
sigue en orden de importancia el crédito destinado a la inversion publica, cuya repre-
sentatividad media fue del 36,1 %, mientras que el microcrédito abarcd, en promedio,
el 25,8 % de las operaciones crediticias totales (figura 40).
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Estos resultados reflejan un cambio de tendencia en la composicion del portafolio de la
banca publica en los ultimos cinco afos, con una pérdida gradual de participacidon en los
segmentos productivo y de microcrédito, que, a su vez, fue absorbida por una tendencia
al alza en la ponderacion del crédito dirigido a la inversidon publica, que pasd de 32,0 %
en 2021 a 37,8 % en 2025. Cabe destacar que esta tendencia no ha sido estrictamente
lineal, sino que la participacion de la inversion publica retrocedidé de 38,6 % en 2023 a
36,4 % en 2024, antes de repuntar en 2025 con 37,8 %, con lo que supero levemente al
crédito productivo (37,5 %), alternando con este el primer lugar en participacion, como
ya habia ocurrido en 2023.

Figura 40. Estructura porcentual de las colocaciones de la banca publica
En porcentaje, 2021-2025
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3.2.2.5 Indicadores financieros

A diciembre de 2025, el indice de liquidez bancaria se ubico en 37,7 %, lo que representa
una reduccidén de 5,7 puntos porcentuales frente a similar mes de 2024.

La rentabilidad de la banca publica (ROE) alcanzd 14,7 %, lo que representd un aumento
de 8,7 puntos porcentuales en comparacion con el afo anterior (figura 41). En cuanto
al retorno sobre activos (ROA), este llegd a 4,7 % al cierre de 2025, siendo 2,6 puntos
porcentuales superior al registrado en diciembre de 2024.

En relaciéon con la solvencia patrimonial, al cierre de diciembre 2025 llegd al 38,1 %,
superior al requerimiento legal del 9 %, con un aumento de 4,0 puntos porcentuales con
respecto de diciembre de 2024. Este comportamiento evidencia que la banca publica
mantuvo un margen de capital amplio, con la consecuente mejora en su posicion de
solvencia.
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Figura 41.Indicadores financieros de la banca publica
En porcentaje, 20271-2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos

En cuanto al indicador de morosidad de la banca publica, al cierre de diciembre de
2025, |la tasa de morosidad total se situd en 13,9 %, lo que representd una disminucion
de 2,8 puntos porcentuales en comparacion con el mismo mes de 2024 (figura 42).

El desglose de la morosidad por segmentos revela que el segmento de microcrédito
revirtio la tendencia creciente en la tasa de morosidad registrada desde diciembre de
2021, con una reduccidén de 6,5 puntos porcentuales en diciembre de 2025 respecto a
similar mes de 2024 (de 24,4 % a 17,9 %). Por su parte, la morosidad del crédito pro-
ductivo mostrdé un cambio de tendencia desde 2022, cuando su tasa de morosidad
disminuyd de 28,0 % a 19,2 % a fines de 2025 (reduccion de 8,8 puntos porcentuales). En
el segmento de crédito de inversidon publica, la morosidad promedio fue 2,9 % durante
2021-2025; no obstante, en 2025 se mantuvo en 6,1 %, el nivel mas alto del quinquenio,
igual al registrado en 2024.

Figura 42. Morosidad de la banca publica por segmento de crédito
En porcentaje, 20271-2025
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A nivel agregado, la cobertura de la cartera improductiva de la banca publica se man-
tuvo por encima del 100 % durante el periodo 2021-2025, con 128,4 % al cierre de 2025
(promedio 2021-2025: 128,9 %), lo que indica que, a nivel del sector, las provisiones
constituidas respaldan la cartera en riesgo. Sin embargo, este comportamiento no es
homogéneo entre segmentos, ya que el crédito de consumo y el de inversion publica
mantuvieron una cobertura por debajo del 100 % en los dos uUltimos afos del periodo,
lo que evidencia una cobertura de provisiones mas ajustada en estos segmentos frente
al agregado de la cartera improductiva.

Figura 43. Cobertura de la cartera improductiva por segmento de la banca publica
En porcentaje, 20271-2025
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A nivel de segmento, la provision para cuentas incobrables constituida para la cartera impro-
ductiva de crédito productivo es la que registra los niveles mas altos de cobertura. El promedio
del periodo 2021-2025 alcanzd 135,5 % y en diciembre de 2025 se ubicd en 145,8 %.

3.2.3 Sector financiero popular y solidario
3.2.3.1 Principales cuentas del balance general

Los activos del SFPS mantuvieron una tendencia creciente, con una tasa de crecimiento
promedio anual de 13,0 % entre 2021y 2025. A diciembre de 2025, este rubro totalizd
USD 31.654 millones, USD 3.374 millones mas que en diciembre de 2024, lo que equivale
a un crecimiento anual de 11,9 %. Los pasivos del SFPS mostraron un comportamiento
similar, con un incremento promedio anual de 13,4 % en el mismo periodo. Al cierre de
2025 alcanzaron USD 27.900 millones, con una variacion anual de 12,9 % (figura 44).
Los activos y pasivos crecieron a tasas comparables, aunque con una desaceleracion
marcada entre 2021y 2023 y una recuperacion en el ultimo ano.

El patrimonio de las cooperativas y mutualistas también exhibié una tendencia al alza,
aungque a menor ritmo que los activos y pasivos, con crecimiento promedio anual de
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8,9 % durante el periodo. A diciembre de 2025, se ubicd en USD 3.754 millones, un
incremento de 5,0 % respecto a diciembre de 2024, equivalente a USD 178 millones
adicionales, impulsado principalmente por el mayor dinamismo del capital social (6,2 %)
y de las reservas (4,5 %).

Figura 44. Activos, pasivos y patrimonio del SFPS
En millones de USD, 20271-2025
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3.2.3.2 Principales cuentas del estado de pérdidas y ganancias

Las cuentas de ingresos y gastos registraron un crecimiento sostenido entre 2021y
2025. Los ingresos crecieron en promedio 12,1 % anual; los egresos, 12,3 %, y los resul-
tados del ejercicio, 20,9 %.

A diciembre de 2025, los ingresos del SFPS alcanzaron USD 3.641 millones y los egre-
sos USD 3.545 millones, con lo cual las utilidades del ejercicio se ubicaron en USD 97
millones, mas del doble que en similar mes de 2024 (USD 47 millones) (figura 45).

Figura 45. Ingresos, gastos y resultados del SFPS
En millones de USD, 20271-2025
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3.2.3.3 Captaciones

A diciembre de 2025, el total de depdsitos del SFPS alcanzé USD 26.380 millones, o
gue representa un crecimiento anual de 14,5 % frente a diciembre de 2024. Por tipo de
depdsito, los depodsitos a la vista registraron el mayor dinamismo, con un incremento
anual de 25,4 %, mientras que los depdsitos a plazo crecieron 11,1 % en el mismo periodo.
Cabe destacar que, en la serie 2021-2025, el primero fue el aho de mayor crecimiento
para los depdsitos a plazo, con una tasa de variacion anual de 25,9 %. Por su parte, los
otros depdsitos (que incluyen depositos restringidos y de garantia) registraron una
caida anual de 2,5 % respecto a diciembre de 2024 (figura 46).

Figura 46. Captaciones del SFPS
En millones de USD, 20271-2025
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Fuente: Superintendencia de Economia Popular y Solidaria

En cuanto a la composicidon de las captaciones, a diciembre de 2025, los depdsitos a
plazo continuaron siendo el componente predominante, con el 72,0 % del total y un
saldo de USD 18.984 millones. Los depdsitos a la vista representaron el 26,9 % del total
(USD 7.097 millones), mientras que los otros depdsitos concentraron el 1,1 % restante,
con USD 299 millones. (figura 47).
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Figura 47. Estructura porcentual de las captaciones del SFPS
En porcentaje, 20271-2025
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3.2.3.4 Colocaciones

El saldo total de la cartera bruta del SFPS alcanzé USD 20.447 millones a fines de 2025,
equivalente a un crecimiento anual de 4,0 % (figura 48). Con relacion a diciembre de 2024,
el monto total de préstamos otorgados por las cooperativas de ahorro y crédito y las
asociaciones mutualistas refleja un proceso de desaceleraciéon en la colocacion de crédito.

Durante el periodo 2021-2025, se observa que el ritmo de recuperaciéon de la cartera
bruta se ha visto afectado en el ultimo afio debido a cambios en el entorno econdémico,
en un contexto caracterizado por diversos factores internos como el deterioro en las
condiciones de seguridad, la situacion econdmica, los flujos de migracion, conflictos
internos, cortes energéticos, entre otros.

Figura 48. Cartera bruta del SFPS
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025
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Fuente: Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
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Como se observa en la figura 49, durante el periodo 2021-2025, los segmentos de consu-
mo Yy microcrédito fueron los de mayor representatividad. A diciembre de 2025, el crédito
destinado al consumo se ubicd en USD 10.185 millones, con una tasa de variacion anual
positiva de 2,5 % con relacidn a similar mes de 2024. Por su parte, la cartera de microcrédito
alcanzo USD 8.045 millones a fines de 2025, equivalente a un crecimiento anual de 5,8 %.
El segmento de vivienda presentd un incremento anual de 3,2 %, ubicandose en USD 1.720
millones en diciembre de 2025. Finalmente, el crédito productivo mostré el mayor ritmo
de crecimiento, con 36,1 % respecto a diciembre de 2024, (USD 497 millones).

Figura 49. Cartera bruta del SFPS por segmento de crédito
En millones de USD, 2027-2025
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En términos porcentuales, durante el periodo analizado el financiamiento al sector de
consumo tuvo la mayor participacion con un promedio de 49,8 % del total de la cartera
bruta del SFPS. Le sigue el microcrédito, cuya participacion promedio fue de 39,3 %
(figura 50). Por su parte, el crédito destinado a vivienda abarcd, en promedio, el 8,8 %
del monto total de las operaciones crediticias, mientras que el crédito productivo repre-
sentd el 2,0 % restante en promedio.

Figura 50. Estructura porcentual de las colocaciones del SFPS
En porcentaje, 20271-2025
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3.2.3.5 Indicadores financieros

A diciembre de 2025, el indice de liquidez corriente (inmediata) se ubicd en 36,8 %,
con una tendencia creciente en el periodo 2021-2025 y un promedio anual de alrededor
de 29,8 %.

El ROE alcanzd 3,7 %, es decir, un aumento de 2,0 puntos porcentuales con respecto a
similar mes de 2024 (figura 51). En cuanto al ROA, llegd a 0,3 % a fines de 2025, nivel
superior en 0,1 puntos porcentuales al registrado en diciembre de 2024.

El analisis de la solvencia patrimonial evidencia que, al cierre de diciembre de 2025,
la relacion entre el patrimonio técnico constituido y el total de activos ponderados
por riesgo llegd a 16,9 %, superando el requerimiento legal del 9 %, con un aumento
de 0,1 puntos porcentuales con respecto a similar mes de 2024. Este indicador se
mantuvo relativamente estable durante 2021-2025, con un minimo de 15,6 % en 2023
Yy una recuperacion en los dos ultimos afos, evidenciando la solidez del SFPS a nivel
consolidado.

Figura 51. Indicadores financieros del SFPS
En porcentaje, 20271-2025

sLiquidez - mSolvencia
& ),
< 3
N
(s}
o 2
S &
L) = © ()]
2 © ). )
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
ROE =ROA
o < © ~ ~ n < < ~ ™M
< ) 2 = M o o) o ) )
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Superintendencia de Economia Popular y Solidaria

Al cierre de diciembre de 2025, la tasa de morosidad del SFPS se situd en 8,0 %, por-
centaje igual al de 2024 (figura 52). El desglose de la morosidad por segmentos muestra
gue todos los segmentos de crédito del SFPS registraron un alza entre 2021y 2025. El
crédito productivo fue el segmento con mayor incremento, al pasar de 2,7 % en 2021 a
1,4 % en 2025. El microcrédito subidé de 6,0 % a 10,4 % en el mismo periodo, mientras
que, en el segmento de consumo, la morosidad aumento 3,3 puntos porcentuales, pasan-
do de 3,4 % a 6,7 %. Finalmente, el crédito de vivienda se mantuvo como el segmento
con la tasa de morosidad mas baja, misma que paso de 2,3 % a 4,4 % entre 2021y 2025.
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Figura 52. Morosidad del SFPS por segmento de crédito
En porcentaje, 20271-2025
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La cobertura de la cartera improductiva del SFPS registré un promedio historico cer-
cano a 99,9 %, lo que indica que estos activos, en general, se han respaldado por las
provisiones constituidas por las cooperativas de ahorro y mutualistas. Sin embargo, en
los tres ultimos anos del periodo (2023-2025), la cobertura se ubicd por debajo del
100 %, llegando a 88,6 % en 2023, 86,7 % en 2024 y 91,0 % en 2025 (figura 53).

Figura 53. Cobertura de la cartera improductiva del SFPS
En porcentaje, 2021-2025
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4 Mercado de valores

En Ecuador, la SCVS, en su calidad de organismo de control y supervision del merca-
do de valores ecuatoriano, remitid la informacion financiera y estadistica que sirve de
base para el presente andlisis. En ejercicio de sus competencias, la SCVS desempefa
un papel fundamental en la promocidn de la transparencia, la integridad y la seguridad
del mercado de valores, asi como en la proteccidn de los inversionistas.

4.1 Principales participantes

El mercado de valores ecuatoriano estd conformado por las entidades detalladas en
la tabla 3, todas ellas inscritas en el Catastro Publico del Mercado de Valores (CPMV),
gue se encuentra bajo la supervision de la SCVS.

Tabla 3. Conformacién del mercado de valores ecuatoriano
Al 31 de diciembre de 2025

Tipo de ente Total

Administradoras de fondos y fideicomisos 29
Asociaciones gremiales 2
Auditora externa 95
Bolsa de valores 2
Calificadora de riesgos 9
Casa de valores 31
Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores 2
Emisores de valores (compafias, bancos, etc.) 299
Emisores de valores (fondos colectivos) 6
Emisores de valores (fondos cotizados) 2
Emisores de valores (fideicomisos de titularizacion) 92
Originador de procesos de titularizacion 4
Proveedora y administradora de SIUB 1
Representante de obligacionistas 18
Total 592

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
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4.1.1 Bolsas de valores

Las bolsas de valores son sociedades andnimas cuyo objeto es proveer los servicios y
recursos necesarios para la negociacion de instrumentos financieros. La tabla 4 resume
su situacion financiera y su participacion en el mercado bursatil al cierre de 2025.

Durante 2025, la Bolsa de Valores de Quito (BVQ) concentrd el 54,8 % del monto total
negociado, equivalente a USD 9.992 millones, superando a la Bolsa de Valores de Gua-
yaquil (BVG). En términos financieros, la BVQ registrd mayores activos, patrimonio y
utilidad neta. No obstante, la BVG presentd un margen neto e indicadores de rentabilidad
relativamente similares a los de su contraparte, con un margen neto de 25,5 % frente a
33,1 %, un ROE de 18,9 % frente a 19,7 % y un ROA de 14,4 % frente a 16,2 %.

Tabla 4. Bolsas de valores
En millones, dic. 2025

Bolsas Activos Pasivos Patrimonio Ingresos Ui::l::tal:d M:;gtggn ROA ROE n e;:;?; do %

BVG 9,1 2,2 6,9 5,1 1,3 255% 144% 189% 8.231,4 45,2
BVQ 10,1 1,8 8,3 50 1,6 331%  162% 197 % 9.992,5 54,8
Total 19,2 4,0 15,2 10,1 2,9 18.223,9 100,0

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

4.1.2 Depositos centralizados de compensacion y liquidacion de valores

Conforme a la Ley del Mercado de Valores, las instituciones publicas o empresas andni-
mas que deseen operar como depdsitos centralizados de compensacion y liquidacion
de valores requieren autorizacion previa de la SCVS. En el mercado ecuatoriano, esta
actividad es desarrollada por el Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion
de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-BCE) y por el Depdsito Centralizado
de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE.

Al cierre de 2025, los depdsitos centralizados autorizados en el pais mantenian en
custodia valores por un monto total de USD 39.053 millones. De este valor, el DCV-
BCE concentré USD 30.771 millones, equivalentes al 78,8 %, consoliddndose como el
principal custodio del mercado.

Tabla 5. Titulos valores en custodia en los depdsitos centralizados de valores
En millones de USD, 2025

Depésitos Millones USD %
Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A. 8.282,0 21,2
Depdsito Centralizado de Compensacioén y Liquidaciéon de Valores DCV-BCE 30.771,4 78,8
Total 39.053,4 100,0

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
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La tabla 6 presenta la distribucion de los activos custodiados por DECEVALE S. A. por
tipo de inversionista y por tipo de renta en los ultimos tres anos. Destaca un crecimien-
to sostenido de los fondos de inversion, cuya concentracion paso del 19,5 % en 2023
al 40,3 % en 2025. Esta evolucion estuvo vinculada a la renta variable, que en 2025
representod el 66,7 % del total de los valores custodiados.

Tabla 6. DECEVALE S. A.
En millones de USD y porcentaje, 2023-2025

2023 2024 2025
Tipo de inversionista Millones Millones Millones
de USD de USD de USD
Seguridad social 1.049,0 45,7 238,1 14,3 813,2 29,50
Inversionistas minoristas 332,0 14,5 326,8 19,6 323,3 1,70
Fondo de inversion 449,0 19,5 622,9 37,3 1109,3 40,30
Banca privada 165,0 7,2 184,8 1,1 128,5 4,70
Economia popular y solidaria 69,0 3,0 49,6 3,0 53,2 1,90
Seguros y reaseguros 199,0 8,7 212,5 12,7 2239 8,10
Banca publica 27,0 1,2 33,0 2,0 102,3 3,70
Inversionistas internacionales 7,0 0,3 1,3 (0N 0,3 0,00
Renta fija 2.297,0 35,9 1.669,0 24,2 2.754,0 33,3
Renta variable 4.100,0 64,1 5.228,4 75,8 5.528,0 66,7
Total 6.397,0 100,0 6.897,4 100,0 8.282,0 100,0

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

El DCV-BCE registré como principal tenedor de custodia de valores en el periodo ana-
lizado a la banca publica, concentrando el 58,2 % del total en 2025 (tabla 7). Por su
parte, la banca privada fortaleciod su presencia, aumentando su participacion de 12,2 %
a 17,6 % entre 2023 y 2025, y se consolidd como el segundo grupo de inversionistas
mas relevante.

Tabla 7. DCV-BCE
En millones de USD y porcentaje, 2023-2025

2023 2024 2025
Tipo de inversionista Millones Millones Millones
de USD de USD de USD

Banca publica 15.593,8 62,3 14.889,5 57,8 17.899,4 58,2
Fondo de inversion y 31556 12,6 3.076,7 12,0 3.201) 10,7
Banca privada 3.050,4 12,2 3.948,8 15,3 5.416,3 17,6
Inversionistas minoristas 924,3 3,7 659,00 2,6 314,5 1,0
Otros publicos 807,00 3,2 1.529,4 5,9 1.392,4 4,5
Seguridad social 5778 2,3 951,5 3,7 1183,5 3,9
Inversionistas internacionales 576,4 2,3 352,3 1,4 4342 1,4
Seguros y reaseguros 339,5 1,4 337,3 1,3 3477 1,
Otros privados 492.4 1,6
Total 25.024,8 100,0 25.744,4 100,0 30.771,4 100,0

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
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4.1.3 Sociedades administradoras de fondos y fideicomisos

Al 31 de diciembre de 2025, se encuentran 29 sociedades administradoras de fondos y
fideicomisos (SAFF) constituidas y vigentes, de las cuales 21 se encuentran domicilia-
das en Guayaquil y 8 en Quito. Asimismo, estas entidades cuentan con autorizaciones
para desarrollar una o varias actividades dentro del mercado de valores conforme a su
objeto social:

* En Guayaquil, 12 entidades estdn autorizadas para administrar fondos de inversion;
17 para negocios fiduciarios, y 12 para procesos de titularizacion.

* En Quito, 7 entidades cuentan con autorizacién para administrar fondos de inversion,
8 para negocios fiduciarios y 6 para procesos de titularizacion.

Figura 54. Numero de SAFF constituidas por ciudad y objeto social
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Fuente: Ley de Mercado de Valores y Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros

4.2 Procesos de oferta publica

Entre enero y diciembre de 2025, la SCVS autorizd 156 procesos de oferta publica a
nivel nacional por un monto total de USD 7.635 millones. Por tipo de emisor, el 77,6 %
del monto correspondio al sector publico, el 16,9 % al sector privado no financiero y el
5,5 % al sector privado financiero (tabla 8).

En cuanto al tipo de instrumento, las obligaciones de largo plazo registraron el mayor
numero de autorizaciones, con 76 procesos (48,7 % del total), seguidas por las obligacio-
nes de corto plazo o papel comercial, con 50 emisiones y 16 procesos de titularizacion.
En términos de monto autorizado, destacaron ampliamente los bonos del Estado, que,
pese a corresponder Uunicamente a dos procesos, concentraron el 77,6 % del valor total
autorizado. Esta situacion evidencia una marcada diferencia entre la distribucién de
los procesos por numero de autorizaciones y su participacion en el monto colocado,
caracterizada por una alta atomizacion en cantidad de procesos y una elevada concen-
tracion del monto en pocas operaciones.
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Tabla 8. Procesos de autorizacién de oferta publica
En numero, millones de USD y porcentaje, 2025

Tipo de valor pl%zecsigs ol miIII;Ir?:st?:I:ILSD % Pgretlkt:zﬁgfién
Acciones 2 1,3 5] 0,1
Bonos del Estado 2 1,3 5.924,0 77,6
Cuotas de participacion 4 2,6 95,3 1,2
Certificados de aportacion 1 0,6 0,8 0,0
Notas del tesoro 0 0,0 0,0 0,0
Inscripcion genérica 4 2,6 0,0 0,0
Obligaciones de largo plazo 76 48,7 738,2 9,7
Papel comercial/obligaciones corto plazo 50 321 459,4 6,0
Procesos de titularizacion 16 10,3 3878 5]
Obligaciones convertibles en acciones 1 0,6 25,0 0,3
Total 156 100,0 7.635,6 100,0

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

4.3 Montos negociados

Durante el ultimo quinquenio, el mercado de valores ecuatoriano ha mostrado una
dindmica mas resiliente de lo que sugieren las variaciones puntuales en su peso relativo
frente al PIB. Si bien el indicador monto negociado/PIB cayd de 14,6 % en 2021a 11,0 %
en 2023, a partir de ese anNo se evidencia una recuperacion, tanto en monto como en
la razdn sobre el PIB, lo que sugiere un mayor dinamismo en el mercado de valores
ecuatoriano. Al cierre de 2025, el monto total negociado en este mercado representd
el 14,0 % del PIB, reflejando una mayor profundizacion en el mercado. Por tipo de renta,
lideran los de renta fija, que, durante el periodo de analisis, representaron casi la tota-
lidad del monto negociado (99,5 %, en promedio).

