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Calificación Emisión Convertible  

 
Emisión Convertible 

Monto 
(Mill.) 

Plazo 
(Días) 

Calif. 
Anterior 

Calif. 
Actual 

Fecha 
Calific. 

5.5 
1.800 
días 

A A Jun-09 

Aprobación por Superintendencia de Compañías: 24 de Febrero del 2010 
Inscripción en el Mercado de Valores: 29 de Marzo del 2010.  
Colocada totalmente en Jun-10. 
 

 
Papel Comercial 

Monto 
(Mill.) 

Plazo 
(Días) 

Calif. 
Anterior 

Calif. 
Actual 

Fecha 
Cambio 

15.0 
1 a 359 

días 
A A+ Nov-10 

 

Resumen Financiero Grupo Rumiñahui 

 

 Est. Fin. Audit.: PWH&C 2004 a 2008. KPMG 2009, e interinos 

directos. 

*en todos los períodos los resultados son después de impuestos y 

participaciones. 
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 PERFIL 

 

Banco General Rumiñahui, desarrolla sus actividades 

desde 1988, tiempo en el cual ha logrado posicionar su 

imagen lo que le ha permitido diversificar su mercado 

objetivo, orientado principalmente a las empresas y 

miembros del sector militar. Posteriormente BGR 

reorientó sus negocios para impulsar los servicios al sector 

civil, en el cual ha alcanzado una gran expansión. Desde 

1999 mantiene un convenio de asociación con Banco 

Pichincha (indirectamente accionista principal) que le da 

la posibilidad de acceder a la red nacional de éste último. 

 

 

Características de la Emisión Convertible 

 
 

 

Ecuador  
Emisión Convertible y  

Papel Comercial 
Banco General Rumiñahui 

mailto:sonia.rodas@bankwatchratings.com
mailto:sebastian.baus@bankwatchratings.com


   BGR 

INSTITUCIONES FINANCIERAS  

2 

Conozca su riesgo … exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings 

 

 

RAZONAMIENTO DE LA CALIFICACION 

 

Con base en los estados financieros al  30 de Septiembre 

del 2010 y en la información adicional presentada, el 

Comité de Calificación de BankWatch Ratings decidió 

subir la calificación de “A” a “A+” para  la Emisión de 

Papel Comercial de Banco General Rumiñahui, y 

mantener la calificación de “A” para la Emisión de 

Obligaciones Convertible, descritas anteriormente.  
 

La descripción de la calificación otorgada de acuerdo a la 

Ley del Mercado de Valores es la siguiente: 

 
 “Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen 

una buena capacidad de pago del capital e intereses en los 

términos y plazos pactados, pero que es susceptible de 

deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor y su 

garante, en el sector al que pertenecen y en la economía”. 

 

Las calificaciones otorgadas son calificaciones locales que 

indican el riesgo de crédito relativo dentro del mercado 

ecuatoriano, por lo tanto no incorpora el riesgo país ni los 

efectos que se generarían por cambios en la política 

monetaria y/o cambiaria. La calificación incorpora los 

riesgos sistémicos que provienen de factores 

macroeconómicos tanto internos como externos y que 

afectan el riesgo crediticio de las instituciones del sistema. 

 

La calificación de la emisión de Papel Comercial con las 

características de corto plazo descritas, se sustenta en el 

riesgo general del  Banco y en la posición sólida y estable 

de liquidez de corto plazo de la institución. 

 

La calificación de la emisión convertible cuyo 

vencimiento es de largo plazo, tal como se describe en el 

cuadro anterior, está directamente relacionada con el 

riesgo general  de mediano y largo plazo del Banco ya que 

presupone condiciones de continuación del negocio en 

marcha y capacidad de pago, en el corto y largo plazo, de 

la Obligación en los términos pactados en tiempo y forma.  

 

Los fundamentos de dicha calificación  se resumen a 

continuación: 

 

La generación financiera del Banco mejora por el 

crecimiento de las colocaciones de cartera en el segmento 

de consumo, la mejor rentabilidad del portafolio y en 

general de los activos líquidos, apoyados también por un 

mejor costo de fondeo.  

 

Si bien en el margen bruto financiero se muestra un 

crecimiento menor, ello obedece a ingresos no recurrentes 

que se generaron el año anterior, pero la gestión de 

colocaciones de este año hacen posible esperar que la 

mejora en la generación de intereses sea estable en los 

siguientes períodos. 

 

A pesar del control del gasto operacional que se advierte 

en los últimos años, el Banco mantiene una alta carga 

operacional que absorbe en gran medida la rentabilidad 

operativa. No obstante, se debe señalar que el Banco 

mantiene la capacidad de realizar un gasto de provisiones 

suficiente para recuperar paulatinamente los niveles de 

cobertura para sus activos de mayor riesgo. 

 

La recuperación de los niveles de cobertura con 

provisiones implicó una disminución en el margen 

operacional que es compensada con mayores niveles de 

ingresos no operativos provenientes de recuperaciones con 

lo que se alcanzó una rentabilidad final mayor a la de Sep-

09 y supera ya la utilidad proyectada para fin de año. 