Figura 55. Montos negociados/PIB
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025
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Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
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La recuperacion del peso relativo frente al PIB y el crecimiento sostenido de los montos
negociados se podrian interpretar como indicios de una mayor confianza de los inver-
sionistas y de un rol mas activo del mercado de valores como fuente de financiamiento.

4.3.1 Tipos de titulos negociados

Los certificados de inversion y de tesoreria se consolidaron como los instrumentos
predominantes del mercado de valores ecuatoriano. A diciembre de 2025, en conjun-
to, representaron el 47,4 % del total negociado, con USD 4.321 millones y USD 4.318
millones, respectivamente, lo que evidencia una clara preferencia por instrumentos de
inversion de corto y mediano plazo.

Tabla 9. Monto negociado por tipo de titulo, mercado primario y secundario
En millones de USD, 20271-2025

Titulos 2021 2022 2023 2024 2025
Certificados de inversion 2.977,0 3.541,9 3.798,2 3.710,7 4.321,4
Certificados de depdsitos a plazo 2.684,3 3.438,8 3.178,6 3.967,7 3.390,6
Certificados de tesoreria 6.222,7 2.9971 2.479,3 3.566,1 4.317,7
Obligaciones y papel comercial 1.516,7 1.485,5 1.334,4 1.311,0 1.605,6
Bonos del Estado 1.035,8 632,3 580,3 1.324,3 2.376,7
Notas de crédito 304,5 614,8 864 1.081,1 991,4
Valores de titularizacion 502,3 312,4 505,2 319,7 41,2
Pdlizas de acumulacion 298,6 263,9 320,5 3272 372,5
Factura comercial 66,3 64,9 33,5 9,5 4,9
Acciones 39,6 42 56,9 47,1 68,2
Aval bancario 8,8 30,6 80,5 43,6 43,7
Letras 29,5 12,1 23 9,4 4,7
Reporto bursatil 8,1 9,8 12,8 20,4 39,9
Certificados de ahorro 0,7 2,9 5] 6,8 0]
Aceptaciones bancarias 2,6 1,4 6,3 0,8 0,7
Certificados de aportacion 0,5 0,5 0,4 0,2 0,3
Cuotas de participacion 0 0 36,9 6,4 72,9
Valores de participacion 2,5 0,4 0,6 0,1 0,7
Cupones 1, 0,2 - - 200,8
Total 15.701,6 13.451,6 13.316,6 15.752,2 18.223,9

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

Le siguieron los certificados de depdsitos a plazo, que constituyeron el 18,6 % del
volumen total negociado en 2025 (USD 3.391 millones), y los bonos del Estado, con
el 13,0 % del total (USD 2.377 millones), este ultimo instrumento fue, ademas, el que
mas crecio en el quinquenio, casi duplicandose entre 2024 y 2025. Las obligaciones y
papel comercial ocuparon la quinta posicidn, con el 8,8 % del total (USD 1.606 millones),
seguidas de las notas de crédito, con el 5,4 % (USD 991 millones); ambos instrumentos
corresponden tipicamente a deuda emitida por empresas o gobiernos.
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Los valores de titularizacion, con USD 411 millones, representaron el 2,3 % del total y
se emplean comunmente en transacciones comerciales a corto plazo. El resto del mer-
cado se distribuyo entre una variedad de instrumentos con participaciones menores:
polizas de acumulacion, factura comercial, acciones, reporto bursatil, avales bancarios,
letras de cambio, entre otros. Finalmente, el monto total custodiado por los depdsitos
centralizados de compensacion vy liquidacién de valores ha mostrado una tendencia
creciente en el periodo analizado (tabla 9).

En términos consolidados, la banca publica se mantiene como el principal tenedor de
titulos en los depdsitos centralizados, concentrando, al cierre de 2025, aproximadamente
el 54 % del monto total custodiado en renta fija (USD 18.002 millones sobre USD 33.033
millones); seguida por la banca privada, con el 17 % (USD 5.598 millones), y por los
fondos de inversion y fideicomisos, con el 13 % (USD 4.400 millones). Si se considera
el total custodiado, incluido renta variable (USD 38.561 millones), la participacion de la
banca publica se reduce aproximadamente al 47 %.

Tabla 10. Monto en custodia por los depdsitos centralizados de valores
En millones de USD, 2023-2025

2023 2025
Tipo de DCV DCV
inversionista DECEVALE ) Total DECEVALE Total DECEVALE )
BCE BCE
Banca publica 41 15.594  15.635 33 14.890  14.922 102 17899  18.002
Fondo de inversion 418 3156  3.573 623 3077  3.700 1109 3291  4.400
Banca privada 233 3050  3.283 185 3.949  4.134 182 5416  5.598
Seguridad social 1.049 578 1.627 238 951 1.190 813 1183 1.997
Inversionistas 332 924 1.256 327 659 986 323 315 638
minoristas
Otros publicos 0 807 807 50 1.529 1.579 0 1.392 1.392
Inversionistas 3 576 579 1 352 354 0 434 434
internacionales
Seguros y 21 339 551 213 337 550 224 348 572
reaseguros
Total, renta fija 2.287 25.024 27.31 1.670 25.744 27.415 2.753 30.278 33.033
Total, renta variable 4.807 5 4.812 5.228 5.228 5.528 5.528
Total, custodiado 7.094 25.029 32.123 6.898 25.744 32.643 8.281 30.278 38.561

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
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5 Mercado de seguros

El articulo 2 de la Ley General de Seguros establece que el sistema de seguro privado
estd integrado por las empresas que realicen operaciones de seguros, compafias de
reaseguros, intermediarios de reaseguros, peritos de seguros, asesores productores de
seguros y las entidades de servicios tecnoldgicos de seguros.

Las empresas dedicadas a actividades de seguros en Ecuador incluyen tanto a com-
pafias andnimas establecidas en el pais como a filiales de empresas extranjeras que
operan en el territorio nacional. El objetivo principal de estas empresas es el negocio
de asumir riesgos, ya sea de forma directa o indirecta, mediante la aceptacion y trans-
ferencia de estos riesgos a cambio de primas.

A partir de septiembre de 2015, el sector de seguros presentd una serie de fusiones y
liquidaciones de compafias de seguros que han influido en la consolidacion y reestruc-
turacion de la industria de seguros en el pais (figura 56). A diciembre de 2025, Ecuador
cuenta con un total de 26 compafias de seguros en funcionamiento (anexo 1).

Figura 56. Cronologia de fusidon y liquidacién de companias de seguros
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En el contexto del sector de seguros, las companias de reaseguros corresponden a
sociedades andnimas constituidas en el pais o0 a sucursales de companfias extranjeras
establecidas legalmente en el Ecuador, cuyo objeto principal es asumir, total o parcial-
mente, los riesgos previamente aceptados por las empresas de seguros. Asimismo, estas
companias pueden realizar operaciones de retrocesion, mediante las cuales transfieren
a otros reaseguradores una parte de los riesgos asumidos. A diciembre de 2025, una
compafia de reaseguros constituida o establecida en el Ecuador registra actividad en
el mercado nacional (anexo 1).

De manera complementaria, las entidades de reaseguro o retrocesion domiciliadas en
el exterior que deseen operar con empresas de seguros y compafias de reaseguros
legalmente establecidas en el Ecuador deben encontrarse inscritas en la Superinten-
dencia de Compafias, Valores y Seguros (SCVS). Esta inscripcion les permite participar
en operaciones de reaseguro o retrocesion con entidades ecuatorianas, sin que ello
implique su constitucion o establecimiento como companias de reaseguros domiciliadas
en el pais. La inscripcion puede realizarse directamente o a través de intermediarios de
reaseguros domiciliados en el Ecuador, asi como mediante una persona natural o juridica
legalmente autorizada para representarlas. Con corte a marzo de 2026, segun infor-
macion de la SCVS, 157 reaseguradores extranjeros constan inscritos en dicho registro.

En el Ecuador, al cierre de diciembre de 2025, estan autorizados 2.497 agentes de segu-
ros, de los cuales 760 son agencias asesoras productoras de seguros y 1.737 agentes de
seguros sin relacion de dependencia. Ademas, se encuentran autorizados 257 peritos
de seguros: inspectores de riesgos (24 personas juridicas y 52 personas naturales) y
ajustadores de siniestros (119 personas naturales y 62 personas juridicas). Finalmente, a
fines del afo pasado, estuvieron autorizados 29 intermediarios de reaseguros nacionales.

Los intermediarios de reaseguros domiciliados en el exterior que tengan mas de tres
anos de operacion ininterrumpida e interés de gestionar la colocacion de reaseguros o
retrocesiones de empresas de seguros y companias de reaseguros constituidas o esta-
blecidas legalmente en el Ecuador deben solicitar la inscripcion a la SCVS. Con corte a
marzo de 2026, constan registrados 40 intermediarios de reaseguros extranjeros.

5.1 Compaiias de seguros

5.1.1 Principales cuentas del balance general

Durante 2025, las cuentas de activo, pasivo y patrimonio de las compafiias de seguros
mostraron un desempeno positivo (figura 57), reflejando un proceso de crecimiento en
la estructura financiera del sector. A diciembre de 2025, el total de activos presentd un

incremento de 9,2 % respecto a diciembre de 2024. En la misma linea, el pasivo registrd
un crecimiento anual del 10,2 %.
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Figura 57. Activos, pasivos y patrimonio de compaiiias de seguros
En millones de USD, 2021-2025
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Por su parte, el patrimonio de las empresas aseguradoras se ubicd en USD 732 millo-
nes, un incremento del 6,5 % con relacion al ejercicio 2024. Esta variacion responde
a los aumentos de capital realizados, la constitucion de reservas patrimoniales y a los
resultados obtenidos durante el ejercicio 2025.

5.1.2 Estructura del activo

En lo que respecta a la estructura de activos en el sector de seguros, las inversiones han
desempenado un papel central a lo largo del periodo analizado. A diciembre de 2025,
las empresas aseguradoras mantienen activos totales valuados en USD 2.658 millones
(figura 58). De este monto, las inversiones representan una parte significativa, constitu-
yendo el 53,1 % del total de activos. Esta categoria abarca una variedad de elementos
financieros, entre los cuales se incluyen inversiones financieras, recursos en la cuenta
caja/bancos vy activos fijos.

Figura 58. Estructura de activos de compaiiias de seguros
En millones de USD, 20271-2025
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Cabe destacar que la cuenta deudores por reaseguros y coaseguros, si bien a fines del ano
pasado presentd un crecimiento anual de 15,3 %, ha mostrado un comportamiento volatil
durante el periodo de analisis y alcanzd USD 386 millones en diciembre de 2025. Este rubro,
en promedio del periodo 2021-2025, representd el 12,9 % del total de activos. En lo que
respecta a la cuenta de deudores por primas, experimentd un aumento del 0,3 % anual en
comparacion a diciembre de 2024 y tuvo una participacion del 19,1 % del total de activos.

De esta manera, se observa que el crecimiento del activo en 2025 estuvo impulsado,
principalmente, por el incremento en inversiones y otros activos, asi como por una
expansion significativa en los saldos de reaseguros, mientras que los deudores por
primas muestran un leve incremento respecto al periodo anterior.

5.1.3 Estructura del pasivo

A diciembre de 2025, los pasivos de las companias de seguros ascendieron a USD 1.926
millones, lo que representa un crecimiento interanual de 10,2 % (figura 59). Dentro
de los pasivos, las reservas técnicas son el componente mas representativo, con una
participacion de 45,4 % en 2025 (USD 875 millones), seguidas de otros pasivos, con
36,1 % (USD 695 millones), y de las obligaciones con reaseguradoras y coaseguradoras
cedidas, con 18,5 % (USD 356 millones).

Las reservas técnicas crecieron 5,8 % respecto a 2024, impulsadas por el incremento
de la prima neta emitida, lo que refleja una mayor necesidad de las aseguradoras de
constituir reservas para cubrir las obligaciones futuras derivadas de las pdlizas emitidas.

Figura 59. Estructura de pasivos de compaiiias de seguros
En millones de USD, 20271-2025
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Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

Sin embargo, el principal impulso al crecimiento del pasivo total en 2025 provino de
otros pasivos (incremento interanual de 11,9 %) vy de obligaciones por reaseguros y
coaseguros cedidos (19,1 %); en conjunto, estas dos cuentas explican USD 131 millones
del incremento total de USD 179 millones del periodo. Esto evidencia una mayor acti-
vidad operativa del sector, acompafada de un fortalecimiento paralelo de las reservas
técnicas acorde con el crecimiento del negocio asegurador.
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Al observar la serie 2021-2025, las tres principales cuentas del pasivo muestran una
tendencia sostenida al alza, lo que sugiere que las compafiias de seguros han ajustado
SuUs reservas y compromisos en funcion de las cambiantes condiciones econdmicas y
de mercado, que reflejan la naturaleza dindmica de la industria aseguradora.

5.1.4 Estructura del patrimonio

El patrimonio de las compaiias de seguros cerrd diciembre de 2025 en USD 732 millo-
nes, con un crecimiento anual de 6,5 % frente al mismo mes de 2024 (figura 60). Este
resultado consolida el crecimiento observado desde 2022 y situa al patrimonio en su
nivel mas alto de la serie 2021-2025, luego de la contraccién de 13,5 % registrada en
2021 como consecuencia del deterioro en los resultados técnicos y financieros del sec-
tor durante la pandemia.

En el periodo 2021-2025, el patrimonio crecid a una tasa promedio de 6,4 % anual, con
una trayectoria de crecimiento sostenido en el periodo bajo andlisis (10,4 % en 2022;
4,7 % en 2023; 3,8 % en 2024 y 6,5 % en 2025). En términos absolutos, el patrimonio
pasod de USD 572 millones en 2021 a USD 732 millones en 2025, lo que representa un
incremento de USD 160 millones.

Al analizar la composicion, la cuenta capital se mantiene como el componente mas rele-
vante del patrimonio, con una participacion de 48,2 % en 2025 (USD 353 millones), seguida
por reservas con 29,2 % (USD 213 millones) vy resultados con 22,7 % (USD 166 millones).
No obstante, la estructura relativa muestra un cambio de tendencia respecto al inicio de
la serie. Mientras que en 2021 el capital representaba 55,1 % del patrimonio y los resulta-
dos apenas 7,2 %, hacia 2025 el peso del capital se redujo en 6,9 puntos porcentuales,
mientras que los resultados aumentaron en 15,5 puntos porcentuales, pasando de 7,2 %
a 22,7 %, lo que implica que su peso relativo se multiplicd por mas de tres veces.

Figura 60. Estructura del patrimonio de compaiiias de seguros
En millones de USD, 20271-2025
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Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros

Por tipo de cuenta, el comportamiento en 2025 fue heterogéneo. El capital crecio 7,1 %
(USD 24 millones), impulsado por aportes de accionistas y capitalizacion de utilidades;
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las reservas crecieron en 0,9 % (USD 2 millones) y los resultados continuaron su expan-
sién con 13,0 % (USD 19 millones). En consecuencia, dicha cuenta presentd, a partir de
2022, cuatro anos consecutivos de crecimiento de doble digito tras el severo ajuste de
2020-2021 (-44,8 %).

Tabla 11. Patrimonio de compaiiias de seguros
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025

2021 2022 2023 2024 2025
Patrimonio 572 632 662 688 732
Capital 315 335 336 329 353
Reservas 216 195 203 212 213
Resultados 41 102 124 147 166

Tasa de crecimiento anual (%)
Patrimonio -13,5 10,4 4,7 3,8 6,5
Capital -5,2 6,4 0,2 -2 7]
Reservas -15,1 -9,6 3,8 4,3 0,9
Resultados -44.8 145,8 21,6 18,9 13
Porcentaje de participacion en el total

Capital 55 53 50,7 479 48,2
Reservas 37,7 30,9 30,6 30,8 29,2
Resultados 7,2 16,1 18,7 21,4 22,7

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

5.1.5 Resultados del ejercicio

Los efectos de la pandemia de COVID-19 impactaron de manera significativa en el sec-
tor asegurador. En 2021, el sector enfrentd una pérdida global de USD 5 millones, lo
gue representd una disminucioén del 188,3 % frente a 2020 (figura 61). Esta caida estuvo
principalmente relacionada con la fusion de dos companias aseguradoras y el retiro del
mercado de una empresa, factores que afectaron negativamente los ingresos del sector.

En 2022, el sector se recupero de forma notable, ya que el resultado pasé de una pér-
dida de USD 5 millones a una utilidad de USD 66 millones. En los aflos 2023 y 2024, las
compafias de seguros registraron resultados del ejercicio de USD 72 millones y USD 86
millones, respectivamente, equivalentes a crecimientos interanuales de 10,1 % y 19,3 %.
En 2025, se registrd el mayor valor historico de la serie 2021-2025, con resultados de
USD 118 millones, es decir, un incremento del 37,2 % en comparacion con el 2024, lo que
indica una significativa mejoria en el sector en comparacion con los anos afectados por
la pandemia de COVID-19.
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Figura 61. Resultados del ejercicio de compaiiias de seguros
En millones de USD, 2021-2025
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Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

En conjunto, la serie muestra que el sector no solo recuperd, sino que superd amplia-
mente los niveles prepandemia (USD 61 millones en 2019) al alcanzar USD 118 millones
en 2025, es decir, casi el doble del mejor ailo antes de la pandemia.

5.1.6 Resultado técnico

El resultado técnico permite entender si las primas que la aseguradora cobra a sus
clientes son suficientes para cubrir los costos relacionados con el pago de siniestros,
los gastos operativos y otros gastos asociados. Este indicador permite evaluar la salud
financiera de una aseguradora y su capacidad para cumplir con las obligaciones hacia
sus asegurados. También es un indicador de la eficiencia de sus operaciones y su capa-
cidad para generar ganancias de manera constante a lo largo del tiempo.

Al cierre de diciembre de 2025, las compafias de seguros registraron un resultado téc-
nico de USD 229 millones, cifra que se ha mantenido positiva durante todo el periodo
analizado. No obstante, se evidencia una tendencia decreciente desde 2022, afio en que
se alcanzo el nivel mas alto del periodo (USD 327 millones). A pesar de la recuperacion
observada en 2025, el resultado no alcanza los niveles maximos historicos (tabla 12).

Tabla 12. Evolucidn del resultado técnico de compaiiias de seguros
En millones de USD, 20271-2025

Descripcion 2021 2022 2023 2024 2025
Ingreso devengado 1.023 1.217 1.364 1.399 1.516
(-) Costo de siniestros 543 535 619 606 619
(+) Resultados intermediaciéon -62 -81 -143 -307 -348
Margen de contribucion 418 601 602 486 549
(-) Gastos de administracion 241 273 301 304 321
Resultado técnico 177 327 301 182 229

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
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El ingreso devengado ha mostrado una tendencia creciente a partir de 2022, hasta llegar a
USD 1.516 millones en 2025, con un crecimiento promedio de 10,5 %. Este comportamiento
refleja una expansion sostenida en la produccion del sector asegurador, aunque con una
desaceleracion en el crecimiento entre 2023 y 2024, asi como una reactivacion en 2025.

El costo de siniestros presentd un comportamiento fluctuante durante el periodo ana-
lizado. En 2022 registrd una disminucién de 1,5 % respecto de 2021, mientras que en
2023 se observd un incremento significativo de 15,7 %, alcanzando USD 619 millones. En
2024, el costo se redujo 2,1 %, hasta USD 606 millones, para posteriormente aumentar
2,1 % en 2025. Este comportamiento responde, entre otros factores, al incremento de la
siniestralidad en distintos ramos, lo que ha incidido directamente en el nivel de costos
asumidos por las entidades aseguradoras.

El resultado de intermediacién ha sido negativo durante todo el periodo analizado, lo
gue evidencia pérdidas sostenidas en esta actividad. Este deterioro sugiere una pre-
sidon creciente en las comisiones y costos asociados a la intermediacién, con un efecto
directo y cada vez mayor sobre la rentabilidad técnica.

El margen de contribucion, el cual es el resultado de restar al ingreso devengado el
costo de siniestros y el resultado de intermediacion, a pesar de las fluctuaciones que
presentd, tuvo valores positivos durante todo el periodo. Alcanzdé USD 601 millones en
2022 y USD 602 millones en 2023; no obstante, en 2024 registré un decrecimiento del
19,3 %, hasta USD 486 millones. Para 2025, se observa una recuperacion hasta USD 549
millones, que representa un 13 % de crecimiento anual, lo que refleja una mejora en la
capacidad de generacion de resultados operativos.

Finalmente, los gastos de administracion han mostrado una tendencia creciente y sos-
tenida a lo largo del periodo: partieron de USD 241 millones en 2021y se incrementaron
a USD 273 millones en 2022, USD 301 millones en 2023 y USD 304 millones en 2024,
hasta alcanzar USD 321 millones en 2025. Este aumento constante ha contribuido a la
presion sobre el resultado técnico del sector.

5.2 Compaiiias de reaseguros
5.2.1 Estructura del activo, pasivo y patrimonio

Durante el periodo 2021-2025, los activos de la compania registraron un crecimiento
acumulado de aproximadamente 16,4 %, al pasar de USD 54 millones a USD 63 millones
(tabla 13). Este comportamiento estuvo impulsado principalmente por el incremento
de las inversiones, que se mantienen como el principal componente del activo y repre-
sentan alrededor del 62 % del total al cierre de 2025. No obstante, se observa una
desaceleracioén en el ritmo de crecimiento de este rubro, lo que evidencia una etapa
de mayor estabilidad en la composicidén de la cartera de inversiones. Por otra parte,
los deudores por reaseguros y coaseguros presentaron una evolucion fluctuante a lo
largo del periodo; mientras otros activos experimentaron un crecimiento significativo,
aumentando su participacion dentro de la estructura del activo. En términos generales,
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la evolucion observada denota una expansion moderada del volumen de activos, sus-
tentada principalmente en activos financieros de caracter productivo.

Los pasivos crecieron de USD 32 millones en 2021 a USD 37 millones en 2025, con un
incremento relevante en 2023 que posteriormente fue compensado por una estabili-
zacion en los anos siguientes. El incremento acumulado fue de un 16,4 %. La principal
obligacidon corresponde a las reservas técnicas, las cuales representan cerca del 60 %
del total de pasivos durante todo el periodo analizado, situacion consistente con la
naturaleza de una compafia de reaseguros. Tras una reduccidn observada en 2021y
2022, las reservas técnicas registraron una recuperacion en 2023 y posteriormente
mantuvieron niveles relativamente estables. Los pasivos por reaseguros y coaseguros
cedidos evidenciaron fluctuaciones propias de la gestion de riesgos y de la estructura
de cesion adoptada, aunque su participacion dentro del pasivo total permanecio limi-
tada. Por su parte, los otros pasivos presentaron una tendencia creciente hasta 2023 y
estable en afos posteriores. En conjunto, la estructura del pasivo muestra una adecuada
concentracion en obligaciones derivadas directamente de la actividad aseguradora y
una evolucidon alineada con el crecimiento de las operaciones.

El patrimonio se fortalecid progresivamente al pasar de USD 22 millones en 2021 a USD 25
millones en 2025, lo que representa un incremento acumulado de 16,4 %. Este crecimiento
se produjo fundamentalmente por la generacion y retencion de resultados, dado que el
capital social permanecié constante en USD 13 millones durante todo el periodo analiza-
do. Asimismo, las reservas patrimoniales registraron una tendencia creciente, pasando de
USD 3 millones a USD 5 millones, lo que contribuye a fortalecer la capacidad de absor-
cion de pérdidas vy la solvencia. Los resultados acumulados se mantuvieron relativamente
estables, aungue con una ligera contraccién en 2023, seguida de una recuperacion en los
anos posteriores. En consecuencia, la Unica compafia reaseguradora presenta una base
patrimonial sdélida, sustentada en la capitalizacién de utilidades y en la constitucidon de
reservas, situacion que le ha permitido mantener una participacion patrimonial cercana
al 40 % de los activos totales y niveles de apalancamiento financieramente adecuados.
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Tabla 13. Estructura de activos, pasivos y patrimonio de compafiias de reaseguros
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025

Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de
Descripcion 2021 variacion 2022 variacion 2023 variacion 2024 variacion 2025 variacion

(¢79) (%) (¢79) (%) (¢))
Activo 53,9 1,4 55,3 2,5 61,9 12,0 62,0 0,2 62,8 1,2
Inversiones 33,2 16,2 36,7 10,7 38,0 3,4 39,2 3,3 39,4 0,4
Deudores por
reaseguros y 17,3 -24.,8 14,2 -17,4 16,7 17,2 13,4 -19,7 14,9 1,5
coaseguros
Otros activos 3,5 108,4 4,3 24,2 7,3 67,3 9,4 29,8 8,4 -10,4
Pasivos 32,2 -2,6 32,1 -0,2 38,5 20,0 37,6 -2,5 37,4 -0,4
Reservas 189  -215 18,2 -3,5 21,9 20/ 21,5 1,7 21,8 14
técnicas
Reaseguros
y coaseguros 3,2 31,2 2,8 -12,5 3,6 28,5 3,5 -2,3 2,9 -18,2
cedidos
Otros pasivos 10,1 54,5 1, 10,0 13,1 17,8 12,6 -3,8 12,8 1,5
Patrimonio 21,8 8,0 23,2 6,6 23,4 0,8 24,5 4,6 25,4 3,6
Capital 13,0 0,0 13,0 0,0 13,0 0,0 13,0 0,0 13,0 0,0
Reservas 3,1 15,9 3,6 14,7 4,0 9,9 4,4 10,3 4,9 12,7
Resultados 5,6 26,6 6,6 17,2 6,4 -2,6 VA 10,3 7.4 4,5

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

5.2.2 Resultados del ejercicio

En términos generales, la cuenta de resultados se mantuvo estable durante el periodo
analizado, con utilidades promedio cercanas a USD 4,1 millones. Aungque en 2023 se
registré una disminucion temporal, esta fue parcialmente revertida en los ejercicios
posteriores. Como resultado, al cierre de 2025, las utilidades se ubicaron ligeramente
por debajo del nivel observado en 2021, reflejando una reduccion acumulada de 4,7 %.

Tabla 14. Resultados del ejercicio de compaiiias de reaseguros
En millones de USD, 2027-2025

Descripcion 2021 2022 2023 2024 2025
Resultados del ejercicio 4,3 4,6 3,6 4] 4

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
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5.3 Indicadores financieros

A diciembre de 2025, los indicadores financieros del sector de seguros se mantuvieron
en general estables respecto a los aflos anteriores, con mejoras notables en rentabilidad
y siniestralidad.

Tabla 15. Indicadores financieros
En ratio y porcentaje, dic. 2021-dic. 2025

Indicador Dic. 2021 Dic. 2022 Dic. 2023 Dic. 2024 Dic. 2025

Liguidez 1,2 1,3 1,2 1,3 1,3

Liguidez inmediata 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7

Rentabilidad para accionistas ROE -1,4 % 10,4 % 10,2 % 12,5 % 171 %
Rentabilidad de activos ROA -0,4 % 3,0% 2,7 % 3,3 % 42 %
Rentabilidad de operaciones -0,6 % 2,9% 2,7 % 35% 4,7 %
Tasa de gastos de administracion 15,0 % 13,6 % 13,8 % 13,6 % 13,5 %
Endeudamiento con terceros 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4

Morosidad total 24,8 % 23,8 % 22,8 % 20,2 % 17,5 %
Cobertura total 19,5 % 18,5 % 15,5 % 17,8 % 17,6 %
Cesidn de reaseguro 30,8 % 32,6 % 325% 32,3 % 29,9 %
Rentabilidad del reaseguro 22,2 % 18,8 % 22,0 % 18,9 % 20,0 %
Tasa de siniestralidad retenida 50,2 % 40,5 % 41,8 % 40,3 % 379 %
Razéon combinada 82,7 % 731 % 781 % 87,0 % 84,9 %
Tasa de utilidad técnica 17,3 % 26,9 % 21,9 % 13,0 % 151 %
Resultado técnico/patrimonio promedio 575 % 52,0 % 55,5% 545 % 52,8 %

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

El indicador de liguidez se mantuvo estable durante el periodo analizado, oscilando
entre 1,22 y 1,26 veces. Este comportamiento evidencia que se mantuvo una capacidad
adecuada para atender sus obligaciones de corto plazo mediante sus activos corrien-
tes, sin registrar variaciones significativas que sugieran un deterioro de su posicion de
liquidez. En términos generales, los niveles observados reflejan una gestion estable de
los recursos liquidos y una capacidad sostenida para hacer frente a los compromisos
operativos y financieros exigibles en el corto plazo.

Los indicadores de rentabilidad reflejan una mejora significativa a lo largo del periodo
analizado. El ROE paso de -1,4 % en 2021 a 17,1 % en 2025, debido a una recuperacion
sostenida y un fortalecimiento de la capacidad para generar valor para sus accionis-
tas. De manera similar, el ROA evoluciond de -0,4 % a 4,2 % en el mismo periodo, lo
gue denota una mayor eficiencia en la utilizacion de los activos para la generacion de
utilidades.

La morosidad total registrd una tendencia favorable durante el periodo analizado, al
disminuir de 24,8 % en 2021 a 17,5 % en 2025. Esta reduccidn de 7,3 puntos porcentua-
les evidencia una mejora progresiva en la calidad de la cartera y una mejor gestion de
cobranza. Si bien los niveles de morosidad contindan siendo relevantes, la tendencia
descendente observada refleja una disminucion gradual de la exposicion al riesgo de
cobranza y una evolucidon favorable de la cartera administrada.
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Los indicadores técnicos muestran un desempefno favorable durante el periodo 2021-
2025, aungque con fluctuaciones entre ejercicios. La razén combinada se mantuvo
permanentemente por debajo del umbral de 100 %, lo que evidencia que la operacion
de seguros conservo rentabilidad técnica a lo largo del periodo. Por otra parte, la tasa
de utilidad técnica presentd una tendencia decreciente respecto del maximo alcanzado
en 2022 (26,9 %), ubicdndose en 15,1 % al cierre de 2025. A pesar de esta reduccidn, los
niveles observados continlan siendo positivos y reflejan la capacidad del sector para
generar excedentes técnicos derivados de la actividad aseguradora.
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6 Riesgos de los intermediarios bancarios para
la estabilidad financiera

Con la finalidad de analizar las dificultades que podrian afectar a la estabilidad financiera
del Ecuador, conforme lo sefala el BCE (2023)%°, se deben identificar los riesgos?® a los
gue se enfrentan las entidades financieras.

En Ecuador, el analisis del mercado financiero se ha enfocado en el comportamiento de
los bancos privados y cooperativas; no obstante, en la actualidad es de gran importan-
cia considerar dentro de este a otro tipo de intermediarios como los valores, seguros
y fintech, asi como examinar las interrelaciones entre todos los actores.

Fiaura 62. Mapbeo de riesaos
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Fuente: Banco Central del Ecuador

25 Véase el documento «Riesgos de los intermediarios bancarios y no bancarios para estabilidad financiera» del BCE (2023).

26 Por riesgo se entiende a la probabilidad de que un efecto adverso se materialice en algun sector de la economia o en la
economia en general. Estos riesgos se pueden plasmar en los distintos aspectos del giro del negocio de los intermediarios
financieros (BCE, 2023).
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Entre los principales elementos que vinculan los riesgos de los intermediarios financieros
con la estabilidad financiera se identifican los siguientes:

* Liquidez e interconexiones financieras: las interrelaciones entre bancos y coopera-
tivas, tanto desde la perspectiva de los activos como de los pasivos de sus balances,
constituyen un potencial canal de transmisidon de choques entre entidades. Ante un
evento idiosincratico de magnitud relevante, estas interconexiones podrian ampli-
ficar tensiones de liquidez y afectar la capacidad de intermediacion financiera, con
posibles repercusiones sobre el financiamiento destinado a empresas y hogares.

* Riesgo de crédito y economia real: el deterioro de la calidad de la cartera o de la
situacion financiera de los intermediarios puede traducirse en condiciones de cré-
dito mas restrictivas, afectando las decisiones de consumo e inversidon de hogares y
empresas. A su vez, una desaceleracion de la actividad econdmica podria retroalimen-
tar el deterioro de la cartera y amplificar las vulnerabilidades del sistema financiero.

« Banca publica: las facilidades crediticias impulsadas por la banca publica pueden
contribuir a sostener el financiamiento hacia sectores con mayores restricciones de
acceso al crédito. No obstante, una expansion significativa del financiamiento que
no esté acompanada de adecuados estandares de originacidon, seguimiento y ges-
tion del riesgo podria incrementar las vulnerabilidades crediticias ante escenarios
de desaceleracion econdmica.

» Riesgo sistémico: |la identificacion y seguimiento de entidades cuya relevancia, tama-
no, grado de interconexion o sustituibilidad pudiera generar efectos significativos
sobre el conjunto del sistema constituye un elemento importante para fortalecer la
vigilancia macroprudencial. Este analisis permitiria evaluar con mayor precision los
potenciales canales de contagio y las consecuencias sistémicas derivadas del dete-
rioro financiero de una entidad relevante.

* Riesgos emergentes: el marco de analisis de estabilidad financiera debe continuar
incorporando fuentes de riesgo no tradicionales, entre ellas los riesgos financieros
asociados con el cambio climatico. Dada la complejidad de su medicion y la dispo-
nibilidad todavia limitada de informacion, resulta relevante avanzar progresivamente
en la identificacion de exposiciones, canales de transmision y requerimientos de
informacidn que permitan evaluar su incidencia sobre el riesgo de crédito y otras
vulnerabilidades del sistema financiero.

En esta seccion se abordaran los riesgos relacionados con los sistemas financiero publi-
co y privado.

6.1 Riesgo de liquidez

Segun el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, el riesgo de liquidez de fondos «es

el riesgo de que una entidad no sea capaz de hacer frente eficientemente a flujos de
caja previstos e imprevistos, presentes o futuros, asi como a aportaciones de garantias
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resultantes de sus obligaciones de pago, sin que vea afectada su operativa diaria o
situacion financiera» (BIS, 2008)%.

Por lo tanto, es importante efectuar una evaluacion de los riesgos asociados al fon-
deo de las entidades financieras, examinando la volatilidad de las principales fuentes
de financiamiento y su comparacion con los activos que mantienen en funcioén de su
maduracion.

6.1.1 Escenarios para evaluar el riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es una preocupacion fundamental en el sector financiero, ya que
refleja la capacidad de una entidad para cumplir con sus obligaciones financieras de
manera inmediata en un escenario de escasez de fondos. Evaluar este riesgo es de vital
importancia debido a su impacto directo en la estabilidad y solvencia de las institucio-
nes. La falta de liquidez puede conducir a una serie de consecuencias adversas, como
la incapacidad de hacer frente a retiros masivos de depodsitos, la interrupcién de las
operaciones normales y, en casos extremos, incluso la liquidacién forzosa.

Tabla 16. Definicion de escenarios para evaluar el riesgo de liquidez

Activos liquidos = indice de liquidez,,., =
Fondos disponibles + Inversiones liquidas Activos liquidos / Pasivos exigibles

Escenario base

Escenario Activos liquidos,,,yerace= indice de liquidez,, 4. .q0 =
moderado Fondos disponibles + 50 % Inversiones liquidas Activos liquidoSmederado / Pasivos exigibles

indice de liquidez,,.,, =

[ ILLNETGRLAZI W Activos liquidos = Fondos disponibles . . . .
q severo P Activos liquidosseero / Pasivos exigibles

Fuente: Banco Central del Ecuador

En un contexto de estabilidad econdmica, el indice de liquidez en el escenario base se
calcula como los activos liguidos (fondos disponibles e inversiones) con los que cuenta
una entidad para hacer frente a sus pasivos exigibles (depdsitos a la vista y a plazo a 30
dias). Se espera que las instituciones financieras gestionen eficientemente sus recursos
para mantener la estabilidad operativa y cumplir con las demandas de sus clientes sin
recurrir a medidas extraordinarias.

En un escenario moderado, caracterizado por cierta volatilidad econdmica, los pasivos
exigibles serian cubiertos con sus fondos disponibles (activos mas liquidos). Sin embar-
go, las inversiones no podrian liquidarse al 100 % de su valor, por lo que se les aplicaria
un descuento que considere las recomendaciones de Basilea a la situacion coyuntural del
pais. Esta estrategia busca garantizar la liquidez necesaria para afrontar esta situacion.

En un escenario severo, caracterizado por condiciones econdmicas adversas, los pasi-
vos exigibles Unicamente podrian ser solventados con fondos disponibles. Esta medida
refleja la gravedad del escenario vy la necesidad de adoptar medidas drasticas para
preservar la estabilidad operativa en un entorno financiero incierto.

27 Véase el documento «Principios para la adecuada gestion y supervision del riesgo de liquidez» del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea.
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6.1.2 Resultados de los escenarios de sensibilizacion de liquidez

De acuerdo con la simulacion de los escenarios planteados, se observa que los bancos
privados contarian con un indice de liquidez en el escenario base de 22,7 % a diciembre
de 2025. Este indicador caeria a 19,7 % en el escenario moderado, lo que representa
un recorte de 3 puntos porcentuales y, finalmente, en el escenario severo, el indice se
ubicaria en 14,4 %, lo que significa que, al sensibilizar el indicador, este se reduciria 8,3
puntos porcentuales respecto al escenario base.

Figura 63. Escenarios para el indice de liquidez bancos privados
En porcentajes, ene. 2021-dic.2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador

En la misma linea, en lo que corresponde al SFPS y aplicando los mismos escenarios para
evaluar el riesgo de liquidez, se observa que en el escenario base el indice de liquidez
alcanzaria el 29,8 %; en el moderado, el indice descenderia a 26,7 %, y en el escenario

severo marcaria 21,2 % (figura 64), con una disminucioén similar a la de bancos privados
de 8,6 puntos porcentuales.
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Figura 64. Escenarios en el indice de liquidez sector financiero popular y solidario
En porcentaje, ene.2021-dic.2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Finalmente, en el caso de la banca publica se observa que, al aplicar los escenarios, la
liquidez se ubicaria en 32,1 % en el escenario base; 23,3 % en el escenario moderado y
caeria al13,2 % en el severo, con la disminucidon mas severa de los subsistemas analizados,
con 18,9 puntos porcentuales, frente a la reduccién de 8,3 y 8,6 puntos porcentuales de
bancos privados y el sector financiero popular y solidario, respectivamente.

Figura 65. Escenarios en el indice de liquidez sector financiero publico
En porcentajes, ene.2021-dic.2025
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Fuente: Superintendencia de Bancos

6.2 Riesgo de crédito
El riesgo de crédito se entiende como la posibilidad de que un deudor o contraparte

incumpla total o parcialmente sus obligaciones financieras en los términos y plazos
acordados, que, a su vez, ocasionarian pérdidas econdmicas a la entidad acreedora.

90



Junta de Politica y Regulacién Financiera y Monetaria | Banco Central del Ecuador

En este sentido, este apartado examina la calidad de la cartera a través del indicador de
morosidad, con distintos escenarios que permiten obtener una vision mas integral y preci-
sa del deterioro del portafolio crediticio. Este enfoque facilita la identificacion de riesgos
subyacentes que no se reflejan plenamente en los indicadores tradicionales de mora.

Adicionalmente, se evalla el riesgo de crédito a través de la metodologia de pérdidas
esperadas, la cual proporciona una estimacioén prospectiva de las pérdidas potenciales
asociadas a la exposicion crediticia de cada subsistema. Los resultados obtenidos se
contrastan con los niveles de provisiones constituidas, con el fin de determinar la sufi-
ciencia de las coberturas y la capacidad de las entidades para absorber potenciales
pérdidas derivadas de la materializacion del riesgo crediticio.

6.2.1 Escenarios para evaluar el riesgo de crédito

Con el propdsito de disponer de un analisis mas robusto para evaluar el riesgo de crédito
al que estan expuestos los intermediarios, el BCE desarrolld un analisis de escenarios
con base en el indicador tradicional de morosidad y se procedid a sensibilizarlo.

Tabla 17. Definicidn de escenarios para evaluar el riesgo de crédito

indice de morosidad =

Cartera improductivaas. = Cartera improductiva / Cartera bruta

Cartera que no devenga intereses
+ Cartera vencida

Escenario
base Cobertura de provisiones =

Provisiones / Cartera improductiva

Cartera improductivasmpliada = indice de morosidad =
Cartera improductivapsse + Pérdidas Cartera improductivasmpiasa / Cartera bruta
ocultas por cuentas por cobrar (cuenta 16

y 190245) y diferimiento de provisiones Cobgr.tura de pI’OVISIO.neS - ]
(740640) Provisiones / Cartera improductiVaampiiada

Escenario
ampliado

Cartera improductivamoederado = indice de morosidad =

YLV E1 . Cartera improductivagas. + Cartera por Cartera improductivamegerado / Cartera bruta
(leL[I¢-T M vencer refinanciada y reestructurada de Cobertura de provisiones =

mas de 180 dias por alivio financiero Provisiones / Cartera improductivVamederado

indice de morosidad =

Cartera improductivaseer = Cartera Cartera improductivasewero / Cartera bruta

improductivamederado + Cuentas por cobrar
relacionadas con crédito

Escenario
severo Cobertura de provisiones =

Provisiones / Cartera improductivasevero

Fuente: Banco Central del Ecuador

En este sentido, el escenario base hace referencia al calculo tradicional de la morosi-
dad, es decir, la cartera improductiva (cartera que no devenga intereses mas la cartera
vencida) sobre la cartera bruta.

En el escenario ampliado se considera el calculo de morosidad del escenario base y se
incluye el concepto de pérdidas en diferentes cuentas para identificar posibles dete-
rioros crediticios no reflejados plenamente en cartera?®. Este calculo busca identificar
posibles inconsistencias o deficiencias en las provisiones reportadas por las EFI. En el

28 Se incluyen cuentas por cobrar (16), cuenta de fideicomisos de cuentas por cobrar (190245) y diferimiento de provisiones
(740640).
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caso de cuentas por cobrar, se utiliza un umbral computado a partir de la distribucion
de sus datos historicos de las cuentas por cobrar para determinar operaciones inusuales;
esto con el objeto de identificar exclusivamente las operaciones vinculadas a la cartera
deteriorada que se puede registrar en estas cuentas.

En el escenario moderado se incorpord la cartera de créditos por vencer refinanciada y rees-
tructurada dentro de la cartera improductiva. Esto incluye a los créditos que se acogieron
al proceso de refinanciamiento por COVID-19%° y alivio financiero. Ademas, se considerd un
rango del vencimiento futuro de las operaciones, cdnones o cuotas superiores a 180 dias.
Los créditos refinanciados y reestructurados de mediano y largo plazo pueden implicar
situaciones financieras complejas que derivan en un mayor riesgo de incumplimiento, debido
al historial de pago anterior, las condiciones financieras deterioradas, posibles cambios en
los términos del préstamo y posibles problemas de valoracién de activos.

En el escenario severo se afadieron las cuentas por cobrar que mantienen las entidades
financieras, incluidas aquellas que han sido entregadas en fideicomiso mercantil y la
deficiencia de provisiones que se encuentra fuera de balance. Las cuentas por cobrar3°
componen los intereses provenientes de la cartera de crédito, los rendimientos de
inversiones y de titulos valores, comisiones pendientes de cobro, facturas, garantias,
subsidios y demas pagos pendientes de recuperacion. La construccion de este escenario
se basa en la tendencia observada en los ultimos anos, donde las cuentas por cobrar
han mostrado un crecimiento importante. También se incluyd a las cuentas por cobrar
que han sido titularizadas?®!, es decir, a aquellos instrumentos financieros creados por las
entidades que se encuentran respaldados por estos activos y se venden en el mercado
de capitales a inversionistas interesados en adquirirlos.

6.2.1.1 Resultados de los escenarios de sensibilizacion del riesgo de
crédito

Con base en estos escenarios, los bancos obtuvieron un indice de morosidad de 3 % en
los escenarios base y ampliado, es decir, no existio un monto de pérdidas en la cuenta
190245 que afecte la cartera improductiva. Si se considera el escenario moderado, la
morosidad ascenderia aproximadamente 3 puntos porcentuales y alcanzaria un 5,9 %.
Finalmente, en un escenario severo, la morosidad estaria alrededor de 9 %.

2% Registra las operaciones de cartera productiva, consumo, microcrédito en cualquiera de las modalidades, educativo, vivien-
da, inversion publica, que, en aplicacion del Acuerdo Ministerial Nro. 126-2020 de 11 de marzo de 2020, con el que se declard
el estado de emergencia sanitaria en todo el pais con el fin de impedir la propagacién del COVID-19, y al Decreto Ejecutivo
Nro. 1017 de 16 de marzo de 2020, con el cual el presidente de la republica declard el estado de excepcién por calamidad
publica en todo el territorio nacional por los casos de coronavirus confirmados, y la declaratoria de pandemia de COVID-19
por parte de la Organizacion Mundial de la Salud, se acogieron al proceso de refinanciamiento, conforme lo dispuesto en
las disposiciones transitorias del capitulo «Calificacién de activos de riesgo y constitucion de provisiones por parte de las
entidades de los sectores financiero publico y privado bajo el control de la Superintendencia de Bancos», del Titulo II, del
Libro | de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

30 Corresponde a la cuenta 16 del Catadlogo Unico de Cuentas de las entidades financieras, bruto de provisiones.

31 Se incluye los saldos por derechos fiduciarios representativos de las cuentas por cobrar entregados en fideicomiso mer-
cantil, contratados de conformidad con lo establecido en la Ley del Mercado de Valores, correspondiente a la cuenta 190245.
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Figura 66. Escenarios para el indice de morosidad bancos privados
En porcentajes, ene. 2021-dic. 2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Con las mismas consideraciones que se plantearon para los bancos, se observa que a
diciembre de 2025 el indice de morosidad calculado por el supervisor para las entidades
del SFPS alcanzaria el 7,8 %; sin embargo, al considerar las pérdidas del escenario amplia-
do, este indicador subiria al 8,9 %. En el escenario moderado, es decir, cuando incluye
la cartera por vencer refinanciada y reestructurada de mas de 180 dias, la morosidad
alcanzaria el 10,1 %. Por ultimo, en un escenario severo, la mora del SFPS se incremen-
taria hasta llegar al 17,2 %. Estos hallazgos subrayan la importancia de una gestion de
riesgos sdlida y una supervision regulatoria efectiva para mantener la estabilidad del
sector financiero popular y solidario en Ecuador.