 

En adelante, la rentabilidad dependerá de la capacidad 

para mantener los niveles de crecimiento de las 

colocaciones y de generar otros ingresos financieros 

estables. Es importante para la IFI mantener controlados 

los niveles de morosidad para evitar mayores 

requerimientos de provisiones en el escenario actual de 

márgenes presionados.  

 

Los índices de calidad de la cartera, que es el activo más 

importante del BGR, se mantienen saludables, se reducen 

los índices de morosidad del total de la cartera, así como 

de cartera calificada como mayor riesgo (C,D,E) en 

relación con lo presentado en igual período el año anterior. 

 

Los depósitos del público que representan su principal 

fuente de fondeo mantienen una tendencia anual positiva, 

siendo los depósitos a la vista su principal componente 

que representa el 59% del pasivo total.  Dicho fondeo, 

muestra  una alta concentración, que implica un porcentaje 

alto de  requerimiento mínimo de liquidez. Frente a esta 

característica el Banco ha mantenido una política 

conservadora y estable en los últimos años, que se refleja 

en los amplios niveles de excedente que mantiene el índice 

de liquidez estructural de segunda línea sobre los niveles 

mínimos requeridos.  

 

Los activos líquidos son de buena calidad y de liquidez 

inmediata y están representados mayoritariamente por 

Fondos Disponibles, y también por Inversiones líquidas 

colocadas en instrumentos de bajo riesgo.   

  

La posición patrimonial del BGR, mejora gracias a los 

resultados del período y a la parte de los resultados del 

2009 que se han quedado como reservas generales, y como 

reservas para futuras capitalizaciones luego del reparto de 

dividendos. Además la colocación de la Emisión 

Convertible implicó la mejora del índice de Patrimonio 

Técnico, lo que permite a la institución una mejor 

capacidad para crecer en activos de riesgo. 

 

Por otro lado, el patrimonio libre para cubrir el posible 

deterioro de activos y otros riesgos inesperados se ha 

fortalecido paulatinamente, sin embargo, mantiene niveles 

inferiores al promedio del Sistema (BGR: 5.49%; Sistema: 

7.17%). 

 

Considerando que la principal fuente de fortalecimiento 

patrimonial del BGR son las utilidades, la posición 

patrimonial en los siguientes períodos dependerá de la 

capacidad de generación y de las políticas de distribución 

de dividendos.  A su vez, la capacidad de generación de 

nuevos negocios recurrentes y rentables dependerá de las 

posibilidades de crecimiento de fondeo diversificado y de 

bajo costo. Por lo que el Papel Comercial en proceso de 

aprobación apoyará este objetivo. 

 

La garantía general cubre adecuadamente la Emisión 

Convertible y el Papel Comercial calificados. 
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 ANALISIS FODA 

FORTALEZAS 

 Nicho de mercado cautivo  

 Red de servicios con cobertura nacional. 

 Respaldo accionarial.  

 Administración Gerencial técnica con experiencia 

orientada al cumplimiento de los objetivos 

planificados. 

 

OPORTUNIDADES 

 Aprovechar sinergias del mercado de las FFAA. 

 Nuevas fuentes de fondeo propuestas en el mercado 

de valores permitirían desconcentrar el fondeo en 

plazos y en número de clientes. 

 Nueva Plataforma Tecnológica le permitirá optimizar 

su información y acceso de nuevas oportunidades de 

negocios. 

 Posibilidades de profundizar el crecimiento en 

segmento de negocios rentable y con menor riesgo. 

 

DEBILIDADES 

 Su principal fuente de fondeo mantiene un alto grado 

de concentración, en plazos y montos.  

 Rentabilidad Operativa con tendencia a disminuir. 

 Deficiencias en el sistema de información gerencial.  

 

AMENAZAS 

 Mayores niveles de competencia en los sectores a los 

que enfoca su  estrategia de negocios. 

 Entorno macroeconómico nacional e internacional 

vulnerable. 

 Sector productivo con perspectivas de bajo 

crecimiento. 

 Limitado crecimiento esperado en el consumo de los 

hogares y en el segmento al que dirige su estrategia 

de colocaciones. 

 Leyes tendientes a controlar, las tasas de interés 

efectivas, y precios de los servicios, lo que limita el 

margen de operación. 

 

 HECHOS RELEVANTES Y 

SUBSECUENTES (Anexo 1) 

 

 ENTORNO ECONÓMICO Y RIESGO 

SECTORIAL (Anexo 2) 

 

 ESTRUCTURA DEL GRUPO 

GOBIERNO CORPORATIVO 

La estructura organizacional de BGR tiene como instancia 

de mayor  autoridad al Directorio; de sus siete directores, 

tres son miembros de las FFAA, y cuatro son 

profesionales civiles de alto nivel técnico y experiencia. 

Sin embargo, el directorio no tiene independencia de los 

accionistas.  