Figura 67. Escenarios en el indice de morosidad sector financiero popular y solidario
En porcentajes, ene. 20271-dic. 2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Al aplicar los escenarios para el riesgo de crédito, se observa que los intermediarios financieros

publicos pasarian a una morosidad de 12,5 % en el escenario base; a 15,2 %, en el moderado,
y a 20,3 %, en el escenario severo, es decir, el indice mas alto de los tres sectores analizados.
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Figura 68. Escenarios en el indice de morosidad sector financiero publico
En porcentajes, ene. 2021-dic. 2025
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6.3 Pérdida esperada

Con el propdsito de realizar una adecuada medicidon y gestion del riesgo de crédito, uno
de los enfoques ampliamente utilizados es el modelo de PE, el cual permite cuantificar
de manera prospectiva las pérdidas promedio que una entidad podria enfrentar como
resultado del riesgo crediticio. La utilidad del modelo de pérdidas esperadas radica en
su capacidad para integrar informacidn histdrica, condiciones actuales y expectativas,
lo que permite una evaluacion completa y anticipada del riesgo. En este sentido, orga-
nismos internacionales como el Comité de Basilea (BCBS) han promovido su adopcidon
para la gestion prudencial del riesgo, por su relevancia en la determinaciéon de provi-
siones y requerimientos de capital (BCBS, 2006; 2017).

Asimismo, la implementacion de esta metodologia ha sido reforzada por estandares
internacionales de contabilidad, especificamente a través de la norma IFRS 932, que
introduce un modelo de pérdidas esperadas basado en informacidn prospectiva, lo que
reemplaza el enfoque tradicional de pérdidas incurridas.

En este contexto, el BCE, la SB y SEPS, con el apoyo y asesoramiento técnico del FMI,
desarrollaron una metodologia de pérdidas esperadas que permite estimar el nivel de
pérdida asociado a una cartera, asi como identificar vulnerabilidades en la composicidon
de provisiones de las entidades del sistema financiero nacional. Es importante mencionar
gue cada entidad desarrolld una metodologia propia con ciertas diferencias en la forma
de cadlculo; estas diferencias obedecen al enfoque de riesgos y control prudencial que
atienden tanto los supervisores como el BCE.

32 La norma IFRS 9 es el estandar contable internacional sobre instrumentos financieros, emitido por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB) con el objetivo de establecer los principios de cdmo clasificar, medir, reconocer y
presentar activos y pasivos financieros.
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La tabla 18 presenta un resumen comparativo de las principales diferencias metodoldgi-
cas entre los organismos de control en la estimacidn del riesgo de crédito. En relaciéon
con el calculo de las pérdidas esperadas, el BCE clasifica la cartera expuesta en dos
grupos: cartera buena®? y cartera mala®4, asignando a esta ultima una probabilidad de
incumplimiento (PD, por sus siglas en inglés) igual a uno, bajo el supuesto de que el
evento de incumplimiento ya se ha materializado.

(of g} {-T4T)

Férmula

Matrices de
transicion

Probabilidad de
incumplimiento
(PD)

Severidad (LGD)

Efecto en
solvencia

Tabla 18. Comparacién metodologias PE

SB
PE = EAD x PD x LGD

Anual con frecuencia
trimestral.

Calculo considerando
90 o mas dias de mora
acorde a la normativa
actual.

e Seguimiento de
créditos impagos
durante tres afos.

e Se calcula el valor de
pérdida de la operacidn
con el valor al final de
los 3 anos.

e Se calcula la LGD
como la suma de
pérdidas obtenidas
sobre el valor de

las operaciones que

se encuentran en
incumplimiento y se
toma el percentil 75% de
los datos histdricos para
cada banco y segmento
de crédito.

La diferencia entre la

PE y las provisiones
(especificas y genéricas
voluntarias) se afecta

al patrimonio técnico
constituido.

Fuente: Banco Central del Ecuador

SEPS

BCE

PE = EAD %« PD « LGD + NPL x LGD PE = EAD « PD«* LGD + NPL « LGD

Trimestral con frecuencia
trimestral.

e Calculo considerando 90

0 mas dias de mora con las
normativas vigentes en cada
periodo de tiempo.

« Anualizacién de PDs con
multiplicacién iterativa hacia
adelante 4 trimestres.

Se imputa el valor de la
mediana de la LGD de
los bancos medianos por
segmento de crédito

e Para bancos se toma la

severidad calculada por la SB.

¢ Para cooperativas y
mutualistas se imputa el valor
de la mediana de la LGD de
los bancos pequeiios por
segmento de crédito.

33 Cartera buena es aguella que tiene hasta 90 dias de mora.

Trimestral con frecuencia
trimestral.

e Calculo considerando 90
0 mas dias de mora con las
normativas vigentes en cada
periodo de tiempo.

» Se considera también

las pérdidas registradas

en las cuentas 190245
(fideicomisos).

« Anualizacién de matrices
de transicion.

* Para bancos se toma la
severidad calculada por la SB.
* Para cooperativas y
mutualistas se imputa el valor
de la mediana de la LGD de
los bancos pequeiios por
segmento de crédito.

* Se calculan tasas de cura'y
la tasa write off a partir de las
matrices de transicion.

* Se proyectan las PD,
cartera y tasas de interés con
modelos de panel.

* Se toma en cuenta solo
provisiones especificas.

» Se proyecta el balance
general por tipo de crédito
y el estado de pérdidas

y ganancias utilizando
identidades contables.

» Se estima el beneficio neto
para determinar la afectacién
en la solvencia.

34 |a cartera mala es la que tiene mas de 90 dias de mora. Ademas, se considero el valor de las cuentas por cobrar sin pro-
visiones (cuentas: 16-1699) y la cuenta por cobrar de derechos fiduciarios (190245).
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Respecto a la construccion de las matrices de transicion, el BCE difiere de las metodo-
logias empleadas por los organismos supervisores en el horizonte temporal utilizado
para evaluar la migracion de las operaciones entre categorias de riesgo. Estas diferencias
metodoldgicas inciden directamente en la estimacidn de las probabilidades de incum-
plimiento. De hecho, la PD constituye uno de los componentes donde se observan las
mayores divergencias entre metodologias, entre las cuales destaca el enfoque de la
SEPS por generar estimaciones mas conservadoras.

En cuanto a la pérdida dado el incumplimiento (LGD), la SB emplea una metodolo-
gia que considera estimaciones diferenciadas por entidad financiera y segmento de
crédito, que permiten capturar de manera mas precisa las particularidades de cada
portafolio. Por su parte, la SEPS utiliza parametros referenciales de LGD, mientras que
el BCE adopta las estimaciones proporcionadas por la SB para las entidades bajo su
ambito de analisis.

Finalmente, las metodologias también difieren en el alcance de la evaluacion de sol-
vencia. El BCE incorpora un enfoque mas integral al proyectar los balances generales y
estados de resultados de las instituciones financieras bajo distintos escenarios, lo que
permite identificar de manera prospectiva aquellas entidades que podrian enfrentar
deterioros patrimoniales o incumplimientos de los requerimientos de solvencia. Este
enfoque amplia el analisis mas alla de la cuantificacion de pérdidas esperadas, al eva-
luar la capacidad de absorcién de pérdidas y la resiliencia financiera de las entidades
ante escenarios adversos.

En este contexto, las diferencias metodoldgicas entre los organismos pueden generar
estimaciones heterogéneas del riesgo y dificultar su comparacion, lo que constituye
un desafio para la coordinacién entre las entidades de regulacidon y supervision. Por
ello, fortalecer la simetria de informacidon y la comprensiéon comun de las metodologias
empleadas resulta fundamental para facilitar la identificacion oportuna de vulnerabili-
dades y contribuir al monitoreo de la estabilidad financiera®®.

A continuacion, se explica de manera mas detallada la metodologia. Este enfoque se basa
en la descomposicion del riesgo en tres componentes fundamentales: PD, la severidad de
la pérdida (LGD) y la exposicion en el momento del incumplimiento (EAD), de manera que:

PE =FEAD x« PD x LGD

En el caso de la metodologia desarrollada por el BCE se calcula la PD con matrices de
transicion con frecuencia trimestral®¢, que consideran como incumplimiento aquellas
operaciones con mas de 90 dias de morosidad. Por otra parte, para la LGD se utiliza el
dato proporcionado por la SB, a través de su metodologia que se enfoca en el segui-
miento de las operaciones en una ventana de tres anos. La exposicion en el momento

35 Actualmente, los diferentes entes de supervision se encuentran en la etapa final del proceso de homologaciéon metodoldgica,
orientado a fortalecer su robustez y comparabilidad.

36 Las matrices de transicién utilizadas son remitidas por la Superintendencia de Bancos (SB) y la Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria (SEPS).
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del incumplimiento se divide en dos factores: cartera buena y préstamos morosos (NPL,
por sus siglas en inglés)®, de tal manera que la ecuacion de la PE es:

PE =FEAD « PD+« LGD + NPL x LGD

6.3.1 Bancos privados

De acuerdo con la metodologia desarrollada por el BCE para el segmento de bancos pri-
vados, a diciembre de 2025 la pérdida esperada ascendidé a USD 2.444 millones, lo que
representa un crecimiento interanual de 6,6 %. Por su parte, las provisiones especificas
alcanzaron USD 2.073 millones y una variacion anual de 7,2 %. Estos resultados eviden-
cian que, si bien las provisiones especificas han mostrado un ritmo de crecimiento similar
al de la pérdida esperada, el nivel de cobertura adn resulta insuficiente para absorber
completamente el riesgo crediticio estimado, por lo que estas entidades mantienen de
forma agregada un déficit de provisiones de aproximadamente USD 370 millones. En este
contexto, persiste una brecha entre las pérdidas esperadas y las provisiones constituidas,
lo que refleja la necesidad de continuar en el proceso de fortalecimiento de los niveles
de cobertura prudencial y la capacidad de absorciéon de pérdidas del sistema bancario.

No obstante, a nivel agregado, al incorporar las provisiones genéricas voluntarias, el
déficit de cobertura desaparece, con lo cual se evidencia que el sistema financiero man-
tiene colchones adicionales para mitigar potenciales pérdidas crediticias. Sin embargo,
bajo el enfoque metodoldgico aplicado en este analisis, se considera exclusivamente
el componente de provisiones especificas, debido a que estas se encuentran directa-
mente asociadas al deterioro identificado en las operaciones de crédito y permiten una
evaluacion mas precisa del nivel de cobertura frente a la pérdida esperada.

Figura 69. Evolucién PE y provisiones especificas bancos privados
En millones de USD, ene. 2021-dic. 2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador

37 Para el calculo de la pérdida esperada se considerd el valor de las cuentas por cobrar sin provisiones (cuentas: 16-1699) y
la cuenta por cobrar de derechos fiduciarios (190245). Esto se incluyd dentro de los préstamos morosos (NPL).
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6.3.2 Sector financiero popular y solidario

Respecto a los resultados de pérdida esperada, en términos generales el sector finan-
ciero popular y solidario® evidencia una tendencia creciente a lo largo del horizonte
analizado, lo cual muestra tanto un incremento en el riesgo crediticio estimado como
en los niveles de cobertura constituidos por las entidades financieras. Especificamente,

entre 2021y 2023, la pérdida esperada registrd un crecimiento mas acelerado que las
provisiones especificas.

Posteriormente, a partir de 2024, las provisiones evidenciaron un crecimiento sostenido,
en contraste con la pérdida esperada (PE), que inicid una trayectoria descendente. Esta
dindmica contribuyd a reducir la brecha entre la PE vy las provisiones; no obstante, al
cierre de diciembre de 2025, las provisiones especificas alcanzaron aproximadamente
USD 1.159 millones, frente a una PE de alrededor de USD 1.264 millones, determinandose
un déficit de provisiones de aproximadamente USD 105 millones.

En términos interanuales, la PE registrd una disminucién de 6,4 %, mientras que las
provisiones presentaron un crecimiento de 7,7 %. En consecuencia, si bien se observa
una mejora en la cobertura de la pérdida esperada, persiste una brecha entre las pro-
visiones constituidas y las pérdidas estimadas.

Figura 70. Evolucién PE y provisiones sector financiero popular y solidario
En millones de USD, ene. 2027-dic. 2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador

6.3.3 Bancos publicos

Al observar la evolucion de la pérdida esperada y las provisiones de los bancos publicos,
a diferencia del resto de sectores, en este segmento se evidencia una tendencia decre-
ciente de la pérdida esperada durante el horizonte analizado, lo que muestra una sefal de
mejora gradual en la calidad de la cartera y una reduccion del riesgo de incumplimiento.

38 Se consideran solamente las cooperativas del segmento 1y mutualistas.
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Figura 71. Evolucioén PE y provisiones sector financiero publico
En millones de USD, ene. 2027-dic. 2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador

En particular, la PE pasd de aproximadamente USD 438 millones en diciembre de 2024
a cerca de USD 355 millones en diciembre de 2025, al registrar una reduccion interanual
de 19,1 %. Este comportamiento sugiere una disminucidon de la exposicion al riesgo credi-
ticio. Por su parte, las provisiones especificas presentaron una evolucidon mas volatil, que
alcanzd niveles maximos durante 2022 y posteriormente una tendencia decreciente. No
obstante, durante todo el periodo analizado, las provisiones se mantuvieron por enci-
ma de la pérdida esperada y se ubicaron en USD 516 millones al cierre de 2025, lo que
representa un decrecimiento interanual de 17,9 %. Esto evidencia que la banca publica
mantiene niveles de cobertura suficientes para absorber potenciales pérdidas crediti-
cias, con una posicion prudencial favorable en términos de gestidn de riesgo crediticio.

6.4 Riesgo de solvencia

El riesgo de solvencia es la posibilidad de que una entidad financiera no cuente con
la capacidad patrimonial suficiente para absorber pérdidas y cumplir adecuadamente
con sus obligaciones financieras. Este riesgo constituye una preocupacion fundamental
en el dmbito financiero, ya que puede comprometer la estabilidad y continuidad de la
entidad dentro del sistema financiero. Asimismo, sus efectos pueden extenderse mas
alla del patrimonio, al afectar las fuentes de fondeo al incrementar los costos de finan-
ciamiento o restringir el acceso a nuevos recursos, |o que a su vez puede deteriorar la
posicidon patrimonial de la entidad.

En este contexto, la adecuada identificacion, medicidon y gestion del riesgo de solven-

cia es esencial para preservar la viabilidad financiera de la institucion y contribuir a la
resiliencia del sistema financiero en su conjunto.
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6.4.1 Escenarios para evaluar el riesgo de solvencia

Sobre la base de los escenarios planteados para la evaluacion del riesgo de crédito, se
incorporod el impacto en la solvencia de las entidades financieras. En la medida en que
los intermediarios financieros registren déficit de provisiones, este reduce las utilidades
y, por ende, el patrimonio técnico constituido. Si las provisiones son suficientes para
cubrir la cartera improductiva, entonces el indice de solvencia no presenta cambios. Cabe
indicar que, en el caso del escenario base, la deficiencia de provisiones ya se encuentra
incorporada, por tanto, difiere del indice calculado por los supervisores.

Tabla 19. Definicidn de escenarios para evaluar el riesgo de solvencia

| XL ET M Deficiencia de provisionespase = indice de solvencia =
base Provisiones crediticias < Cartera improductivae.se (PTC - Deficiencia de provisionesea.s.)/ APR

ILLELETIM Deficiencia de provisioneSampiada = indice de solvencia =
ETTSIE OB Provisiones crediticias < Cartera improductiVaampiasa (PTC - Deficiencia de provisionesampiada)/ APR

IO ETT M Deficiencia de provisioneSmoderado = indice de solvencia =
(11 1eJe [T [ W Provisiones crediticias < Cartera improductiVamegeradto  (PTC - Deficiencia de provisionesmederado)/ APR

| XYL ET M Deficiencia de provisioneSsevero = indice de solvencia =
severo Provisiones crediticias < Cartera improductivaseere (PTC - Deficiencia de provisioneSsevero)/ APR

Fuente: Banco Central del Ecuador

6.4.2 Resultados de los escenarios de sensibilizacidon de la solvencia

Con estas definiciones se observa que el indice de solvencia de los bancos privados
se ubicd en 14,3 % a diciembre de 2025. Este indicador permanece inalterado en los
escenarios base, ampliado y moderado. En el escenario severo, la solvencia se reduce
en 0,7 puntos porcentuales, respecto al mismo mes del afio pasado; sin embargo, se
mantendria en un nivel superior al minimo regulatorio en aproximadamente 4 puntos
porcentuales.

Figura 72. Escenario en el indice de solvencia en los bancos privados
En porcentajes, ene. 2021-dic. 2025
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Con base en las consideraciones de los escenarios planteados, la solvencia del SFPS
es adecuada en el escenario base, pero sensible a escenarios de estrés. El indice de
solvencia se ubicd en 16,8 % a diciembre de 2025. Este indicador se reduce a 16,4 % en
el escenario ampliado, a 15,2 % en el escenario moderado y en el severo se perderian
5,7 puntos porcentuales adicionales al escenario anterior (9,6 %).

Figura 73. Escenarios en el indice de solvencia del sector financiero popular y
solidario
En porcentajes, ene. 202]1-dic. 2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador

El indice de solvencia de los intermediarios publicos se ubicd en 38,1 % en diciembre
2025, 3,2 puntos porcentuales mas que en diciembre de 2024 (35,0 %). Al aplicar los
escenarios se observa que este subsistema no tendria variacion en las instancias base,
ampliada y moderada; por tanto, su indice se mantendria en 38,1 %, unicamente al aplicar

el escenario severo la solvencia se reduciria en aproximadamente 2 puntos porcentua-
les, hasta alcanzar 36,2 %.

Figura 74. Escenarios en el indice de solvencia del sector financiero publico
En porcentajes, ene. 2021-dic. 2025
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6.5 Riesgo sistémico

El monitoreo permanente de la estabilidad del sistema financiero constituye un elemento
importante para salvaguardar el desarrollo econdmico vy la sostenibilidad macroeconémi-
ca de un pais, debido a que eventuales disrupciones en dicho sistema pueden amplificar
riesgos y generar impactos sobre la economia real. En este sentido, la identificacion
oportuna de entidades que por su tamafio o vinculaciones puedan comprometer la
estabilidad del sistema constituye un insumo clave para el disefio e implementacién de
politicas prudenciales efectivas.

La extinta Junta de Politica y Regulacién Financiera, mediante Resolucién Nro.
JPRF-F-2024-0127, emitida el 29 de noviembre de 2024, establecid la «Metodologia
de ldentificacidon de entidades financieras publicas y privadas de importancia sistémica
y constitucion de requerimiento adicional de patrimonio técnico primario por riesgo
sistémico», con el propdsito de fortalecer la resiliencia del sistema financiero frente a
choqgues adversos y mitigar los riesgos derivados de la concentracion, interconexién y
tamano de determinadas entidades.

El documento metodoldgico establece que la SB, hasta el 31 de diciembre de cada afo,
deberd comunicar a las entidades su grado de importancia sistémica y el respectivo
requerimiento de capital primario adicional, asi como publicar dicho resultado en la
pagina web institucional.

En ese contexto, al corte de noviembre de 2025 y de conformidad con la nota metodo-
I6gica expedida por la extinta Junta de Politica y Regulacion Financiera, los resultados
fueron los siguientes:

Tabla 20.Entidades de importancia sistémica: bancos privados

Puntuacion indice de importancia Grado de importancia

Entidad financiera

sistémica IIS (PBS)* sistémica
Banco Pichincha C. A. 2.382 Il
Banco Guayaquil S. A. 1.322 v
Banco del Pacifico S. A. 1.058 v
Banco de la Produccién S. A. Produbanco 943 \Y
Corporacion Financiera Nacional B. P. 931 \
Banco Bolivariano C. A. 814 \%
Banco Internacional S. A. 663 \%

Notas: los resultados equivalen a la aplicacidn de la Resolucion Nro. JPRF-F-2024-0127 del 29-nov-2024.
) IS = Valores expresados en puntos basicos (PBS).
Fuente: Superintendencia de Bancos®

En consecuencia, al aplicar los criterios establecidos en el numeral 12.12. del articulo 12
de la norma en referencia, para determinar el requerimiento adicional de patrimonio
técnico primario, los resultados obtenidos sugieren que, a diciembre de 2025, dichas
entidades mantienen niveles de patrimonio técnico primario gue se encuentran dentro
de los parametros definidos en la norma en relacion con sus activos ponderados por

9 https:/www.superbancos.gob.ec/estadisticas/portalestudios/download/8961
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riesgo, lo cual contribuye a la estabilidad y resiliencia del sistema financiero bajo el
escenario analizado. Por lo tanto, ninguna entidad requirié constituir capital adicional
por efecto de importancia sistémica, conforme a lo dispuesto en la normativa vigente.

Por su parte, los resultados de la metodologia aplicada para el sector financiero popular
y solidario?® al corte de diciembre de 2025 son:

Tabla 21. Entidades de importancia sistémica: sector financiero popular y solidario

Puntuacién indice de Grado de

Entidad financiera importancia sistémica importancia
11S (PBS)* sistémica

Cooperativa de Ahorro y Crédito Jardin Azuayo Limitada 1.363,7 1]
Cooperativa de Ahorro y Crédito Juventud Ecuatoriana

- g 1152,6 I
Progresista Limitada
Cooperativa de Ahorro y Crédito Alianza del Valle Limitada 618,9 V
Caja Central FINANCOOP 434,2 \Y

Notas: los resultados equivalen a la aplicacion de la Resolucién Nro. JPRF-F-2024-0127 del 29-nov-2024.
(™) IS = Valores expresados en puntos basicos (PBS).
Fuente: Superintendencia de Economia Popular y Solidaria

De acuerdo con el analisis realizado por la SEPS, ninguna de las entidades de impor-
tancia sistémica requiridé constituir capital adicional para el afo 2026. Las entidades de
importancia sistémica del sector financiero popular y solidario muestran una trayec-

toria de crecimiento de sus principales rubros durante el periodo enero de 2021 hasta
diciembre de 2025.

Figura 75. Activos y pasivos de las entidades de importancia sistémica del sector
financiero popular y solidario
En millones de USD, dic. 2027-dic. 2025
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Nota: las entidades financieras sistémicas fueron definidas de acuerdo con la metodologia establecida por la SEPS,

en conformidad a lo dispuesto en la Resolucion Nro. JPRF-F-2025-0141. A diciembre 2025, representan el 25,36 %
de los activos del sector.

Fuente: Superintendencia de Economia Popular y Solidaria

40 Resolucién Nro. JPRF-F-2024-0127 emitida el 29 de noviembre de 2024 por la extinta Junta de Politica y Regulacion
Financiera.

4 https:/www.seps.gob.ec//wp-content/uploads/entidades-de-importancia-sistemica-2025.pdf
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Por otra parte, al analizar los principales indicadores financieros de estas entidades, se
observa una gestioén orientada al fortalecimiento de la solvencia y la liquidez. Respecto
al primero, alcanza su nivel maximo al cierre del periodo 2025, con un 17,31 %; mientras
gue la liquidez de segunda linea cierra en el nivel mas alto del periodo analizado con
47,37 %. No obstante, este crecimiento coexiste con un incremento significativo en la
morosidad ampliada, que escald del 4,13 % al 6,64 %, lo que sugiere un entorno de mayor
riesgo crediticio que ha sido mitigado mediante una postura financiera conservadora.
Finalmente, los indicadores de rentabilidad (grado de absorcién del margen financiero
neto de 89,15 % y ROA de 0,51 %) mantienen margenes positivos.

Tabla 22. Principales indicadores de solidez financiera de las entidades sistémicas del
sector financiero popular y solidario

En porcentaje, dic. 2021-dic. 2025

Entidades sistémicas

Indicadores . . . . .
Dic.-21 Dic.-22 Dic.-23 Dic.-24 Dic.-25
Liquidez primera linea 52,2 47,4 48,7 58,2 63,3
Liguidez segunda linea 39,7 34,6 33,8 42,0 47,4
Morosidad ampliada 4] 4,3 6,23 7,0 6,6
Cobertura de cartera improductiva 134,2 127,0 108,8 16,7 133,4
Solvencia 15,0 14,6 15,5 16,9 17,3
Participacion capital institucional 73,1 72,8 73,2 72,7 72,3
Proporcién activos improductivos 6,3 3,9 4,3 4,8 4,9
Utilizacién pasivos con costo 92,8 93,5 93,7 94,4 94,0
Grado absorcion MFN 97,3 95,9 84,3 96,6 89,2
ROA 0,3 0,4 0,7 0,5 0,5
Eficiencia institucional de colocacion 4,7 4,5 4,7 52 4,9

Nota: no incluye a CONAFIPS.
Fuente: Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, informaciéon de estados financieros reportados por
las entidades con corte a diciembre 2025

El indicador de morosidad ampliada (figura 76) muestra un deterioro progresivo en la
calidad de la cartera entre 2021y 2025, fruto del cambio de tendencia a partir de ene-
ro de 2023, provocado por el cambio normativo del PAR 30%?, donde el indicador de
las entidades sistémicas muestra un punto de quiebre sobre la estabilidad previa para
situarse en 6,64 % al cierre del 2025.

Es notable la brecha que se abre respecto al SFPS, el cual presenta una vulnerabilidad
mayor al alcanzar un 7,81 %, lo que sugiere que factores normativos, macroecondmicos
o de gestion de riesgo han impactado con mayor fuerza al resto del sector. En conjun-
to, la figura alerta sobre una presion creciente en la recuperacion de créditos, la cual
se mantiene en niveles significativamente mas altos que los registrados al inicio del
periodo analizado.

42 Mediante Resolucion Nro. JPRF-F-2022-030 emitida por la extinta Junta de Politica y Regulacion Financiera.
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Figura 76. Evolucidén del indicador morosidad ampliada de las entidades sistémicas
del sector financiero popular y solidario
En porcentaje, dic. 2021-dic. 2025

10

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0
RS EERR R ELE EEAS EEREREEE RS R
SEE232852Ff2§85 2285 EF2g¢e6EE28¢

Morosidad ampliada sistémicas esseee Morosidad ampliada SFPS

Nota: no incluye a CONAFIPS.
Fuente: Superintendencia de Economia Popular y Solidaria

En contraste con lo sefalado en el parrafo anterior, la figura 77 evidencia un fortaleci-
miento sostenido del indicador de solvencia de las entidades de importancia sistémica a
partir de 2024, el cual alcanza un 17,31 % a diciembre de 2025. Por su parte, el indicador
del SFPS muestra un comportamiento opuesto, al descender de un 18,74 % en enero
de 2021 a un 16,91 % a diciembre de 2025. No obstante, ambos indicadores tienden a
estabilizarse en niveles similares al cierre del 2025.

Figura 77. Evolucién del indicador de solvencia de las entidades sistémicas del sector
financiero popular y solidario
En porcentaje, dic.2021-dic.2025
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7 EXxposiciones interbancarias y con el exterior
del sistema financiero nacional

El riesgo sistémico derivado de las interdependencias en un sistema financiero o merca-
do hace referencia a «cualquier conjunto de circunstancias que amenazan a la estabilidad
o confianza en el sistema financiero» (Billio, Getmansky, Lo, & Pelizzon, 2010). Este riesgo
implica que el fallo de una entidad o grupo de entidades causaria un efecto de cascada
y un posible desplome del sistema o mercado en su totalidad, como consecuencia de
las interrelaciones de mercado.

En este apartado se analizan las interconexiones entre las entidades del SFPr, SFPS,
SFPu vy entidades del exterior. Las exposiciones interbancarias comprenden las rela-
ciones de crédito y obligaciones financieras que existen entre los distintos bancos e
intermediarios financieros dentro de un mismo sistema financiero nacional; es decir,
son los préstamos, depdsitos e inversiones que las entidades financieras hacen entre si.

Durante el periodo de analisis, las exposiciones se mantuvieron en promedio en USD 6.390
millones, siendo diciembre de 2025 el mes en que se alcanzd el nivel maximo de exposicion,
con USD 7.972 millones. Los depdsitos vy las inversiones de las entidades del SFPr y el SFPS
registraron una variacion interanual de 17,9 % con respecto a diciembre de 2024 (figura 78).

Figura 78. Exposiciones interbancarias del sistema financiero nacional
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025
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Los recursos que las entidades del SFN canalizan al exterior a través de fondos disponi-
bles e inversiones se denominan exposiciones con el exterior®s. Estas exposiciones han
experimentado un crecimiento sostenido en los ultimos afos, hasta alcanzar USD 6.612
millones en diciembre de 2025. Los recursos que las entidades que conforman el SFPr
y el SFPS mantienen en el exterior presentaron una variacion interanual de 7,2 % con
respecto a diciembre de 202444 (figura 79).

Figura 79. Exposiciones con el exterior del sistema financiero nacional
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Adicionalmente, las entidades financieras direccionaron sus inversiones en el exterior
en instrumentos de bajo riesgo, entre los cuales destacan los bonos supranacionales*®
y certificados de depodsito, debido a que proporcionan mayor seguridad al estar respal-
dados por los gobiernos y tener buena calificacion de riesgo. En el periodo de analisis,
los supranacionales han tenido la participacion mayoritaria respecto del total de inver-
siones (figura 80); sin embargo, su importancia ha disminuido entre 2024 y 2025 y se
ha compensado por los certificados de depdsito que alcanzaron una participacion del
27 % en diciembre de 2025.

43 Los montos corresponden al valor contable de las cuentas 110315 (fondos disponibles en bancos e instituciones finan-
cieras en el exterior), 1301 (inversiones a valor razonable con cambios en el estado de resultados de entidades del sector
privado), 1303 (inversiones disponibles para la venta de entidades del sector privado), 1305 (inversiones mantenidas hasta
su vencimiento de entidades del sector privado) y 1307 (inversiones de disponibilidad restringida).

44 Este comportamiento se entiende como una recomposicion de las exposiciones al exterior: los depdsitos registraron un
crecimiento de 48,0 %, mientras que las inversiones disminuyeron un 1,1 %, respecto al afio anterior.

45 |_os supranacionales son instrumentos financieros emitidos por organismos internacionales como instrumentos de deuda
financiera, bonos y titulos de deuda, bonos verdes y sociales, entre otros.

108



Junta de Politica y Regulacién Financiera y Monetaria | Banco Central del Ecuador

Figura 80. Inversiones en el exterior por instrumento
En porcentaje, 2022-2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador

La participacion de las distintas regiones*® que se vinculan con las entidades nacionales
revela que Norteamérica se ha mantenido como el principal destino de recursos, seguida
de América Latina y, en tercer lugar, Europa. A diciembre de 2025, Norteamérica recibid
el 73,5 % de recursos, América Latina el 21,3 % y Europa el 4,6 % (figura 81).

Figura 81. Participacion de las regiones en las exposiciones
En porcentaje, 20271-2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Al comparar las exposiciones canalizadas a las diferentes regiones entre diciembre
2024 y diciembre 2025, se evidencia un incremento en los fondos enviados a dos de las
regiones principales. Norteamérica y América Latina muestran un aumento de USD 415
millones y USD 102 millones, respectivamente. Por su parte, Asia mostrd el crecimiento
mas destacado en términos relativos, al pasar de USD 6 millones a USD 28 millones,

46 E| analisis de exposiciones en el exterior reporta los depdsitos de las entidades financieras que son captados en cinco
regiones: América Latina, Asia, Europa, Norteamérica y Paraiso fiscal. La definicién de paraiso fiscal se verifica de acuerdo
con la regulaciéon nac-dgercgcl15-00000052 del SRI.
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lo que equivale a una variacion del 336,9 %, aunque su participacion en el total sigue
siendo marginal. En contraste, Europa registrd una contraccion del 19,9 %, al descender
de USD 381 millones a USD 305 millones. La caida mas pronunciada correspondio a los
paraisos fiscales, cuyas exposiciones se redujeron en un 78,7 %, pasando de USD 27
millones a USD 6 millones, lo que podria reflejar una mayor cautela o restricciones en
operaciones hacia esas jurisdicciones. En términos generales, la evoluciéon de las expo-
siciones externas evidencia una reorientacion hacia mercados regionales y emergentes,
con una reduccidn de la presencia en destinos de mayor riesgo regulatorio (tabla 23).

Tabla 23. Exposiciones con el exterior por regién de destino
En millones de USD y porcentaje, dic. 2024-dic. 2025

Dic. 2024 Dic. 2025 iX?;iraaﬁsgl
Norteamérica 4.447 4.862 9,3
América Latina 1.309 1.41 7.8
Europa 381 305 -19,9
Paraiso fiscal 27 6 -78,7
Asia 6 28 336,9
Total 6.170 6.612 7,2

Fuente: Banco Central del Ecuador

Respecto de los intermediarios financieros con mayor exposicion con el exterior, des-
tacan en primer lugar los bancos privados, que a diciembre 2025 concentran el 99,1 %
de los fondos totales enviados, seguidos de las cooperativas de ahorro y crédito del
segmento 1 con 0,9 % (tabla 24).

Tabla 24.Participacion por region en las exposiciones con el exterior
En porcentaje, dic. 2024-dic. 2025

Dic. 2024 Dic. 2025

Regién / Tipo de EFI co [\ [V) BP co MU Total
Norteamérica 71,80 % 0,6 % 61,6 % 59,6 % 60,3 %
América Latina 21,2 % 228% 26,7 % 26,7 %
Europa 14,0 % 140% 1,5% 1,5 %
Paraiso fiscal 1,3 % 0,2 % 1,5 % 1,0 % 1,3 %

0,3 %

Asia 0,3 %
Total enviado 0,8 %

Nota: BP corresponde a bancos privados; CO corresponde a cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1;
y MU son mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda.
Fuente: Banco Central del Ecuador

El indice de riesgo de transmision (IDT) es un indicador que permite identificar la
vulnerabilidad de exposicion de las entidades del sistema financiero en funciéon de la
proporcion del capital de una entidad financiera que podria cubrir su exposicidon con
otra entidad con la cual tienen vinculos, en términos de depdsitos e inversiones, su
grado de centralidad y de posicidn en la red (anexo 2). EI IDT clasifica a las entidades
en cuatro categorias (vulnerables y transmisoras; vulnerables; inmunes, y transmisoras).
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A diciembre de 2025, los resultados del indice de transmision (IDT) identificaron a once
(1) instituciones financieras (nueve cooperativas y dos bancos) como vulnerables vy
transmisoras. Este grupo se caracteriza por un riesgo bidireccional: son sensibles ante
choques de sus contrapartes y a su vez tienen una capacidad potencial de esparcir la
perturbacion al resto del sistema si estas presentan problemas para cubrir sus obliga-
ciones. En su mayoria tienen un riesgo de transmision medio y bajo.

Por otra parte, se determinaron treinta (30) entidades clasificadas como vulnerables.
Es decir, tienen un nivel de capital limitado para absorber pérdidas ante el incumpli-
miento de sus colaterales. En cuanto a su nivel de transmision de riesgo, presentan un
comportamiento de transmisién bajo o nulo.

Los analisis de exposiciones con el exterior, asi como las vinculaciones locales entre
los intermediarios financieros, aunado a los analisis de pruebas de estrés y vulnerabili-
dad financiera, forman parte de las metodologias de evaluacion del sistema financiero.
Esto a su vez constituye uno de los pilares fundamentales de la estabilidad financiera.
En conjunto, los resultados muestran un sistema financiero con mayor interconexion,
concentraciéon y centralidad en determinados nodos, lo que incrementa la relevancia
del monitoreo continuo de las entidades con IDT alto y de aquellas con exposiciones
relativas significativas. Si bien no se evidencian sefales de inestabilidad inmediata, la
configuracion actual de la red interbancaria sugiere una mayor susceptibilidad a efectos
de contagio ante eventos idiosincraticos o shocks externos.
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8 Seguro de depodsitos para el sector financiero
privado y popular y solidario

De conformidad con la normativa vigente, el seguro de depdsitos busca proteger de
forma limitada los depodsitos efectuados en las entidades de los sectores financieros
privado y popular y solidario autorizadas por los respectivos organismos de control,
bajo la forma de cuentas corrientes, de ahorros, depdsitos a plazo fijo u otras modali-
dades legalmente aceptadas, de acuerdo con las condiciones que establece el COMF
para el pago del seguro.

El seguro de depdsitos de los sectores financieros privado y popular y solidario es
administrado por la Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo
de Seguros Privados (COSEDE).

Las entidades de los sectores financieros privado y popular y solidario estdn obligadas
a participar con las contribuciones y aportes al Seguro de Depdsitos y Fondo de Liqui-
dez, asi como con los mecanismos de garantia. El Seguro de Depdsitos se fondea con
los siguientes recursos, en lo que a cada sector financiero corresponda:

e Las contribuciones que realizardn las entidades de los sectores financieros privado
y popular y solidario;

* El rendimiento de las inversiones vy las utilidades liquidas de cada ejercicio anual del
Seguro de Depdsitos;

* Las donaciones que reciban;

* Los provenientes de préstamos o lineas contingentes obtenidos para el financia-
miento de sus actividades;

e Los provenientes de préstamos entre los fideicomisos del seguro de depdsitos, y

* Los remanentes a los que hace referencia el articulo 315 del COMF.

Los recursos del Seguro de Depdsitos se gestionan a través de fideicomisos indepen-
dientes administrados por el BCE#, cuyo constituyente es la COSEDE. Los mencionados
fideicomisos son el Fideicomiso del Seguro de Depdsitos de las Entidades del Sector

47 El BCE, de conformidad con su Estatuto Orgdnico de Gestidon Organizacional, aprobado mediante Resolucidon Nro. JPRM-
2025-007-G, de 16 de julio de 2025 de la ex Junta de Politica y Regulacion Monetaria y resolucion JPRFM-2026-031-A, de
17 de julio de 2026, gestiona los pagos de seguro de depdsitos y el control de las acreencias de las entidades financieras en
liguidacidon que accedieron al Seguro de Depdsitos.
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Financiero Privado y el Fideicomiso del Seguro de Depdsitos de las Entidades del Sector
Financiero Popular y Solidario.

Los recursos del Seguro de Depdsitos deberan invertirse bajo principios de seguridad,
liquidez, diversificacion y rentabilidad, con sujecién a las politicas de inversién apro-
badas por la JPRFM.

El monto protegido por el Seguro de Depdsitos para cada persona natural o juridica
es diferenciado por cada uno de los sectores financieros asegurados, los cuales son“8;

Tabla 25. Monto protegido por el seguro de depdsitos

En USD, 2025
Bancos 32.000
COACS segmento 1y mutualistas de ahorro y crédito 32.000
COACS segmento 2 11.290
COACS segmento 3 5.000
COACS segmento 4 1.000
COACS segmento 5 1.000

Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

El derecho al pago del Seguro de Depdsitos se hace efectivo a partir de la fecha en que
el organismo de control notifica la resolucion que declara la liquidacion forzosa de las
entidades. La COSEDE se subrogara en los derechos de cobro respecto de los valores
cubiertos por el Seguro de Depdsitos.

8.1 Contribuciones al Seguro de Depdsitos

Los recursos del Seguro de Depositos son de naturaleza publica, no forman parte del
Presupuesto General del Estado, son inembargables y no pueden ser afectados por
las obligaciones de los contribuyentes. La gestion de sus fideicomisos esta exenta de
toda clase de tributos. Los acreedores por préstamos o lineas de crédito contingente
no pueden hacer efectivos sus créditos contra los contribuyentes, cuya responsabilidad
se limita a sus contribuciones.

Las contribuciones al Seguro de Depdsitos y la periodicidad de su pago por parte de
las entidades de los sectores financieros privado y popular y solidario son determinadas
por la JPRFM. Las contribuciones se encuentran diferenciadas por cada sector finan-
ciero y entidad, y se componen de una prima fija y una prima variable, diferenciadas
por el riesgo de la entidad.

48 VVéase la Resolucion Nro. 648-2021-F de la extinta Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, publicada en el
Primer Suplemento del Registro Oficial Nro. 432 del 15 de abril de 2021.
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A diciembre de 2025, 417 entidades financieras contribuyeron al Seguro de Depdsitos,
de las cuales 23 son bancos privados, cuatro mutualistas de ahorro y crédito y 390
cooperativas de ahorro y crédito.

Figura 82. Entidades contribuyentes al seguro de depdsitos
En valores absolutos, ene.-dic. 2025
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Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

El dltimo periodo conciliado de las cooperativas de los segmentos del 1 al 3 corresponde
unicamente a diciembre de 2025, mientras que para las entidades de los segmentos 4
y 5 es del periodo julio a diciembre de 2025, en el cual se refleja la contribucion pen-
diente del periodo 2025 para estos segmentos.

Se debe sefalar que existen entidades que mantienen diferencias determinadas como
resultado de los procesos de conciliacion. Dichas diferencias son gestionadas mediante
acciones de cobro persuasivo, a través de llamadas telefdnicas, envio de correos elec-
tronicos y/o envio de oficios a los organismos de control, con la finalidad de reducir la
brecha de contribuciones pendientes de pago, especialmente aquellas que responden
a diferencias conciliatorias.

8.2 Evolucion del patrimonio del Seguro de Depdsitos

El patrimonio consolidado de los dos fideicomisos del Seguro de Depdsitos ha crecido
de forma sostenida desde septiembre de 2009 hasta alcanzar USD 4.317 millones a
diciembre 2025, lo que representa un incremento de 32 veces respecto del valor regis-
trado en 2009 (USD 133 millones), lo que permite que el Seguro de Depdsitos brinde
un mejor nivel de cobertura.

De este total, USD 3.101 millones (72 %) corresponden al sector financiero privado y
USD 1.216 millones (28 %) al sector financiero popular y solidario.
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Figura 83. Patrimonio de los Fideicomisos del Seguro de Depdsitos

En millones de USD, sep. 2009-dic. 2025
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Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

8.3 Cobertura del Seguro de Depodsitos

8.3.1 Sector financiero privado

Conforme lo establece la normativa legal vigente, el monto asegurado de los depdsitos
de las entidades del sector financiero privado*® es igual a dos veces la fraccion exenta
vigente del impuesto a la renta, pero en ningln caso inferior a USD 32.000%°,

De acuerdo con su comportamiento histdrico, los depdsitos cubiertos crecieron en
USD 5.960 millones, al pasar de USD 14.384 millones en diciembre 2021 a USD 20.343
millones en diciembre 2025, con una tasa de variacion interanual promedio de 8,0 %.

49 Al 31 de diciembre de 2025, el sector financiero privado estd integrado por 23 bancos privados. De acuerdo con la natu-

raleza de sus operaciones, estas entidades se dividen de la siguiente manera: bancos privados multiples o especializados (22
entidades nacionales y 1 entidad extranjera).

50 El articulo 328 del COMF relacionado con el monto protegido de los depdsitos, en su parte pertinente, establece: «El monto
asegurado de los depositos en las entidades financieras privadas y populares y solidarias, segmento 1, serd igual a dos veces

la fraccidon basica exenta vigente del impuesto a la renta, pero en ningun caso inferior a USD 32.000,00 (treinta y dos mil
dolares de los Estados Unidos de América)».
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Figura 84. Evolucion de la cobertura del Seguro de Depdsitos del Sector Financiero
Privado (depédsitos cubiertos)
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025
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Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

En relacion con lo expuesto, a diciembre de 2025, se registraron mas de 18 millones de
depositantes en el sector financiero privado, lo que refleja un crecimiento mayor a 5
millones de depositantes respecto de diciembre de 2021. Este resultado equivale a una
tasa promedio anual de 8,9 % en los ultimos cinco afos.

En cuanto a la estructura de los depositantes, se observa que, en promedio, el 98,9 %
mantuvo depdsitos de hasta USD 32.000, lo que confirma una elevada cobertura del
sistema en términos de numero de depositantes.

Figura 85. Numero de depositantes del sector financiero privado
En millones de depositantes y porcentaje, 2021-2025
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Fuente: Corporacidén del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

La evolucidon del patrimonio del Fideicomiso del Seguro de Depdsitos del Sector Finan-
ciero Privado y los depdsitos cubiertos ha determinado que el indicador de cobertura,
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medido a través de la relacidn patrimonio del fideicomiso sobre los depdsitos cubiertos,
pase de 16,4 % en diciembre 2021 a 15,2 % en diciembre 2025.

Figura 86. Evolucién anual del patrimonio del Seguro de Depédsitos del Sector
Financiero Privado, indicador de cobertura y nivel objetivo
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025
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Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

La disminucidon de 1,2 puntos porcentuales en el indicador de cobertura responde al
cambio introducido por la Resolucion Nro. JPRF-F-2022-038, de 29 de septiembre de
2022, mediante la cual la prima de contribucidén del sector financiero privado se redujo
del 0,6 % al 0,06 % anual. Esta reforma limitd la capacidad de acumulacién del fondo
durante 2023.