 

ADMINISTRACION 
La Administración tiene profesionales de experiencia y 

han demostrado un margen importante de independencia 

en sus decisiones respecto de los accionistas mayoritarios, 

ya que guían sus decisiones en concordancia con la 

planificación técnica establecida.  

 

EMPRESAS SUBSIDIARIAS 

BGR conforma su grupo empresarial con la Compañía 

Transporte de Valores Rumiñahui-Vaserum S.A. La 

participación de Vaserum en las cifras del grupo es 

marginal. 

 

ESTRUCTURA ACCIONARIAL Y SOPORTE 

 
 

El Banco no reporta cambios en la estructura accionaria a 

Sep-10. 

La calificadora considera que el accionista principal de 

BGR ha demostrado ser un soporte importante en las 

necesidades de financiamiento de BGR tanto  a través de 

la capitalización constante de las utilidades, como también 

a través de fuentes de financiamiento con costo. 

Adicionalmente, BGR se beneficia de las sinergias con el  

Grupo Financiero Pichincha que incluyen aspectos 

tecnológicos y la red comercial a nivel nacional de BP.  

 

Por lo demostrado históricamente, consideramos que este 

soporte se mantendría de acuerdo con la planificación de 

BGR, así como en una situación de contingencia del 

Banco, por la capacidad del Banco Pichincha. 

 

Los demás accionistas son personas jurídicas que 

pertenecen a las Fuerzas Armadas y otros accionistas 

individuales.  

 

 DESCRIPCION DEL NEGOCIO Y 

ESTRATEGIAS  

Históricamente, Banco General Rumiñahui tiene como su 

mercado objetivo las instituciones y empresas de las 

Fuerzas Armadas del Ecuador, las personas del servicio 

activo y pasivo y las personas civiles que trabajan en las 

instituciones y empresas de las FFAA.   

 

Paralelamente,  trabaja con el mercado civil, para lo cual 

desarrolló una diversidad de productos y servicios 

financieros para captar clientes de otros sectores. De 

acuerdo con su planificación no se impulsó un crecimiento 

importante en el mercado civil, sino se enfocó las 

colocaciones en el segmento militar donde se mantiene 

una baja morosidad de la cartera por los mecanismos de 

recuperación que se prevé en los convenios con sus 

clientes. Se prevé mantener la relación estratégica con las 

Fuerzas Armadas y continuar con su financiamiento de 

créditos de consumo y el mejoramiento de servicios para 

este segmento, ya que el Banco ha conseguido atender 

alrededor del 70% de los miembros de tropa de las FFAA. 
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Otro de los objetivos sería la optimización del rendimiento 

de los activos líquidos del Banco, que en los últimos años 

constituyen uno de sus importantes activos dado el grado 

de cobertura que mantiene para los depósitos de sus 

clientes. 

 

Las estrategias implementadas buscan también la 

diversificación y crecimiento de las fuentes de fondeo, a 

través del desarrollo de varios productos.  

 

Para desarrollar su gestión BGR tiene una cobertura 

nacional a través de su red propia y la cobertura que le 

ofrece Banco Pichincha gracias al convenio establecido 

para acceder directamente a la red nacional de esa 

Institución que tiene la más amplia plataforma operacional 

del país.  

 

 PROYECCIONES Y COMPORTAMIENTO 

DE LOS PRINCIPALES OBJETIVOS 

(Miles de Dólares) 

 
 

Para el año 2010 se planifica optimizar la rentabilidad de 

los activos líquidos con la colocación de cartera que 

crecería en 16.8%, especialmente en cartera de consumo. 

En consumo se espera un crecimiento de 34.1% (97.35% 

del incremento total de la cartera) mientras que el resto de 

segmentos tienen un crecimiento mínimo, e inclusive una 

disminución en la cartera de vivienda. Hasta Sep-10 la 

trayectoria de colocaciones se ajusta a lo planificado. 

 

El crecimiento de la cartera se financia con la disminución 

de los activos líquidos y un pequeño incremento de 

pasivos. Se busca un cambio en la composición de los 

pasivos, con la reducción de depósitos monetarios y el 

incremento de depósitos de ahorro y los depósitos a plazo, 

como también la colocación de Obligaciones convertibles; 

con lo que se cancelaría gran parte de las obligaciones 

financieras de corto plazo. La tendencia observada hasta 

Sep-10 es coherente con esta planificación. 

 
 

Los resultados finales esperados son un 3.1% mayores a 

los del 2009, pero los ingresos operacionales representan 

únicamente el 35.14% de la utilidad final.  

 

Los ingresos financieros de intereses se incrementan en 

8.5% básicamente por el aporte de intereses de la cartera 

de créditos, disminuyen los ingresos operacionales 

especialmente de servicios. Por el contrario se 

incrementan fuertemente los gastos de operación, lo que es 

compensado parcialmente con un menor gasto de 

provisiones, a pesar de lo cual el MON se reduce en 

59.4%.  

 

Sin embargo esta reducción de la utilidad operativa se 

compensa totalmente con el aporte de ingresos no 

operacionales provenientes de recuperaciones con lo cual 

la utilidad final se incrementa en 3.1%.  

 

Los resultados a Sep-10 sobrepasan lo planificado para fin 

de año en 18%, lo que se explica por los mayores ingresos 

operacionales obtenidos que compensan la menor 

generación de ingresos financieros, y obtienen un MON 

mayor a lo planificado para fin de año. Además, se obtiene 

el aporte significativo de ingresos no operacionales.  

 

Estos resultados permiten estimar que las utilidades 

planificadas para fin de año son perfectamente 

alcanzables, ya que los gastos del último trimestre, que 

usualmente mayores a los de trimestres anteriores, serán 

absorbidos por el excedente acumulado a Sep-10.  

 

Las proyecciones prevén además un leve mejoramiento de 

la morosidad de la cartera, especialmente de la morosidad 

de la cartera comercial. Estas metas aún no se alcanzan  en 

las cifras de Sep-10, la morosidad de la cartera comercial 

es 3.34% y la meta para fin de año es 3.09%, en el 

segmento de consumo la morosidad a Sep-10 es de 3.48% 

y morosidad esperada es de 1.98%. 

 

Además, debido a la disminución del gasto de provisiones 

proyectadas se muestra una menor cobertura para la 

morosidad total de la cartera, originada por la disminución 

de la cobertura de la cartera de consumo, y la de 

microempresa. El 80% de la cartera de consumo, está 

colocada en el segmento militar, que tienen mecanismos 

de recuperación directamente de las cuentas de los 

clientes, por lo que la administración considera que su 
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nivel de riesgo es bajo y por tanto no necesita una 

cobertura con provisiones igual que la que tiene el resto de 

instituciones financieras.   

 

A sep-10 el gasto de provisiones es mayor al proyectado, 

pero el mayor crecimiento de la morosidad implicó que la 

cobertura con provisiones para la cartera en riesgo sea 

(170% a Sep-10) menor que la planificada (182% a Dic-

10). 

 

 POSICIONAMIENTO Y RIESGO DE 

REPUTACION  

Banco General Rumiñahui ha logrado posicionarse en el 

mercado como una institución en crecimiento y 

consolidación, a pesar de que desde el año anterior 

muestra un crecimiento más bien lento en comparación 

con sus históricos. 

 

La presencia competitiva de sus productos y el 

mejoramiento continuo de la calidad de sus servicios le 

han permitido conquistar la confianza de clientes no solo 

en el segmento militar sino también el sector civil en el 

que compite con éxito con el resto de Bancos del sistema 

financiero nacional.  

 

De acuerdo con el tamaño de su balance se ubica entre los 

Grupos Financieros pequeños que participan 

aproximadamente con el 2% de los activos del sistema. 

 

 RENTABILIDAD Y GESTION 

OPERATIVA 

RENTABILIDAD 

 
 

Los ingresos son de buena calidad y se sostienen en 

ingresos financieros provenientes especialmente de la 

generación de la cartera que es su principal activo 

productivo. A Sep-10 se advierte un crecimiento de 7.6% 

en intereses generados en relación con igual período del 

año anterior, debido al crecimiento de la cartera de 

consumo y también al manejo y crecimiento del portafolio 

de inversiones.  

 

Se advierte también una ligera reducción del costo de su 

fondeo, por el menor costo de los depósitos a plazo y de 

obligaciones financieras.  

 

Estas tendencias explican el mejoramiento del margen de 

interés en comparación con los períodos anteriores, 

aunque se mantiene en un nivel menor al del promedio del 

sistema.  

 

Sin embargo, este crecimiento no se ve reflejado en la 

comparación con en el margen bruto financiero de Sep-09 

donde se contabilizaron utilidades financieras por la venta 

de cartera, que este año no son recurrentes. A Sep-10 el 

MBF crece únicamente en 1%, pero sin considerar estos 

ingresos del año anterior el crecimiento sería de 11.7%.  

 

En los tres trimestres del año se advierte una recuperación 

paulatina de la rentabilidad financiera de los activos 

productivos reflejada en el NIM y en la relación del MBF 

sobre los activos brutos promedio, debido a la mayor 

generación de intereses. Sin embargo, los dos indicadores 

se mantienen por debajo del nivel alcanzado a Sep-09. 

 

Por otro lado, se advierte un crecimiento controlado de los 

gastos operacionales, y los ingresos operacionales de la 

subsidiaria mejoran su aporte al total de ingresos 

operativos del Grupo. Lo que conllevó a que el Margen 

Operacional antes de provisiones se mantenga en relación 

con Sep-09, con un crecimiento de 1.1%. 

 

El gasto de provisiones del período es mayor en 30.3% en 

relación con igual período del año anterior, lo que implicó 

una disminución del MON en 29.8% en relación con Sep-

09. 

 

Los indicadores de eficiencia de gastos operacionales se 

deterioran por el crecimiento del gasto de provisiones. El 

peso de provisiones en relación con el Margen operacional 

antes de provisiones pasó de 51.4% (Sep-09), a  66.3% 

(Sep-10), con la finalidad de mantener una cobertura 

adecuada frente a la mayor morosidad.    