Para el bienio 2024-2025, el ajuste de las contribuciones al 0,09 % generd una leve
recuperacion patrimonial que, no obstante, resultd insuficiente frente al crecimiento
de los depodsitos cubiertos. Adicionalmente, desde el segundo semestre de 2024, se
observd una aceleracion en el crecimiento de los depdsitos cubiertos, cuyo ritmo de
crecimiento supera ampliamente la recuperacion del patrimonio del fondo. Como resul-
tado, se amplia la brecha entre el indicador de cobertura y el nivel objetivo del fondo.
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Figura 87. Dinamicas del patrimonio del Seguro de Depdsitos del Sector Financiero
Privado, depdsitos cubiertos, indicador de cobertura y nivel objetivo
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025
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En este contexto, resulta necesario implementar incrementos escalonados en la prima
fija de contribucioén de las entidades financieras, a fin de fortalecer progresivamente la
capitalizacion del fondo y alcanzar, en el mediano plazo, el nivel objetivo de cobertura
del 19,2 %°', con sustento en los correspondientes estudios técnicos y juridicos.

8.3.2 Sector financiero popular y solidario

En lo que respecta al sector financiero popular y solidario, el monto de cobertura es
diferenciado en funcion del segmento®? >3,

A diciembre de 2025, los depdsitos cubiertos de este sector alcanzaron los USD 14.602
millones, o que representa un crecimiento de 1,51 veces el valor registrado a diciembre
de 2021 (USD 9.688 millones).

51 Establecido mediante Resolucién Nro. JPRFM-2025-019-F del 31 de diciembre de 2025.

52 Con Resolucion Nro. 038-2015-F de 23 de febrero de 2015 se expide la Norma para la Segmentacion de las Entidades del
Sector Financiero Popular y Solidario.

53 Con Resoluciéon Nro. 344-2017-F de 15 de marzo de 2017, se determina la cobertura para las entidades pertenecientes a
los segmentos 2, 3,4y 5.
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Figura 88. Evolucion de la cobertura del Seguro de Depdsitos del Sector Financiero
Popular y Solidario
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025
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Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

En cuanto al numero de depositantes, a diciembre de 2025, el sector superd los 12
millones, cifra superior en casi 3 millones a la observada en diciembre de 2021. Respecto
de la estructura de los depositantes, se observa que el 97,8 % mantiene depdsitos infe-
riores o iguales al monto maximo de cobertura, mientras que el 2,2 % restante registra
depdsitos superiores a dicho limite. No obstante, en términos de distribucion del monto
asegurado, el grupo de depositantes con saldos dentro del Iimite de cobertura concentra
el 33,4 %, mientras que aquellos con saldos superiores al limite concentran el 66,6 %.

Figura 89. Numero de depositantes del sector financiero popular y solidario
En millones de depositantes y porcentaje, 2021-2025
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Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

En cuanto al depdsito promedio cubierto, este ascendid a USD 885 en el segmento 1;
USD 328 en el segmento 2; USD 179 en el segmento 3; USD 64 en el segmento 4; USD 50
en el segmento 5, y USD 819 en las mutualistas. Por otro lado, dentro del grupo de
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depositantes con saldos superiores al monto maximo de cobertura, el depdsito promedio
total ascendidé a USD 92 mil en el segmento 1; USD 43 mil en el segmento 2; USD 26 mil
en el segmento 3; USD 9 mil en el segmento 4, y USD 11 mil en el segmento 5. En el caso
de mutualistas, el depdsito promedio fue de USD 103 mil.

Esta diferencia evidencia una alta concentracion de depositos en un reducido grupo de
depositantes, lo que refleja que una proporcidn relevante de los recursos del sistema
se mantiene por encima de los limites de cobertura.

Tabla 26. Cobertura maxima, depésitos asegurados y cubiertos para el sector
financiero popular y solidario

En millones de USD, numero de depositantes y porcentajes, dic. 2025

Cobertura de depdsitos

Entidades Depdsi Menores o iguales al monto  Mayores al monto maximo Dep.
ier epositos e )
clasificadas Ne. totales Total de maximo de cobertura de cobertura cubiertos
por tipo de  entidades et depositantes como %
cobertura® Depésitos Depositantes Depésitos  Depositantes  de Dep.
totales

COAC

cobertura 43 20.911.350.346 8.861.129 7.718.761.222 8.718.090 4.577.248.000 143.039 58,8 %

32.000

COAC

cobertura 64 2.965.276.421 2.007.066 641.015.633 1.952.927 611.229.310 54139 42,2 %

11.290

COAC

cobertura 97 1144.262.442 935.717 160.994.013 898.176 187.705.000 37.541 30,5 %

5.000

COAC

cobertura 186 424.219.551 593.606 34.173.209 552.580 41.026.000 41.026 17,7 %

1.000

MUT

cobertura 4 1.225.943.472 450.074 361.930.621 441.697 268.064.000 8.377 51,4 %

32.000

TOTAL SFPS 394 26.671.052.232 12.847.592 8.916.874.697 12.563.470 5.685.272.310 284.122 54,7 %

Nota: @ De conformidad con lo que establece el articulo 328 —monto protegido—, de la seccién 15, Del Seguro
de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados, del capitulo 3, Disposiciones comunes para el
sistema financiero nacional, del titulo Il, Sistema Financiero Nacional, y la Décima Cuarta Disposicidon Transitoria

del COMF.
Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

En cuanto al indicador de cobertura alcanzado por el Fideicomiso del Seguro de Depdsitos

de las Entidades del Sector Financiero Popular y Solidario, a diciembre 2025, fue de 8,3 %,
es decir, 2,1 puntos porcentuales superior al registrado en similar mes de 2021 (6,2 %).
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Figura 90. Evolucidén del patrimonio del Seguro de Depdsitos del Sector Financiero
Popular y Solidario, indicador de cobertura
En millones de USD y porcentaje, 2021-2025
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Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

8.4 Estrategia de inversion del portafolio de fideicomisos del
Seguro de Depédsitos

Al 31 de diciembre de 2025, el portafolio de los fideicomisos del Seguro de Depdsitos
alcanzdé un monto total de USD 4.188 millones, de los cuales USD 3.082 millones corres-

ponden al sector financiero privado y USD 1.106 millones al sector financiero popular
y solidario.

Figura 91. Evolucién del portafolio del Fideicomiso del Seguro de Depésitos del Sector
Financiero Privado
En millones de USD, dic. 20271-dic. 2025
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Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados
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Figura 92. Evolucion del portafolio del Fideicomiso del Seguro de Depdsitos del
Sector Financiero Popular y Solidario
En millones de USD, dic.2021-dic.2025
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Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

En lo que respecta a la composicidon del portafolio, se ha implementado una estrategia
de inversion orientada a privilegiar activos de alta calidad vy liquidez. En este senti-
do, se ha priorizado la inversion en organismos internacionales, en concordancia con
las politicas de inversion aplicables a los fideicomisos del Seguro de Depdsitos. Esta
estrategia contribuye a mantener la disponibilidad de recursos en el corto plazo para
atender eventuales requerimientos de liquidez y fortalecer la capacidad de respuesta
del esquema, como se presenta en el grafico siguiente:

Figura 93. Composicion del portafolio de los fideicomisos del Seguro de Depésitos,
por emisor
En porcentaje, dic. 20271-dic. 2025, corte trimestral
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Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados
Cabe senalar que, en 2019, la COSEDE participd en el Programa de Asistencia Técnica

para Autoevaluacion (SATAP, por sus siglas en inglés) efectuado por la IADI, median-
te el cual se evalud el nivel de cumplimiento de los principios basicos de seguros de
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depdsitos eficaces por parte de la COSEDE. Respecto del principio 9, dicho informe
recomendod: «Dirigir gradualmente mas inversiones de fondos de entidades publicas
a instrumentos liquidos supranacionales libres de riesgo para asegurar el acceso a los
fondos en caso de una crisis o de una gran resolucidony.

Por lo tanto, se ha priorizado la inversidon en emisores supranacionales y multilaterales
de gran trayectoria, de alta calidad crediticia, elevada liquidez y sélida estabilidad finan-
ciera. Como resultado, la exposicidon a este tipo de emisores paso de 8,0 % del total del
portafolio en diciembre 2021 a 45 % en diciembre de 2025.

8.5 Sostenibilidad del Seguro de Depdsitos

A fin de cumplir su funcion de administrar el Seguro de Depdsitos de los sectores
financiero privado y financiero popular y solidario, asi como los recursos que lo cons-
tituyen, y efectuar el pago del seguro de depdsitos cuando corresponda, COSEDE ha
desarrollado metodologias diferenciadas segun el perfil financiero de cada sector. Estas
herramientas le permiten gestionar los recursos bajo un enfoque integral de riesgos.

Figura 94. Fondo del Seguro de Depdsitos de los Sectores Financieros Privado y
Popular y Solidario
Esquema de gestion de riesgos y aplicacion de metodologias

Resolucion No. COSEDE-DIR-2018-004:

4 ‘ Monitorear — " Elaboracién de informes técnicos que permitan la evaluacion de
exposicion al riesgo.

3 ‘ Controlar Resoluciones Metodologia para determinar los requisitos
minimos de liquidez:

COSEDE-DIR-2025-021 (SFP) y
COSEDE-DIR-2024-017 (SFPS)

Resoluciones Metodologia de evaluacién de riesgos:

1 ‘ |dentificar —— > COSEDE-DIR-2025-020 (SFP) / COSEDE-COSEDE-2025-0088-R-EXTQ
y COSEDE-DIR-2024-016 (SFPS)

2 ‘ Medir

Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

La aplicaciéon de las metodologias al Fondo de Seguro de Depdsitos de los Sectores
Financieros Privado y Popular y Solidario constituye una pieza fundamental para la
toma de decisiones de COSEDE.
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8.5.1 Seguro de Depdsitos del Sector Financiero Privado
8.5.1.1 Situacion actual: escenarios de resistencia

A diciembre de 2025, la COSEDE realizd un analisis de suficiencia del patrimonio del
Seguro de Depdsitos para el Sector Financiero Privado, cuyo valor asciende a USD 3.101
millones. Mediante una metodologia de cobertura acumulada por tamafio de entidad,
se determind que el fondo tiene la capacidad de cubrir simultdneamente el costo con-
tingente de 16 de los 23 bancos del sector, es decir, el 69,6 % de las instituciones.

Bajo un escenario de estrés acumulado, el uso de los recursos alcanzaria el 72,0 % del
patrimonio total del fideicomiso. Esto evidencia una capacidad de respuesta significativa
frente a la mayor parte de las entidades del sistema y permite identificar el punto a partir
del cual las obligaciones de los siete bancos restantes superarian la reserva disponible.

En términos individuales, el Seguro de Depdsitos garantiza el 100,0 % de los depdsitos
cubiertos en 22 bancos privados. Esto implica que Unicamente una entidad del sistema
financiero privado no cuenta con cobertura total, debido a que sus depdsitos cubiertos
superan el patrimonio del fideicomiso. En este caso, la relacidn entre el patrimonio del
fideicomiso y los depdsitos cubiertos de la entidad equivale a 38,2 %.

Figura 95. Patrimonio del Fideicomiso del Seguro de Depésitos del Sector Financiero
Privado vs. depdsitos cubiertos
En miles de millones de USD, a diciembre 2025
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Nota: Las entidades se ordenan segun el monto de depdsitos cubiertos, de menor a mayor
Fuente: Corporacién del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

Complementariamente, se pueden considerar distintos escenarios de resistencia en funcion
del costo contingente registrado por cada entidad financiera. Asi, al ordenar las entidades por
el monto de depdsitos cubiertos de menor a mayor, el fondo podria cubrir, en forma conjunta,
a 1de los 4 bancos grandes, a 7 de los 9 bancos medianos y a todos los bancos pequefos.
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En este sentido, la capacidad del fondo para hacer frente a la liuidacion simultanea
de varias entidades financieras dependerd del tamano del costo contingente de cada
una de ellas. Existen, por lo tanto, escenarios en los que el patrimonio del Seguro de
Depdsitos podria cubrir por completo una liquidacidon simultdnea de dichas entidades.

Si se supone la liquidacion forzosa de los bancos medianos de mayor tamafo, cuyo costo
contingente es inferior al valor del patrimonio del Seguro de Depdsitos, el fondo podria
cubrir integramente la liguidacion simultanea de estas entidades. Adicionalmente, el
fideicomiso contaria con recursos suficientes para otorgar cobertura a todos los bancos
pequenos, cuyo deposito cubierto promedio por entidad asciende a USD 55,5 millones.

Es importante destacar que la capacidad del patrimonio para cubrir las entidades
liquidadas depende principalmente de dos factores: i) el crecimiento del patrimonio
(mayores contribuciones e ingresos por inversiones), v ii) la evolucion del costo contin-
gente. Ambos factores estan estrechamente relacionados con el comportamiento de
los depdsitos, que constituyen la base de calculo tanto para la recaudaciéon de primas
como para la estimacion del costo contingente.
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Figura 96. Escenarios de resistencia del Seguro de Depésitos del Sector Financiero Privado
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Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados

En millones de USD, a diciembre de 2025
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Finalmente, bajo un escenario que incorpora la sensibilidad al riesgo de las entidades del
sistema, conforme al Ultimo monitoreo realizado por la COSEDE a diciembre de 2025, se
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identificd un banco con nivel de riesgo alto, con un costo contingente de USD 29 millo-
nes; siete bancos con riesgo medio alto, con un costo contingente de USD 582 millones;
siete bancos con riesgo medio, con un costo contingente de USD 7.002 millones; seis
bancos con riesgo medio bajo, con un costo contingente de USD 1.278 millones, y dos
bancos con riesgo bajo, cuyo costo contingente asciende a USD 454 millones.

Al estratificar el sector financiero privado seguln su nivel de riesgo, se determind que el
patrimonio del Seguro de Depdsitos a diciembre de 2025 (USD 3.101 millones) cuenta
con la robustez necesaria para garantizar la cobertura total y simultdnea de todas las
instituciones calificadas en los estratos de riesgo determinados como alto y medio alto
e inclusive la capacidad de absorber las obligaciones de las dos primeras entidades
del segmento de riesgo medio. Este conjunto de instituciones de mayor vulnerabilidad
representa un costo contingente acumulado equivalente al 55,0 % del patrimonio del
fondo. En este contexto, el 45,0 % restante constituye una reserva estratégica con capa-
cidad para cubrir el costo contingente de los depdsitos asegurados correspondientes
al estrato de riesgo medio bajo.

8.5.2 Seguro de Depodsitos del Sector Financiero Popular y Solidario
8.5.2.1 Situacion actual: escenarios de resistencia

A diciembre de 2025, el patrimonio del Fideicomiso del Seguro de Depdsitos del Sector
Financiero Popular y Solidario ascendidé a USD 1.216 millones. Con este nivel de recursos,
el fondo puede cubrir de manera conjunta los depositos cubiertos de 330 entidades,
distribuidas de la siguiente manera: 47 entidades (14,2 %) del segmento 2; 97 (29,4 %)
del segmento 3; 136 (41,2 %) del segmento 4;y 50 (15,2 %) del segmento 5.

Figura 97. Patrimonio del Fideicomiso del Seguro de Depdsitos del Sector Financiero
Popular y Solidario vs. depésitos cubiertos
En millones de USD, a diciembre de 2025
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Fuente: Corporacion del Seguro de Depdsitos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados
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A nivel agregado por segmento, el patrimonio neto del fideicomiso del Seguro de Depo-
sitos del Sector Financiero Popular y Solidario cubre el 9,9 % de los depdsitos cubiertos
de las cooperativas del segmento 1, con una cobertura maxima de hasta USD 32.000; el
971 % de los depdsitos cubiertos de las cooperativas del segmento 2, con una cobertura
maxima de hasta USD 11.290; el 348,7 % de los depdsitos cubiertos de las cooperativas
del segmento 3, con una cobertura maxima de hasta USD 5.000; vy el 1.616,8 % de los
depositos cubiertos de las cooperativas de los segmentos 4 y 5, con una cobertura
maxima de hasta USD 1.000. En el caso de las mutualistas, el patrimonio cubre el 193,0 %
de los depdsitos cubiertos, con una cobertura maxima de hasta USD 32.000.
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9 Regulacién emitida en los ambitos financiero,
monetario, valores y seguros

La Ley Organica Reformatoria del Cédigo Organico Monetario y Financiero, publicada
en el Sexto Suplemento del Registro Oficial Nro. 142, de 13 de octubre de 2025, intro-
dujo reformas sustanciales al Codigo Organico Monetario y Financiero (COMF). Entre
los cambios mas relevantes, dispuso la extincion de la Junta de Politica y Regulacion
Financiera (JPRF) y de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria (JPRM), y cred en
su lugar la Junta de Politica y Regulacién Financiera y Monetaria (JPRFM), organismo
gue asume de manera unificada las competencias anteriormente distribuidas entre
ambas entidades.

Antes de la reforma, el disefo institucional preveia la existencia de dos érganos con
competencias claramente diferenciadas. La extinta Junta de Politica y Regulacién Finan-
ciera, dotada de personalidad juridica de derecho publico con autonomia administrativa,
financiera y operativa, tenia a su cargo la formulacién de la politica y regulacién en
materia crediticia, financiera, de valores, seguros y servicios de atencion integral de
salud prepagada. Por su parte, la extinta Junta de Politica y Regulacién Monetaria, en
su calidad de integrante de la funcidn Ejecutiva, era responsable de la formulacion de
la politica monetaria y ejercia la maxima autoridad de gobierno del Banco Central del
Ecuador, entidad encargada de instrumentarla.

En consecuencia, las atribuciones en los dmbitos monetario, crediticio, financiero, de
valores, seguros y servicios de atencion integral de salud prepagada, se encontraban
distribuidas entre dos instancias separadas, cuyas competencias han sido hoy integra-
das en un unico érgano.

En cumplimiento de las funciones establecidas en el COMF, durante 2025 la extinta
JPRF desarrollé un trabajo articulado y colaborativo con los organismos de control y
demads actores publicos y privados vinculados al sistema financiero nacional, al sector de
valores, al sector de seguros y a los servicios de atencidon integral de salud prepagada.
En ejercicio de sus atribuciones, emitid resoluciones sustentadas en informes técnicos y
juridicos, orientadas a fortalecer la integralidad, solidez, sostenibilidad y estabilidad del
sistema financiero en su conjunto, asi como a promover la homogeneidad regulatoria y
reducir el arbitraje normativo que pudiera derivarse de las disposiciones vigentes. Por
su parte, la extinta JPRM expidid regulaciones en materia monetaria y de gobernanza
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institucional, dirigidas a asegurar el adecuado funcionamiento del Banco Central del
Ecuador (BCE).

En los siguientes apartados se presentan las regulaciones emitidas durante el afo,
organizadas por ambito tematico: sistema financiero nacional, sector valores, sector
de seguros y de servicios de atencion integral de salud prepagada y sector monetario.

9.1 Regulaciones para el sector financiero

La extinta JPRF formuld e implementd politicas y regulaciones para el sistema financiero
nacional, en concordancia con estandares internacionales. Estas acciones impulsaron la
reforma financiera orientada a la convergencia hacia Basilea Ill, cuyo propdsito central
era fortalecer la resiliencia del sector financiero frente a choques y riesgos que pudie-
ran amenazar la estabilidad financiera y la capacidad de intermediacidén crediticia. De
esta manera, se busco promover el desarrollo econdmico del pais y el bienestar de la
poblacidon mediante el acceso y uso de servicios financieros de calidad, en linea con la
Politica Nacional de Inclusiéon Financiera.

Dentro de este contexto, constituye un importante desafio la regulacion financiera en el
marco de industrias nacientes en el sector financiero como son las entidades financieras
de servicios financieros tecnoldgicos denominadas fintech (finanzas tecnoldgicas), cuya
contribucidon a la expansion de servicios financieros debe efectuarse bajo estandares
prudenciales que resguarden la confianza del mercado en estos nuevos proveedores de
servicios financieros, observando los derechos del consumidor de servicios financieros.

Asimismo, la regulacidén financiera ha respondido a chogues o riesgos que puedan
afectar la cartera de crédito de manera temporal por efecto de la crisis energética que
el pais tuvo que afrontar en el ultimo trimestre de 2024, siendo las medidas de alivio
financiero un mecanismo para contener el riesgo potencial de impago debido a un
descenso de la actividad econdmica, mientras esta recupera su dindmica, respaldado
en la solvencia y solidez del sector financiero.

Para el efecto, la gestion se ha sustentado en una exhaustiva evaluacién técnica y elabo-
racion de estudios especializados que han permitido desarrollar regulacion financiera a
través de la emisidn de resoluciones y la atencion de consultas para los sectores finan-
cieros privado, publico y popular y solidario. Este trabajo constituye un pilar fundamental
para, desde una perspectiva macroprudencial, aumentar la resiliencia y resistencia del
sector financiero en beneficio de la estabilidad financiera considerando la coyuntura
y riesgos del mercado financiero ecuatoriano, asi como aspectos que involucran a la
implementacion de la Politica Nacional de Inclusion Financiera.

Bajo tales perspectivas, se emitieron 21 resoluciones para el sistema financiero nacional,
entre las que se detallan las siguientes:

e La Corporacidon Financiera Nacional B. P. (CFN) experimentd un cambio estructural

fundamental a partir del Decreto Ejecutivo Nro. 291, del 13 de junio de 2024, mediante
el cual se transformo de banca de primer piso a entidad financiera de segundo piso.
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Esta modificacion exigio alinear la politica publica institucional con los lineamientos
establecidos en dicho decreto, lo que derivd en la reforma del programa de inversion,
crédito y financiamiento para actividades productivas de apoyo al desarrollo econdmico,
formalizada mediante la Resolucion Nro. JPRF-F-2025-0138 del 24 de febrero de 2025.

Como parte del proceso de homologacion normativa entre el sector financiero publico
y privado y el sector financiero popular y solidario, se unifico la regulacion aplicable
para determinar los dias a partir de los cuales un deudor incurre en mora, con indepen-
dencia del sector del sistema financiero nacional al que pertenezca, aclarando que la
contabilizacidn de dichos dias de morosidad se efectla en funcidn de la antigliedad de
las cuotas pactadas. Asimismo, en concordancia con lo dispuesto en el articulo 450 del
COMF —que establece los cupos de crédito aplicables a los miembros de los consejos,
gerencias, empleados con capacidad de decision o participacion en operaciones de
crédito e inversiones de las cooperativas de ahorro y crédito, asi como a sus cényuges,
convivientes y parientes hasta el cuarto grado de consanguinidad y segundo de afini-
dad—, la reforma tiene por objeto garantizar que el tratamiento del castigo de activos
respete dicha disposicion, asegurando que las operaciones otorgadas dentro del cupo
permitido sean administradas en estricto apego a la normativa vigente (Resolucién
Nro. JPRF-F-2025-0139 del 24 de febrero de 2025).