 

El ROA operativo del Banco de Sep-10 muestra también 

una disminución en relación con Sep-09, que se explica 

por la misma distorsión comentada en los otros 

indicadores. Dicho indicador se mantiene en niveles 

bastante inferiores a los del promedio del sistema de 

bancos a pesar del mayor peso que tiene BGR en cartera 

de consumo en relación con el sistema. El ROA operativo 

pasó de 1.16% (Sep-09), a 0.76% (Sep-10), mientras que 

el sistema a Sep-10 obtuvo 1.76%. 

 

Sin embargo, el Banco generó un importante aporte de 

ingresos no operativos provenientes de la recuperación de 

activos castigados y de la venta de Bienes Adjudicados, lo 

que le permitió mejorar el resultado final del período que 

es 12.7% mayor al de Sep-09. 

 

Si bien se logra un importante crecimiento de las 

colocaciones y del mejoramiento de la rentabilidad de sus 

activos líquidos, BGR mantiene el reto de generar 

mayores ingresos provenientes del giro del negocio, ya 

que la rentabilidad operativa es absorbida por la alta carga 

operativa que mantiene.  Así,  los gastos de operación 

sobre ingresos operativos netos a septiembre alcanzaron 

74% comparados con el 67% del promedio del mercado. 

 

ADMINISTRACION DE RIESGOS 

 

La administración de riesgos está a cargo de la Gerencia 

Nacional de Riesgo Global, con áreas dedicadas al análisis 

de riesgos de crédito, de liquidez,  de mercado, y riesgo 

operativo. El análisis cuenta con instrumentos técnicos que 

se han implementado paulatinamente.  

 

Dada la importancia que tiene el segmento militar en la 

cartera del Banco, y en las particularidades del manejo de 
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roles de estos clientes, que le permite al Banco el acceso 

directo para la recuperación de estos créditos, BGR 

reevalúa los parámetros utilizados en el modelo de 

calificación de estos créditos para recoger estas 

características que le hacen menos riesgoso, según la 

Administración del Banco. Con lo que se apoya para la 

decisión de reducir el gasto de provisiones y mantener 

menores niveles de cobertura con provisiones para la 

cartera de consumo que el promedio de instituciones del 

sistema.  

 

Se han implementado varios procesos para la medición y 

control del riesgo operativo, de acuerdo con la normativa 

legal. No obstante se advierte la necesidad de continuar los 

procesos de análisis y administración del riesgo hacia 

estándares técnicos incluidos en las normas del Acuerdo 

de Basilea.  

 

ESTRUCTURA DEL BANANCE 

 

 
 

BGR mantiene una estructura saludable de sus activos, 

siendo la cartera su principal activo productivo. La 

estructura financiera mejora en comparación con dic-09 

por la disminución de activos improductivos líquidos, ya 

que el total de activos productivos más bien muestran una 

ligera disminución. En tanto que en comparación con Sep-

09 se advierte un importante crecimiento de los activos 

productivos con una mejor rentabilidad.  

 

En los últimos trimestres se mantiene un cambio en la 

estructura de activos productivos e improductivos que 

obedece a la disminución de depósitos en Bancos y de los 

otros componentes de fondos disponibles que se 

consideran como improductivos. Paralelamente, se 

observa el incremento importante de la cartera productiva 

que incrementa su participación de 48.1% a 54.3% entre 

dic-09 y Sep-10.  

 

 RIESGO DE CREDITO CALIDAD DE 

ACTIVOS Y CONTINGENTES 

FONDOS DISPONIBLES   

Los fondos disponibles constituyen el 22.4% de los 

activos netos, en comparación con dic-09 se advierte una 

disminución de 35.8% que de acuerdo con la planificación 

de inicios de año se utilizaron para financiar el 

crecimiento de la cartera y para cubrir la disminución de 

depósitos a la vista tanto monetarios como de ahorro.  

 

Los fondos disponibles han demostrado ser el respaldo que 

mantiene BGR para cubrir los requerimientos de sus 

depositantes, y constituyen el 79.2% de los activos 

líquidos.  

 

Los fondos disponibles de la institución son de liquidez 

inmediata y de alta calidad, el 42.6% está en Bancos 

locales, la mayor parte de ellos tiene calificaciones de bajo 

riesgo de crédito local, 21.8% son depósitos que se 

encuentran en Bancos del exterior que mantienen 

calificaciones de muy bajo riesgo. 

INVERSIONES  

 

Las inversiones constituyen el 15.4% de los activos netos, 

y muestran un crecimiento de 27.3% en relación con Dic-

09 conjuntamente con una mayor diversificación y 

rentabilidad en portafolio del país. 

 

 

   
Las inversiones disponibles para la venta del sector 

privado son el 73.1% del portafolio. El portafolio es 

diversificado y la mayor parte de sus emisores tienen 

calificaciones de bajo riesgo de crédito locales. 