Con la finalidad de fomentar la estabilidad financiera y apoyar el fortalecimiento
patrimonial de las cooperativas de ahorro y crédito y asociaciones mutualistas de
ahorro y crédito para la vivienda, se incluyeron las operaciones de crédito nova-
das en el calculo del aporte para el Fondo Irrepartible de Reserva Legal. De esta
manera, la aportacion se calcula unicamente sobre los recursos adicionales desem-
bolsados, evitando duplicidades y garantizando proporcionalidad (Resolucion Nro.
JPRF-F-2025-0140 del 24 de febrero de 2025).

Para fortalecer el sistema financiero acercando sus regulaciones a las mejores prac-
ticas internacionales, se establecid la metodologia para identificar las entidades
financieras de importancia sistémica del sistema financiero popular y solidario, con
el fin de constituir los respectivos requerimientos adicionales de patrimonio técnico
primario por riesgo sistémico, precautelando la solidez de las instituciones (Resolu-
cion Nro. JPRF-F-2025-0141 del 19 de marzo de 2025).

Con la finalidad de mantener homologado el marco normativo en los sectores
financieros publico y privado, y popular y solidario, respecto a la constitucién de
provisiones de activos de riesgos, se emitio la Resolucion Nro. JPRF-F-2025-0142,
de 19 de marzo de 2025, a través de la cual se elimind la disposicidon que autorizaba
a la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria establecer un cronograma
para la constitucion de provisiones cuyo plazo no supere al programa de supervision
intensiva de las entidades del segmento 1. Por tanto, se mantiene la disposicion que
regula el mecanismo extraordinario para el diferimiento de provisiones de todas
aquellas entidades financieras cuyos sectores estén atravesando por crisis temporales
o se encuentren afectadas por contingencias de caracter natural.

Mediante la revisidn de la normativa secundaria emitida por la Superintendencia de
Bancos, se identifico la necesidad de otorgar un tratamiento uniforme para mismas
categorias de activos financieros (valores emitidos por el Ministerio de Economia y
Finanzas), considerando la naturaleza del emisor y el nivel de riesgo, con el fin de
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mantener coherencia técnica y regulatoria en el calculo de los activos ponderados
por riesgo vy la solvencia regulatoria de las entidades financieras (Resolucién Nro.
JPRF-F-2025-0143 del 19 de marzo de 2025).

Con base en los informes técnicos sobre la situacion de los portafolios de inversio-
nes del Fideicomiso del Seguro de Depdsitos de las Entidades del Sector Financiero
Privado y del Fideicomiso del Seguro de Depdsitos de las Entidades del Sector
Financiero Popular y Solidario, se evidencid la necesidad de reformar la politica de
inversion del Seguro de Depdsitos para fortalecer la seguridad y liquidez del fondo,
diversificar las inversiones y alinearlas con estandares internacionales. Debido a la
alta concentracion de inversiones en el sector publico nacional, especialmente en el
Ministerio de Economia y Finanzas, podria incrementarse la exposicion del fondo a
riesgos sistémicos y de liquidez, particularmente en escenarios de crisis economi-
cas o fiscales. Por tanto, dado el caracter contingente del Seguro de Depdsitos, se
requiere una estrategia de inversion orientada a activos seguros y de alta liquidez.

Consecuentemente, con la Resolucion Nro. JPRF-F-2025-0144 del 21 de marzo de
2025, se expidid la reforma a las politicas de inversiéon de los recursos del Seguro de
Depositos, a través de la cual se redefinen los emisores elegibles, excluyendo al sec-
tor real y al sector financiero publico, e incluyendo nuevos emisores como gobiernos
extranjeros, bancos centrales de otros paises y organismos multilaterales y suprana-
cionales con alta calificacion crediticia. Esta medida busca minimizar la exposicion
a crisis fiscales o restricciones de liquidez.

Asimismo, para fortalecer la seguridad de las inversiones, con la reforma se establece
un enfoque de calificaciéon de riesgo en dos niveles: i) calificacion de riesgo soberano,
y ii) calificacién de custodios, brokers y dealers. Ademas, se reduce el plazo maximo
de las inversiones de 1.080 a 540 dias, con el fin de mejorar la liquidez del fondo y
optimizar la gestion del riesgo de mercado. Sin embargo, se reconoce que la liqui-
dez de un activo no solo depende de su plazo, sino también de su naturaleza. Por
ello, se establece que los depdsitos a plazo fijo solo podrdn realizarse con un plazo
maximo de 91 dias, mientras que los titulos altamente liquidos por su seguridad y
por contar con mercados secundarios activos, podran mantenerse sin restricciones
innecesarias en su vencimiento. Finalmente, se eliminaron los limites maximos de
colocacion, permitiendo una gestion de inversiones mas flexible, basada en criterios
de seguridad y liquidez en lugar de restricciones rigidas, fortaleciendo la diversifi-
cacion del portafolio.

Debido a la composiciéon actual del portafolio, se debe contar con un periodo de tran-
sicion para la aplicacion de la nueva politica de inversiones, por lo que a través de una
disposicion transitoria se instruye a la COSEDE el disefio de un plan de desinversion
en coordinacion con la banca publica y el Ministerio de Economia y Finanzas, con el
fin de mitigar impactos en la tesoreria de las instituciones financieras estatales y en
el financiamiento publico.

De otra parte, resulta necesario corregir la referencia al tratamiento del exceso en
los limites de inversion dentro de las disposiciones sobre la inversidn de recursos en
procesos de exclusion y transferencia de activos y pasivos, garantizando coherencia
normativa y la correcta aplicacién del marco regulatorio vigente.
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* Con fecha de 10 de marzo de 2025, se publico en el Registro Oficial Nro. 758 la Ley
Orgdnica para impulsar la Economia de las Mujeres Emprendedoras en el Ecuador,
cuyo objetivo es fortalecer y promover la participacion econdmica de las mujeres
emprendedoras en el pais. En la Disposicion Transitoria Décima de la precitada Ley,
se dispone que las instituciones del sector financiero nacional aplicaran alternativas
de alivio financiero en favor de sus deudores, estableciendo programas de diferi-
miento extraordinario de las obligaciones financieras por seis meses, para lo cual
establece que estos programas serdn regulados por la extinta JPRF a partir del 31
de marzo de 2025.

En cumplimiento de lo establecido en el citado cuerpo legal, y tomando en cuen-
ta que la extension de las medidas de diferimiento extraordinario de obligaciones
financieras, permitiria otorgar a los deudores un plazo adicional para recuperar su
capacidad de pago, en consonancia con las circunstancias transitorias derivadas de
shocks externos (como la crisis energética, violencia y criminalidad), coadyuvando
de esta forma a su recuperacién y en consecuencia a su reactivacion econdmica, se
resolvid ampliar a seis meses a partir del 31 de marzo de 2025 la aplicaciéon de los
programas de diferimiento extraordinario y temporal de obligaciones financieras
(Resolucion Nro. JPRF-F-2025-0145 del 31 de marzo de 2025).

* La evolucidon de las tasas de interés pasivas referenciales por plazo, a partir del
tercer trimestre de 2024 y primer trimestre de 2025, reflejé una disminucidén que
estaria vinculada al aumento de la liuidez debido al incremento significativo de los
depodsitos en dicho periodo. Este impulso a la liquidez fomentaria la recuperacion
econdmica, ya que podria abaratar el endeudamiento en razén de la reduccion de
una de sus fuentes de costo (de financiamiento), lo que puede estimular la inversiéon
y el consumo. No obstante, persisten riesgos como la incertidumbre y la inseguridad
que podrian afectar la confianza del inversionista y, en consecuencia, la demanda
por instrumentos de ahorro a largo plazo.

Sobre la base de las condiciones actuales del mercado financiero y su impacto en la
sostenibilidad del sistema de garantias, se considerd relevante evaluar una propuesta
de tasas para las personas juridicas autorizadas a otorgar garantias, ya que permi-
tiria incrementar el rendimiento de sus inversiones en un entorno de tasas volatiles
y adaptarse a las condiciones del mercado, tomando en cuenta que se reformo el
Sistema de Garantia Crediticia en junio de 2024 para fomentar el uso de garantias y
promover la inclusidon financiera, mediante mecanismos que permitan dar soluciones a
las limitaciones de acceso al crédito de respaldos adecuados, con base a las mejores
practicas internacionales. Por lo tanto, con Resoluciéon Nro. JPRF-F-2025-0150 de 29
de abril de 2025, se establecid que «para las inversiones o depdsitos en el sistema
financiero nacional efectuados por las personas juridicas publicas autorizadas para
otorgar garantias, incluidos los recursos publicos transferidos a fideicomisos, la tasa
de interés pasiva efectiva no serd superior a la tasa de interés pasiva efectiva refe-
rencial por plazo de captacion, publicada por el Banco Central del Ecuador, aplicable
para el mes correspondiente».

e Se regulan las cajas y bancos comunales, lo que incluye disposiciones para que
cuenten con registro y supervision por parte de la Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria, asi como la declaracidon de una moratoria para su constitucion,
con el fin de proteger al sistema del posible riesgo asociado a su proliferacion y
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crecimiento desordenado y descontrolado (Resolucion Nro. JPRF-F-2025-0154 del
20 de mayo de 2025).

Se regula la constitucidn, calificacion y operacion de las entidades fintech dedicadas
a la administracion de finanzas personales y asesoria financiera, diferenciandolas
en funcidén del riesgo de cada actividad y responsabilidades en la gestién de flu-
jos financieros, para lo cual se consideran aspectos diferenciados relacionados a la
supervision y control de estas entidades. De esta forma, se promueve la transparencia
y la proteccion de los usuarios al disponer que las entidades de administracion de
finanzas personales la adopcion de principios éticos, obligaciones de informacion
y seguros de responsabilidad civil ante eventos de riesgo operativo atribuibles a la
gestion de estas entidades. Asimismo, se fortalece la estabilidad y solidez del sector
al exigir planes de gestion de riesgos, asi como la creacion de comités internos de
control y el disefio de planes de continuidad de negocio que anticipen eventuales
contingencias (Resolucion Nro. JPRF-F-2025-0155 del 20 de mayo de 2025).

En el marco del proceso de revision de la normativa vigente y de homologacién
regulatoria, cuyo objetivo es mitigar el riesgo de arbitraje normativo entre los mar-
cos aplicables al sector financiero publico vy privado y al sector financiero popular
y solidario, y como resultado del analisis comparativo de la regulacion relativa a los
convenios de asociacion entre entidades que integran el sistema financiero nacional,
se emitié una norma homologada para la suscripcidn o renovacion de convenios de
asociacion entre las entidades intervinientes, permitiendo asi consolidar un marco
juridico comun, que promueve la coherencia normativa, la eficiencia regulatoria y la
seguridad juridica para las entidades financieras y sus 6rganos de control (Resolucidn
Nro. JPRF-F-2025-0163 del 20 de agosto de 2025).

Debido a la necesidad de fortalecer el Fondo de Liquidez como una herramienta
eficaz de respaldo ante episodios de iliquidez de las entidades aportantes y mitigar
la presentacion de riesgos sistémicos por este efecto, se resolvid revisar y armonizar
el marco regulatorio aplicable en materia de la operacidn de fideicomisos y fondos
de liquidez para robustecer su disefo técnico, promover su uso y sostenibilidad en
el tiempo y velar por la transparencia y confianza en su gestion dentro del sistema
financiero nacional (Resolucién Nro. JPRF-F-2025-0164 del 2 de septiembre de 2025).

A fin de adecuar la normativa relacionada con la aplicacion de una tasa de mora en caso
de incumplimiento de obligaciones tributarias conforme lo dispuesto en el articulo 21 del
Codigo Tributario, se reformo el tratamiento de intereses por mora en contratos celebra-
dos con instituciones del sector publico para garantizar la continuidad administrativa y
funcional, evitar vacios institucionales y preservar la estabilidad del sistemma monetario
y financiero (Resolucién Nro. JPRF-F-2025-0167 del 11 de septiembre de 2025).

De la revisidon de la normativa que regula la revocatoria de la autorizacién para el
ejercicio de actividades financieras por las causales previstas en el articulo 145 del
COMF, se reformaron las disposiciones que se contraponian con las competencias del
organismo de control y supervision para la definicion de estas causales, mitigando
el riesgo legal y precautelando la estabilidad del sistema financiero nacional con la
finalidad de propender a la sostenibilidad y buen funcionamiento de las entidades
financieras que lo conforman en beneficio de sus clientes y usuarios (Resolucién Nro.
JPRF-F-2025-0171 del 16 de septiembre de 2025).
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» Para proteger al usuario financiero y flexibilizar el pago de obligaciones a través de meca-
nismos de alivio financiero temporal y extraordinario aplicable a los sectores financieros
publico, privado y popular y solidario, asi como a personas juridicas no financieras que
otorguen crédito, se expidid la Resolucidén Nro. JPRFM-2025-004-F del 29 de octubre
de 2025, que permitio diferir hasta por noventa (90) dias las cuotas por vencer, asi como
reestructurar o refinanciar créditos sin generar intereses por mora, gastos ni recargos,
pudiendo acogerse a estas medidas hasta el 30 de diciembre de 2025.

La implementacion de esta normativa obedecidé al cumplimiento de la disposicion
establecida a través del Decreto Ejecutivo Nro. 192, de 27 de octubre de 2025, a tra-
vés del cual se dispuso que las entidades de los sectores financiero publico, privado
y popular y solidario podran implementar mecanismos extraordinarios y temporales
de diferimiento de obligaciones crediticias a favor de clientes con domicilio civil o
tributario en las provincias especificas donde se concentraron los mayores efectos
del paro nacional ocurrido entre el 22 de septiembre al 22 de octubre de 2025, como
Carchi, Imbabura y Pichincha (en particular los cantones Cayambe, Pedro Moncayo
y las parroquias de Guayllabamba y Calderdn del cantéon Quito).

» Con el propdsito de regular el proceso de transicion de la administracion de los Fondos
Complementarios Previsionales Cerrados (FCPC) a sus participes y dar cumplimiento
a lo dispuesto en la Disposicidon Transitoria Segunda de la Ley de Fortalecimiento
y Sostenibilidad Crediticia, se expidid la norma que establece el régimen juridico y
operativo aplicable a dicha transicion, fija un plazo maximo de cuatro meses para su
ejecucidn y dispone la convocatoria obligatoria a asamblea de participes, quienes
decidiran entre continuar bajo administraciéon privada, fusionar los fondos o proceder
a su liguidacion. Asimismo, regula la conformacion de un consejo de administracion
temporal y los procedimientos para la designacion del representante legal mediante
concurso de méritos y oposicion, estableciendo los requisitos técnicos y de idoneidad
aplicables a los administradores.

La regulacion también define el contenido del acta de entrega-recepcion a suscribir-
se entre los FCPC y el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS),
estableciendo criterios de supervisidon a cargo de la Superintendencia de Bancos,
imponiendo medidas de austeridad durante la transicion, suspendiendo temporalmen-
te la distribucidn de rendimientos y derogando el régimen anterior de administracion
a cargo del BIESS. De esta manera, consolida un nuevo marco normativo obligatorio
para la reorganizacion y gobierno de los mencionados fondos (Resolucion Nro. JPR-
FM-2025-005-F del 31 de octubre de 2025).

* En atencidon a la reforma legal establecida por la Ley Organica Reformatoria del
Codigo Organico Monetario y Financiero publicada el 13 de octubre de 2025, y con
el objeto de garantizar la coherencia normativa y el principio de jerarquia normativa,
se produjo una modificacion sustancial del marco de atribuciones de la JPRFM en
materia presupuestaria respecto de las entidades del sector financiero publico, en el
sentido de que no es competencia de la Junta aprobar anualmente el presupuesto de
estas entidades asi como regular su ejecucion. También se establecieron disposiciones
transitorias para que los procesos presupuestarios en tramite sean concluidos por los
respectivos organos de gobierno de las entidades del sector financiero publico, de
conformidad con las competencias que les otorga el ordenamiento juridico vigente
(Resoluciéon Nro. JPRFM-2025-012-F del 27 de noviembre de 2025).
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* Con la finalidad de fortalecer la capacidad del Fondo de Seguro de Depdsitos del Sector
Financiero Privado para absorber pérdidas bajo escenarios de tension financiera y de
alinearlo con estandares internacionales prudenciales, se resolvid: establecer la prima fija
aplicable para el afio 2026 y fijar el nivel objetivo de dicho fondo, considerando parame-
tros de suficiencia patrimonial, cobertura y sostenibilidad del esquema de proteccion.
Dicho nivel sera objeto de revision anual, a fin de garantizar su adecuada correspondencia
con las condiciones del sistema financiero y los principios de estabilidad y prudencia
financiera (Resolucion Nro. JPRFM-2025-019-F del 31 de diciembre de 2025).

De igual manera, para el Fondo de Seguro de Depdsitos del Sector Financiero Popular
y Solidario se resolvid actualizar la base de calculo de las contribuciones corres-
pondientes a las primas de este Fondo, con el fin de garantizar la sostenibilidad y
eficacia del esquema de proteccion (Resolucion Nro. JPRFM-2025-020-F del 31 de
diciembre de 2025).

* En ejercicio de la atribucion de establecer las excepciones a los limites aplicables a las
operaciones activas y contingentes previstos en el articulo 210 del COMF, se resolvid
establecer la excepcion correspondiente, mediante la cual las entidades financieras
privadas podrdan otorgar operaciones de crédito respaldadas por un colateral o garan-
tia del cien por ciento (100 %) en titulos emitidos por el Estado ecuatoriano o por el
Banco Central del Ecuador, con entidades del sector financiero publico, siempre que
el conjunto de estas operaciones no exceda el cincuenta por ciento (50 %) del patri-
monio técnico total de la entidad otorgante. La excepcidn debera reflejarse también
en el codmputo sobre el patrimonio técnico consolidado del grupo financiero, de ser el
caso, garantizando la correcta contabilizacion y supervision de las operaciones dentro
del marco regulatorio vigente. La expedicidon de esta normativa contribuye a fortalecer
la claridad normativa y a reducir la incertidumbre regulatoria, manteniendo el objetivo
prudencial de limitar el riesgo de concentracion crediticia y preservar la estabilidad
financiera. (Resolucion Nro. JPRFM-2025-021-F del 31 de diciembre de 2025).

9.2 Regulaciones para el sector monetario

En el ambito de competencias de la extinta JPRM, se emitieron resoluciones orientadas
a fortalecer la gobernanza y el buen funcionamiento del BCE para la preservacion de
la estabilidad monetaria. En este sentido se detallan las siguientes:

* Con la finalidad de asegurar la continuidad en la provision de especies monetarias para
el normal desarrollo de las actividades econdmicas del pals, para la sostenibilidad del
sistema monetario, se resolvid establecer que, para los procesos de contratacion publica
relacionados a la transportacion y custodia de valores en el territorio nacional, serd aplica-
ble el procedimiento de régimen especial de contratacion del Banco Central del Ecuador,
previsto en el Reglamento General a la Ley Orgdnica del Sistema Nacional de Contratacion
Publica. Asimismo, se determind que estos procesos de contratacion tendran el caracter
de reservados y confidenciales, por lo cual no seradn publicados en el Portal de Compras
Publicas (Resolucion Nro. JPRM-2025-003-G del 13 de marzo de 2025).

* ElI BCE, en el marco de su mandato de preservar la integridad de la dolarizacion,
fomentar la estabilidad del sistema monetario y coadyuvar a la estabilidad financiera,
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asi como de generar informacion econdmica confiable (articulos 303 de la Constitu-
cién de la Republica del Ecuador y 32 del COMF), puso a consideracion de la extinta
JPRM el «Informe de evolucidon de la economia ecuatoriana 2024 y perspectivas
2025», mismo que fue aprobado y enviado a la Asamblea Nacional del Ecuador, asi
como al Ministerio de Economia y Finanzas (Resolucion Nro. JPRM-2025-004-M del
31 de marzo de 2025).

Con resolucion reservada, se emitid la Politica de la Seguridad Fisica y Electronica
del BCE (Resolucion Nro. JPRM-2025-005-G-R del 20 de junio de 2025).

A fin de sistematizar y contar con un esquema ordenado, en el cual consten todas
las resoluciones emitidas respecto a la formulacion de politica en el ambito mone-
tario y en su calidad de érgano de gobierno del BCE, se emitid la Codificacion de
Resoluciones de Politica Monetaria y Operaciones del Banco Central del Ecuador
(Resolucién Nro. JPRM-2025-006-M del 16 de julio de 2025). En el mismo sentido,
se emitid la Codificacion de Resoluciones de Gobernanza de la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y del Banco Central del Ecuador, en la cual se agrupan todas
las resoluciones emitidas respecto al funcionamiento administrativo de la ex Junta y
del Banco Central del Ecuador, en su calidad de maximo érgano de gobierno (Reso-
lucion Nro. JPRM-2025-007-G del 16 de julio de 2025).

El BCE como agente fiscal y financiero del Estado, mediante Resolucién Nro.
JPRM-2025-010-G del 24 de julio de 2025, autorizd, por excepcion, al Ministerio de
Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca (MPCEIP) la apertura de una
cuenta con capacidad de giro en BANECUADOR B.P. a nombre de dicha cartera de
Estado, con el fin de gestionar fondos en el marco del modelo de gestion del pro-
yecto «Fortalecimiento de las capacidades de las Unidades Productivas Rurales en
el Territorio Focalizado - EMPRENDER»», conforme lo dispuesto en los articulos 36.2,
40 y 41 del COMF. De igual manera, mediante Resolucion Nro. JPRFM-2025-006-G
del 31 de octubre de 2025, el Banco Central autorizd al Ministerio del Interior la aper-
tura y mantenimiento de una cuenta corriente en yenes en el MUFG Bank Ltd., Tokio,
Japodn, destinada a instrumentar la donacién otorgada por el Gobierno del Japdn a
la Republica del Ecuador, orientada al fortalecimiento de la capacidad operativa de
patrullaje de la Policia Nacional.

Con resolucioén reservada se reformo la Politica de administracion de los activos dis-
ponibles para inversion (Resolucion Nro. JPRFM-2025-008-M-R del 21 de noviembre
del 2025).

Considerando la necesidad de contar con un marco de referencia para la identifica-
cion, evaluacidn, control y monitoreo de los riesgos que puedan afectar el logro de los
objetivos estratégicos, operativos y financieros, asi como para el funcionamiento del
sistema de gestidn de seguridad de la informacion, se reformd la normativa relativa a
la gestion integral de riesgos, estableciendo principios, responsabilidades y procesos
para la identificacion, evaluacion, tratamiento y monitoreo de riesgos financieros,
operativos, estratégicos, reputacionales y de seguridad de la informacion. Asimismo,
se incorpord el marco regulatorio para el funcionamiento del Sistema de Gestidon de
Seguridad de la Informacion del BCE, asegurando la proteccion de sus activos de
informacion y el cumplimiento de los estandares internacionales, nacionales y regula-
ciones aplicables (Resolucidon Nro. JPRFM-2025-011-M del 27 de noviembre de 2025).
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* En atencidn a la evolucion y necesidades del sistema monetario y financiero, y con
el objeto de fortalecer la gestidén de liquidez y preservar la estabilidad financiera,
mediante resolucion se establecieron nuevos porcentajes de requerimiento de encaje,
diferenciados segun el tipo de entidad y su nivel de activos, asi como las disposiciones
relativas a su composicion, con la finalidad de contribuir a la estabilidad del sistema
monetario y financiero y a la adecuada implementacién de la politica monetaria
(Resolucion Nro. JPRFM-2025-014-M del 3 de diciembre de 2025).