 

Las inversiones restringidas (26.9% del total de 

Inversiones brutas) son Bonos Municipales de los EEUU 

(ARCS), por sus características actuales de liquidez en el 

mercado internacional son utilizadas para garantizar un 

préstamo de un Banco del Exterior. En este trimestre se 

observa una disminución importante de las inversiones 

restringidas por la venta de una parte de los ARC´s, la 

disminución de este portafolio le permitió mejorar la 

rentabilidad del portafolio y la cancelación parcial del 

préstamo que mantenía con esta garantía. 

 

El portafolio de inversiones muestra una reactivación en 

su crecimiento que se localiza en inversiones nacionales 

de buena calidad y con una rentabilidad mayor al 

promedio del año anterior.  

 

La composición del portafolio de inversiones por tipo de 

papel es la siguiente:  

 
*valor bruto en libros en USD 

 

La composición de las inversiones por tipo de papel 

muestra una mayor diversificación en comparación con 

períodos anteriores.  

 

La venta de parte de los Certificados de subasta y el 

crecimiento del portafolio en otro tipo de papeles significó 

una menor concentración en este tipo de instrumento, que 

si bien conservan una buena calidad crediticia, no son 
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líquidos, debido a la crisis del mercado internacional y 

representan el 57% del patrimonio.  

 

CARTERA  

 
 

La cartera de créditos es el principal activo del BGR y en 

estos trimestres retoma una tendencia de crecimiento 

luego de la disminución que tuvo que asumir en el año 

2009 a través de la venta de cartera de vivienda, tanto por 

las condiciones de mercado de todo el sistema, como por 

la reducción de parte de su fondeo que respondió a las 

disposiciones legales de salida de depósitos de empresas 

públicas del sistema bancario privado.  

 

Las colocaciones muestran una importante recuperación 

(11.5% en relación con Dic-09) que es ligeramente menor 

a la que se advierte para el promedio del sistema de 

bancos privados (12.2% en el mismo período). Las nuevas 

colocaciones del Banco se direccionan especialmente 

hacia la cartera de consumo donde se alcanza un 

crecimiento de 28.6% en relación con Dic-09, en el 

sistema este segmento de la cartera creció 18.6% en el 

mismo período. 

 

Desde hace dos años el Banco cambió su estrategia de 

negocios y decidió reorientar las colocaciones hacia el 

segmento de consumo, con el objetivo de buscar una 

mayor rentabilidad y mejorar el calce de plazos del 

balance. De acuerdo con la estrategia en este año se 

continúa con el impulso de las colocaciones de crédito de 

consumo en el segmento militar.  

 

Este proceso se muestra en los cambios ocurridos en la 

composición de la cartera que se presenta en el siguiente 

gráfico: 

 

 
 

Se debe señalar que aproximadamente el 74% de créditos 

de consumo corresponde a clientes de diferentes áreas de 

las Fuerzas  Armadas, con las que mantiene el manejo de 

sus roles de pago que permite mantener mecanismos de 

recuperación directa de los créditos. 

 

El acelerado crecimiento de la cartera de consumo 

corresponde en su mayor parte a  productos ofrecidos a los 

empleados de las FFAA. Esta característica le podría 

significar un menor riesgo de crédito en ese segmento.  

Sin embargo, es importante señalar que por el mismo 

grado de concentración en el segmento militar, la 

tendencia de la morosidad depende del día de pago de los 

roles, ya que un atraso en el pago a las divisiones de las 

fuerzas armadas significa un incremento temporal fuerte 

de la morosidad, que sin embargo, se recupera en los 

siguientes días o semanas.  

 

 
 

En la morosidad del segmento se hace visible esta 

condición ya que en el resto de segmentos, excepto en el 

de consumo se mantiene un nivel de morosidad mayor a la 

del sistema.  

 

La morosidad total ha crecido paulatinamente desde Dic-

09, pero se mantiene en niveles mejores que los que se 

presentaron a Sep-09. Se debe considerar además que el 

incremento de la cartera en riesgo se diluye parcialmente 

por el crecimiento de las colocaciones lo que únicamente 

se da en el segmento de consumo.  

 

Por otro lado, en los tres trimestres de este año se advierte 

un importante crecimiento de la cartera CDE (100.6% en 

relación con Dic-09) en el segmento de consumo, que no 

se evidencia en el comportamiento de los indicadores por 

el crecimiento de las colocaciones que diluye el 

crecimiento de este tipo de cartera.  

 

Debido a la cartera reestructurada, en BGR la cartera 

calificada como C, D, y E es mayor a la cartera en riesgo, 

por lo que la amplitud de la cobertura para ese tipo de 

cartera es la posición más conservadora para analizar la 

cobertura con provisiones. 

 

La estructura de calificación de la cartera revela la buena 

calidad de la misma, ya que la cartera calificada de mayor 

riesgo (CDE) es únicamente el 3.53% de la cartera total.  

 

En el siguiente gráfico se visualiza los principales 

indicadores de la calidad de la cartera y el grado de 

cobertura que se mantiene frente al riesgo. 
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El mayor gasto de provisiones realizado permitió mejorar 

la cobertura para la cartera de mayor riesgo y se ubica en 

niveles superiores a sus históricos. A pesar de que el 

promedio del sistema mantiene una tendencia declinante 

desde dic-09, los niveles de cobertura de BGR son  

menores que el promedio del sistema (ver gráfico).  

 

El Banco mantiene la capacidad para controlar la cartera 

de mayor riesgo y controlar la calidad de la estructura de 

riesgo. Pero se evidencia lo acertado de la decisión de 

elevar el gasto de provisiones para este tipo de cartera 

especialmente de la cartera comercial, parte de la cual fue 

reestructurada en períodos anteriores, pero ha demostrado  

su alto riesgo y buena parte se encuentra vencida con 

niveles de antigüedad progresivos.  

 

La cobertura que mantiene el Banco para la cartera bruta 

es de 5.54% (5.89% Sistema), para cartera en riesgo 

169.98% (211.29% Sistema) y 160.26% para la cartera 

calificada como C, D, y E (212.75% Sistema).  

 

Mayores Deudores:  

La disminución de la cartera comercial apoyó la 

disminución de los niveles de concentración, que en los 

últimos dos años se mantienen relativamente estables 

como resultado del crecimiento y del cambio de  

estructura.  Los 25 mayores grupos económicos sobre 

cartera bruta es 8.78% (9.38% a  Dic-09). 

 

Preocupa sin embargo, la estructura de calificación de los 

créditos de este segmento de la cartera que concentra una 

participación de 28.77% en créditos calificados como de 

alto riesgo. El monto de estos créditos hace que el 

deterioro de uno de ellos no sea marginal en la calidad de 

la cartera. La concentración y la calidad del riesgo de estos 

clientes es un riesgo latente en la cartera de crédito. A 

Sep-10 esta concentración representa el 76% del 

patrimonio. 

 

 RIESGO DE LIQUIDEZ Y FONDEO 

El fondeo total disminuye coyunturalmente en 2.5% en 

relación con Dic-09, básicamente en depósitos a la vista, 

situación que se revierte en los siguientes días, en el mes 

de Oct-10, debido a los depósitos normales de clientes 

especialmente en cuentas de ahorro. 

  

La composición del fondeo a Sep-10 es la siguiente: 

 
 

Los depósitos a la vista se reducen hasta sep-09 

especialmente por la disposición legal que ordenó la salida 

de los depósitos de empresas públicas del sistema bancario 

privado y se recupera en el último trimestre del 2009. A 

partir de entonces, si bien se advierte una paulatina 

disminución (9.3% a Sep-10), se mantiene aún un 

crecimiento (11.3%) en relación con Sep-09, 

especialmente en depósitos de ahorro. 

  

En tanto que los depósitos a plazo crecen de forma 

constante, y por tanto crece paulatinamente su  

participación en el fondeo total.  

 

Los depósitos a plazo mantienen una alta concentración en 

plazos hasta los 90 días (68%), al igual que en el resto del 

sistema  bancario del país que concentra el 64% en esos 

plazos. 

  

Las Obligaciones Financieras le permitieron continuar con 

su plan de negocios, con un mejor calce de plazos ya que 

una parte de estos créditos son de largo plazo compatibles 

con la colocación de la cartera de vivienda que es también 

un mercado que conserva el Banco. Tiene además 

obligaciones con una IFI del exterior, que no tienen un 

plazo definido de vencimiento, garantizadas con 

inversiones, una parte de la cual fue cancelada en este 

trimestre. 

 

Una de las características del fondeo del Banco es su alto 

nivel de concentración de los depósitos del público, que si 

bien se ha reducido paulatinamente especialmente en el 

último año,  aun se mantiene en niveles que le requieren 

una mayor cobertura por este motivo. Los 25 mayores 

depositantes disminuyen de 26.6% a 20% en relación con  

dic-09. Los 25 mayores depositantes representan el 

59.24% de los activos líquidos. 

 

Esto se refleja en los requerimientos de liquidez 

estructural que disminuyen ligeramente el monto por 

concentración y el requerimiento mínimo de liquidez 

como se observa en el gráfico siguiente:  

 

 
 

La información del gráfico anterior corresponde a los 

reportes de Liquidez Estructural donde se observa que la 

liquidez que mantiene el Banco cubre con exceso los 

niveles de requerimientos mínimos legales.  

 

Desde Dic-09 se utilizó parte de la liquidez para financiar 

el crecimiento de las colocaciones de cartera y el 

incremento de inversiones de mediano plazo.  

 

De forma que la cobertura de segunda línea se reduce en el 

período pero conserva un excedente amplio respecto de su 

requerimiento mínimo legal. Ver el gráfico anterior.  

 

Si bien, el fortalecimiento de la cobertura de liquidez del 

Banco responde a la decisión prudencial de la 
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Administración, aún se mantienen las debilidades de su 

fondeo, la concentración y la volatilidad, por lo que 

especialmente en períodos de incertidumbre económica, se 

considera adecuado mantener la decisión de conservar una 

liquidez amplia y de buena calidad. 