* Con resolucion reservada se aprobo6 una linea contingente de liquidez (Resolucion
Nro. JPRFM-2025-015-G-R del 03 de diciembre del 2025).

9.3 Regulaciones para el sector de valores

* Con el objetivo de fortalecer la seguridad, transparencia y confianza en la negociacion
de facturas comerciales en el mercado bursatil, incorporando, entre otros aspectos,
la inscripcion y evaluacion de los aceptantes de estos documentos, se resolvio refor-
mar su normativa para promover el desarrollo del mercado de valores ecuatoriano
(Resolucion Nro. JPRF-V-2025-0148 del 16 de abril de 2025).

* Debido a la necesidad de establecer disposiciones sobre los procesos de inscripcion,
mantenimiento y cancelacién de la inscripcion en el Catastro Publico del Mercado
de Valores (CPMV), de manera que la norma secundaria proporcione a los partici-
pes del sector los lineamientos y procedimientos necesarios para llevar a cabo las
actividades previstas en la Ley de Mercado de Valores, y, adicionalmente, se facilite
la toma de decisiones fundamentadas por parte de los inversionistas, mediante el
acceso a informacion precisa, accesible y verificable, se resolvidé reformar la norma-
tiva vinculada a las Disposiciones Comunes a la Inscripcidon en el Catastro Publico
del Mercado de Valores (Resolucion Nro. JPRF-V-2025-0151 del 29 de abril de 2025).

e Como parte de la identificacion de oportunidades para fortalecer el marco normati-
vo aplicable a los fondos cotizados, mediante reformas que viabilicen la emisién de
nuevas cuotas de participacion por parte de fondos ya constituidos e inscritos en el
Catastro Publico del Mercado de Valores (CPMV), se resolvid incorporar el prospecto
de oferta publica en la emisidn de nuevas cuotas de participacion para evidenciar sus
condiciones, establecer condiciones para la reforma del reglamento interno, y fortalecer
los aspectos relativos a la convocatoria de asambleas y al funcionamiento del comité
de vigilancia. Estas reformas buscan facilitar su aplicacidn, promover la difusion de
informacion relevante para los inversionistas y la transparencia, resguardando la pro-
teccion al inversionista (Resoluciéon Nro. JPRF-V-2025-0157 del 30 de mayo de 2025).

9.4 Regulaciones para el sector de seguros
e Con el objetivo de fortalecer la gestidon del portafolio de inversiones obligatorias a
través de un marco regulatorio que promueva la seguridad, liquidez y diversificacion,

mediante la liberacion de los porcentajes de inversion, se resolvid la incorporacion
de lineamientos de gestién de riesgos y la inclusidon de activos internacionales e
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inversiones inmobiliarias técnicamente respaldadas para el sector asegurador (Reso-
lucion Nro. JPRF-S-2025-146 del 9 de abril de 2025).

» Para regular las entidades de servicios tecnoldgicos de seguros, se expidid el marco
normativo especifico basado en principios para aquellas entidades cuyas actividades
conllevan riesgo financiero, de manera de adaptarlas al cumplimiento de las dispo-
siciones establecidas en la Ley Fintech y abarcando aspectos como operaciones,
lineamientos para el adecuado despliegue y directrices para la mitigacién de los
riesgos asociados (Resolucion Nro. JPRF-S-2025-152 del 30 de abril de 2025).

* A fin de robustecer la confianza y estabilidad en el sector asegurador, considerando
las condiciones del mercado vy la sostenibilidad del mecanismo de proteccidn para
los asegurados o beneficiarios del sistema asegurador, sobre la base de las mejo-
res practicas internacionales relativas a Fondos de Seguros Privados, se reformd
el monto de cobertura individual del Fondo de Seguros Privados (Resolucion Nro.
JPRF-S-2025-162 del 20 de agosto de 2025).

* Para la implementaciéon y adaptacion operativa de la norma sobre segmentos vy
porcentajes maximos de inversion obligatoria del sistema de seguros privados, se
resolvid ampliar los plazos para el cumplimiento de las disposiciones transitorias de
esta normativa relacionada con el calce técnico de reservas para la reconversion de la
composicion de los portafolios inherentes a las inversiones obligatorias (Resolucion
Nro. JPRF-S-2025-0169 del 16 de septiembre de 2025).

* Con el objeto de fortalecer la confianza y estabilidad del sector asegurador, se resolvid
establecer un nuevo monto de cobertura del Fondo de Seguros Privados, actualizando
asi el nivel de proteccidn otorgado a los asegurados, considerando las condiciones
del mercado y la sostenibilidad del mecanismo de proteccion (Resolucion Nro. JPR-
FM-2025-016-S del 23 de diciembre de 2025).

9.5 Regulaciones para el sector de medicina prepagada

* A fin de promover en las compafias de salud prepagada una gestion prudente de
riesgos en el manejo de sus inversiones obligatorias con base en las reservas técnicas,
lo cual fortalece la proteccién al usuario financiero, se expidié la Norma de Inversio-
nes Obligatorias para las companias que financien servicios de atencidén integral de
salud prepagada (Resoluciéon Nro. JPRF-M-2025-147 del 9 de abril de 2025).

e Con la finalidad de evitar una desincronizacion entre los plazos de cumplimiento de
las disposiciones transitorias contempladas en la Resolucién Nro. JPRF-M-2025-147,
relacionadas con la implementacidon de un modelo de administracién integral de
riesgos robusto y efectivo para las companias de seguros de medicina prepagada,
se resolvid ampliar en un horizonte de tiempo de un afo a partir de la fecha maxi-
ma gue tiene la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros para emitir la
metodologia prevista en la Disposicion Transitoria Cuarta, el plazo de cumplimiento
correspondiente, fijando como fecha maxima de implementacion el 31 de diciembre
de 2026, aspecto que guarda consonancia con el plazo promedio de las desinversio-
nes por parte de las empresas que financien servicios de atencién integral de salud
prepagada (Resolucion Nro. JPRF-M-2025-0165 del 2 de septiembre de 2025).
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Posteriormente, con Resolucion Nro. JPRF-M-2025-0170 del 15 de septiembre de 2025,
se resolvid ampliar los plazos establecidos en la Resolucién Nro. JPRF-M-2025-0165.

9.6 Regulaciones transversales para todos los sectores

* Enrazdn de la necesidad de (i) actualizar el marco normativo vigente para incorporar
disposiciones relacionadas con la inclusién financiera de las mujeres emprendedoras,
conforme lo establecido en la Ley Organica de Economia Violeta (Registro Oficial
Suplemento Nro. 234, del 20 de enero de 2023) y en la Ley Organica para Impulsar
la Economia de las Mujeres Emprendedoras del Ecuador, Urgente en Materia Econo-
mica (Registro Oficial Tercer Suplemento Nro. 758 del 10 de marzo de 2025), normas
gue refuerzan el mandato estatal de generar politicas diferenciadas y mecanismos
de acceso inclusivo al sistema financiero nacional, y (ii) fortalecer la estructura y
funciones del Consejo Nacional de Coordinacion de Inclusion Financiera (CONCIF)
como espacio técnico de articulacion interinstitucional, optimizando su gobernanza
y capacidades operativas para una implementacion mas eficaz y coordinada de la
Estrategia Nacional de Inclusion Financiera (ENIF); se reformd la Politica Nacional
de Inclusiéon Financiera (PNIF) vy su instrumento de gestiéon, la ENIF 2023-2027, que
busca fomentar la inclusion financiera de personas naturales y juridicas, especialmen-
te a grupos de atencidn prioritaria, sobre la base de la participacion, los acuerdos y
los consensos entre instituciones publicas y privadas, contribuyendo asi al fortaleci-
miento del bienestar financiero, la igualdad y la equidad en el Ecuador (Resolucidn
Nro. JPRF-P-2025-0159 del 18 de junio de 2025).

e Con el propdsito de establecer un marco regulatorio unificado que integre los requi-
sitos aplicables a las calificadoras de riesgo que operan en los sectores financiero, de
valores y seguros, con Resolucion Nro. JPRF-T-2025-0153 del 19 de mayo de 2025, se
cred el Sistema Unificado de Calificadoras de Riesgo, que busca centralizar la infor-
macion de dichas entidades para su autorizacion e inscripcion, facilitando a su vez la
presentaciéon de requisitos, la reduccion de cargas administrativas y la armonizacion
de criterios técnicos, con el fin de fortalecer la transparencia, facilitar la supervision
y promover la proteccion de los usuarios.

e Se norma el mecanismo de pruebas denominado «sandbox regulatorio», que otorga
a los promotores de desarrollos innovadores un ambiente de experimentacion seguro
gue permite probar modelos de negocio, productos o servicios innovadores bajo la
supervision de los organismos de control. Esto posibilita la gestion de riesgos, fomenta
la innovaciodn, apalanca la inclusién financiera, fortalece la proteccidn de los usuarios
financieros y resguarda la estabilidad del sistema financiero, asi como la de los sectores
de valores y seguros (Resolucidn Nro. JPRF-T-2025-0156 del 30 de mayo de 2025).

e Con la finalidad de homologar, a nivel de norma regulatoria, las disposiciones en
materia de administracion del riesgo de lavado de activos y de la financiacidn de otros
delitos, aproximarlas a las buenas practicas internacionales (principios del GAFI) de
prevencion del lavado de activos basada en riesgo y actualizarlas en concordancia
con las disposiciones legales vigentes, se expidid la Norma de Lavado para la Pre-
vencion, Deteccidon y Combate del Delito de Lavado de Activos y de la Financiacion
de Otros Delitos (Resolucion Nro. JPRF-T-2025-0158 del 12 de junio de 2025).
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* Sobre la base de la implementacion de la Norma Unificada de Calificadoras de Ries-
go y de Calificacion de Riesgo Aplicable a los Sistemas Financiero, de Valores y de
Seguros, se identificaron aspectos que representan oportunidades de mejora por
lo que se resolvio reformar dicha norma en lo relacionado a contratacion de proce-
sos de calificacidn; conformacion y funcionamiento de los comités de calificacion;
gradacion y comunicacion de las categorias, asi como los términos y periodicidad
de entrega de informes y revisiones (Resolucion Nro. JPRF-T-2025-0166 del 11 de
septiembre de 2025).
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Conclusiones

A continuacion, se presentan las principales conclusiones del presente Informe de Esta-
bilidad Financiera (2021-2025):

« En 2025, la economia ecuatoriana evidencid una recuperacion significativa, reflejada
en un crecimiento real del PIB del 3,7 %, impulsado principalmente por la expansion de
los sectores no petroleros, el fortalecimiento del sector externo y una mayor inversion.
Este desempeno estuvo acompanado por una estabilidad macroecondmica carac-
terizada por niveles histéricamente bajos de inflacién (0,71 %) y un saldo récord de
reservas internacionales de USD 9.795 millones, factores que fortalecieron la liquidez
externa y la confianza en la economia. No obstante, pese al superavit histérico de la
cuenta corriente, sustentado en el dinamismo de las exportaciones no petroleras y las
remesas, persisten desafios estructurales asociados a la sostenibilidad fiscal, eviden-
ciados por el déficit del sector publico no financiero equivalente al 2,8 % del PIB y una
deuda publica que alcanza el 50,3 % del PIB, lo que resalta la necesidad de continuar
fortaleciendo la gestidn fiscal para consolidar la estabilidad econdmica de largo plazo.

* En lo referente a los medios de pago electrdnicos, estos consolidaron en 2025 su
papel como un componente estratégico del Sistema Central de Pagos (SCP), al
canalizar transacciones por USD 290.885 millones, equivalentes a 2,2 veces el PIB y
con un crecimiento del 67,9 % respecto a 2021. Este desempefo estuvo impulsado
principalmente por la creciente adopcion de canales digitales e innovaciones finan-
cieras, destacandose las transferencias interbancarias en tiempo real (SPl y SPL), que
concentraron el 87,5 % del valor total transado en el SCP, reflejando una marcada
preferencia de los usuarios por mecanismos de pago inmediatos, eficientes y seguros.

e La banca privada mantuvo un desempefo financiero sdlido, evidenciado por un creci-
miento sostenido de sus activos, que alcanzaron los USD 76.654 millones, impulsado
por una mayor captacion de depdsitos, los cuales sumaron USD 60.598 millones vy
registraron un incremento anual del 14,2 %. Asimismo, la expansion del crédito for-
talecid la intermediacidon financiera, con una cartera bruta de USD 51.558 millones
y un destacado crecimiento del financiamiento destinado al desarrollo productivo,
qgue ascendid a USD 24.077 millones. Este dinamismo estuvo acompafado por una
adecuada gestion del riesgo, reflejada en una reduccién de la morosidad al 3,0 %,
una cobertura de provisiones para cartera improductiva del 221,9 % vy un indice de
solvencia patrimonial del 14,3 %, superior al minimo legal exigido, consolidando la
solidez vy resiliencia del sistema financiero privado.
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* El sistema financiero publico mostrdé un fortalecimiento de su posicion patrimonial
y de sus resultados financieros, reflejado en el crecimiento de sus activos hasta
USD 9.027 millones, la mejora sostenida de sus ingresos, la reduccion de gastos y uti-
lidades por USD 389 millones, significativamente superiores a las registradas en 2024.
Asimismo, mantuvo una solida capacidad de absorcion de pérdidas, evidenciada en
un indice de solvencia patrimonial del 38,1 %. Sin embargo, este desempeio coexistid
con desafios en materia de intermediacion financiera y gestion del riesgo crediticio,
dado que la cartera bruta registré una contraccién anual del 1,4 % y la morosidad se
mantuvo en niveles elevados (13,9 %), especialmente en los segmentos de consumo
e inversion publica, donde las coberturas de provisiones resultaron insuficientes para
respaldar la cartera improductiva, poniendo de manifiesto la necesidad de fortalecer
los mecanismos de recuperacion y mitigacion de riesgos.

e Entre 2021y 2025, el sistema financiero popular y solidario (SFPS) mantuvo una
trayectoria de crecimiento sostenida, reflejada en la expansion de sus activos hasta
USD 31.654 millones y en el fortalecimiento de las captaciones, impulsadas principal-
mente por el aumento de los depdsitos a la vista y a plazo. Este desempefo permitio
conservar niveles adecuados de solvencia patrimonial, que alcanzaron el 16,9 %, supe-
rior al requerimiento legal. Sin embargo, la intermediacion crediticia mostrd sefales
de desaceleracidon durante 2025, mientras que la estructura de la cartera continud
concentrandose en los segmentos de consumo y microcrédito. Asimismo, aunque
la morosidad agregada se mantuvo estable en 8,0 %, se evidencid un deterioro en
segmentos especificos, especialmente en el crédito productivo y el microcrédito,
acompafnado de una cobertura de provisiones para cartera improductiva del 91,0 %,
inferior al nivel deseable, lo que pone de manifiesto la necesidad de fortalecer las
acciones de supervision, gestion de riesgos y constitucion de provisiones para pre-
servar la solidez y sostenibilidad del sector.

» El analisis efectuado permite identificar que el mercado de valores ecuatoriano mantu-
vo durante 2025 una actividad sostenida y una tendencia de crecimiento en variables
relevantes como los montos negociados, los valores custodiados y el patrimonio
administrado por los diferentes participantes del mercado. Asimismo, se observa el
funcionamiento de una infraestructura institucional y operativa consolidada, inte-
grada por bolsas de valores, depdsitos centralizados, casas de valores, emisores y
administradoras de fondos y fideicomisos, entre otros. Los resultados observados
sugieren un mercado que continuda fortaleciendo su capacidad de canalizacion de
recursos y de apoyo al financiamiento de la economia.

* En el periodo de analisis, el mercado de seguros presentd un proceso de crecimiento
en su estructura financiera respecto a los primeros ainos inmediatos a la pandemia.
Los activos totales pasaron de USD 1.885 millones en 2021 a los USD 2.658 millones
en 2025, impulsado principalmente por el portafolio de inversiones del sector, el cual
concentro el 53,1 % del total de activos del sector en 2025. El patrimonio total alcanzd
los USD 732 millones en 2025, representando un incremento del 28 % con respecto
a 2021, y la utilidad del sector registrd un hito historico al revertir una pérdida de
USD 5 millones en 2021 para alcanzar utilidades historicas por USD 118 millones en
2025. Este comportamiento se tradujo en una mejora significativa de los indicadores
de rentabilidad y gestidn del riesgo. El ROE pasd de -1,4 % en 2021 a 171 % en 2025,
debido a una recuperacion de la capacidad para generar valor para sus accionistas,
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mientras que el ROA paso de -0,4 % a 4,2 % en el mismo periodo. Asi también, la
gestidén del riesgo evidencid una reduccién de la morosidad de las primas de seguros,
la cual disminuyo en 7,3 puntos porcentuales a diciembre de 2025 respecto al nivel
registrado en 2021.

Por otro lado, los intermediarios financieros mantuvieron una posicidon de liquidez
resiliente frente a condiciones macroecondmicas adversas o shocks exdégenos. El
analisis de sensibilidad mostrd que los intermediarios financieros conservan colchones
adecuados de liquidez para responder ante escenarios severos de retiro de fondos sin
comprometer la continuidad de sus operaciones. En el periodo de analisis, a diciembre
de 2025, el indice de liquidez de |la banca privada se situaria en 14,4 %, el del SFPS en
21,2 % y el de la banca publica en 13,2 %. Si bien estas métricas muestran el posible
deterioro de sus fuentes de fondeo, reflejan también que existe una disminucion del
margen operativo de liguidez que requiere ser monitoreado continuamente.

La aplicacion de la metodologia de pérdidas esperadas para la evaluaciéon del ries-
go de crédito reveld que existe heterogeneidad en la constitucion de provisiones,
entre los sectores financieros. El analisis permitid identificar que, si bien las provi-
siones especificas del SFPr y SFPS muestran un crecimiento prolongado, el nivel de
cobertura aun resulta insuficiente para absorber completamente el riesgo crediticio
estimado, por lo que, a diciembre de 2025, el SFPr mantiene un déficit de provisiones
de aproximadamente USD 370 millones y el SFPS de USD 105 millones, por lo cual se
requiere fortalecer los procesos para la aplicacion de los modelos de pérdida. Por el
contrario, a diciembre de 2025, la banca publica registrd un superavit de provisiones
especificas acumuladas frente a su nivel de pérdida esperada (USD 516 millones en
provisiones frente a USD 355 millones de PE), mitigando el impacto potencial de su
exposicion al riesgo crediticio.

Entre 2021y 2025 las exposiciones de las entidades financieras se mantuvieron en
promedio en USD 6.390 millones, siendo diciembre de 2025 el mes en que se alcanzo
el nivel maximo de exposicidén, con USD 7.972 millones. Asi también, los depdsitos
y las inversiones de las entidades del SFPr y el SFPS registraron una variacion inte-
ranual de 17,9 % con respecto a diciembre de 2024, determinadas principalmente
por bonos supranacionales y certificados de depdsito que representaron el 53 % y
27 % del total invertido. Adicionalmente, Norteamérica, América Latina y Europa
son los principales destinos de las exposiciones enviadas por el sistema financiero,
recibiendo el 73,5 %, 21,3 % y 4,6 % de los recursos, respectivamente.

El patrimonio consolidado de los dos fideicomisos del Seguro de Depdsitos ha crecido
de forma sostenida desde septiembre de 2009 alcanzando los USD 4.317 millones en
2025, compuesto por USD 3.101 millones asignados al fideicomiso del sector bancario
privado y USD 1.216 millones orientados al Fideicomiso del SFPS, garantizando un res-
paldo de los depdsitos de los clientes financieros y a su vez de la confianza en el sistema.
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Anhexos
Anexo 1. Listado de compaiiias de seguros y reaseguros
SEGUROS
Ne. NOMBRE TIPO JURISDICCION
1 ééigggﬁgopglélgANA CIA. DE SEGUROS Y Aseguradora nacional Quito
2 AMA AMERICA S.A. EMPRESA DE SEGUROS Aseguradora nacional Quito
3 ASEGURADORA DEL SUR C.A. Aseguradora nacional Quito
4 BMI DEL ECUADOR COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A. Aseguradora nacional Quito
5 BUPA ECUADOR S.A. COMPANIA DE SEGUROS Aseguradora nacional Quito
6 CHUBB SEGUROS ECUADOR S.A. Aseguradora nacional Quito
7 COMPANIA FRANCESA DE SEGUROS PARA EL COMERCIO Aseguradora Quito
EXTERIOR COFACE SUCURSAL ECUADOR S.A. extranjera
8 COMPANIA DE SEGUROS CONDOR S.A. Aseguradora nacional Guayaquil
9 CONSTITUCION C.A. COMPANIA DE SEGUROS Aseguradora nacional Guayaquil
10 EQUISUIZA SEGUROS S.A. Aseguradora nacional Quito
M GENERALI ECUADOR COMPANIA DE SEGUROS S.A. Aseguradora nacional Guayaquil
12 HISPANA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A. Aseguradora nacional Guayaquil
13 INTEROCEANICA C.A. DE SEGUROS Aseguradora nacional Quito
14 LA UNION COMPANIA NACIONAL DE SEGUROS S.A. Aseguradora nacional Guayaquil
15 LATINA SEGUROS C.A. Aseguradora nacional Guayaquil
16 MAPFRE ECUADOR COMPANIA DE SEGUROS S.A. Aseguradora nacional Guayaquil
17 EQQUAR%ESR&A_N LIFE DE ECUADOR COMPANIA DE Aseguradora nacional Quito
18 SEGUROS ALIANZA S.A. Aseguradora nacional Quito
19 SEGUROS ATLANTIDA SEGURATLANTIDA S.A. Aseguradora nacional Quito
20 SEGUROS COLON S.A. Aseguradora nacional Guayaquil
21 SEGUROS CONFIANZA S.A. Aseguradora nacional Guayaquil
SEGUROS DEL PICHINCHA S.A. COMPANIA DE . .
22 SEGUROS Y REASEGUROS Aseguradora nacional Quito
23 SEGUROS UNIDOS S.A. Aseguradora nacional Quito
24 SWEADEN COMPANIA DE SEGUROS S.A. Aseguradora nacional Quito
25 VAZSEGUROS S.A. COMPANIA DE SEGUROS Aseguradora nacional Guayaquil
26 ZURICH SEGUROS ECUADOR S.A. Aseguradora nacional Quito
REASEGUROS
1 REASEGURADORA DEL ECUADOR S.A. Reaseguradores Guayaquil

(nacionales)

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
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