 

Las características del negocio y de sus fuentes de fondeo 

del Banco implican la existencia de brechas temporales 

negativas entre activos y pasivos, en todas las bandas de 

tiempo hasta 180 días, para las cuales mantiene coberturas 

adecuadas con activos líquidos, a Sep-2010 la mayor 

brecha acumulada representa el 65.7% de los activos 

líquidos. 

 

RIESGO OPERATIVO 

 

BGR al igual que el resto de instituciones del Sistema 

Financiero ecuatoriano ha elaborado el plan para el control 

de riesgos operativos de la institución.  

 

BGR continuó con el cronograma propuesto que cumple 

los requisitos exigidos de acuerdo a la normativa legal 

vigente. Sin embargo, el proceso emprendido es de 

mediano plazo para evaluar los resultados esperados, al 

igual que en el resto del Sistema.  

 

En el año 2008 formalizó la aprobación  e implementación 

del Sistema de Administración del Riesgo Operativo 

(Sarop), mismo que contempla:1) Políticas específicas  

para la Identificación, Medición, Monitoreo y Control de 

los riesgos operativos del Banco, 2) Estructuración de la 

Base de Datos para el registro de eventos de pérdida  y 

riesgos potenciales de ROp, 3)  Estructuración de Base de 

Datos para el registro de los planes de acción que permiten  

la mitigación de los Riesgos Operativos identificados. 

 

En el año 2009 el Banco realizó la adquisición y puso en 

producción un software especializado para la 

administración de la Base de datos de riesgo operativo. 

 

El cronograma para el manejo de riesgos operacional de 

acuerdo con el requerimiento de SBS, tuvo avances 

importantes sin embargo no se cumplieron algunas fases 

previstas debido a la tercerización de los procesos 

operativos y tecnológicos con TCS (Tata Consultancy 

Services), por lo que aún se encuentran desarrollando 

mecanismos y metodologías apropiadas que permitan 

cumplir los requerimientos en forma conjunta. 

 

El Banco tiene una matriz de riesgos de la tercerización, a 

través de la cual se identificaron los principales riesgos 

operativos originados en la contratación de los servicios 

tecnológicos y operativos con TATA. BGR considera que 

estos riesgos han sido mitigados a través de la firma del 

contrato y de matrices de acuerdos de servicios. 

 

Consideramos que se mantienen varios niveles de riesgo 

operativo que están siendo gestionados por el Banco para 

superarlos o mitigarlos, como se desprende de las 

observaciones de control interno que emitió la auditoría 

externa, como la implementación del Plan de Continuidad 

del Negocio. 

 

La administración reporta que se ha cumplido con la 

implementación de la norma de riesgo operativo en lo 

referente a procesos, personas, y eventos externos. Se ha 

dado inicio al plan de continuidad del negocio y se espera 

terminar la implementación total en el corto plazo. 

 

Riesgo Legal: el Banco ha modificado la estructura de la 

base de datos para incluir criterios adicionales que implica 

el manejo de este riesgo y que lo exige la normativa 

vigente. Al momento ya se cuenta con las políticas para la 

administración del Riego Legal, las mismas que ya fueron 

aprobadas por Directorio. 

 

SUFICIENCIA DE CAPITAL 

 

 

   

El soporte patrimonial del Banco se recupera en el 

trimestre por el aporte de la emisión de obligaciones 

convertibles que se colocó en el mes de junio del 2010,  y 

por los resultados del período, además se pagaron ya las 

utilidades del año 2009. Sin la emisión convertible el 

índice de Patrimonio Técnico es 9.8%.  

El incremento de Patrimonio Técnico le permite 

acompañar el crecimiento de los activos y especialmente 

de la cartera. 

Si bien mejora el índice de PT, se mantiene una diferencia 

importante respecto del promedio del Sistema de Bancos 

privados que tienen un mayor nivel de soporte patrimonial 

12.6%. 

Históricamente, el incremento de Patrimonio se apoya en 

la capitalización de una parte de las utilidades generadas 

cada año, por lo que es la generación interna de la 

institución la única fuente de capitalización, por lo que es 

importante mantener una política conservadora de pago de 

dividendos para acompañar el plan de negocios y el 

crecimiento del Banco. 

El Banco mantiene un margen de capital libre que ha 

mejorado paulatinamente, sin embargo los niveles son aún 

limitados en situaciones de estrés ya que la cobertura para 

un deterioro adicional de los activos es de 5.49% (7.17% 

es el promedio para el sistema de bancos privados), por lo 

que frente a la situación económica del país se considera 

oportuno la decisión de fortalecer la posición patrimonial 

del Banco. 

 ANALISIS DE LA GARANTIA Y 

RESGUARDOS 

Las emisiones analizadas están cubiertas por la garantía 

general del Banco General Rumiñahui que está constituida 

por los activos totales del Banco libres de todo gravamen, 
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excluidos los activos diferidos y los activos pignorados, 

hipotecados o entregados en fideicomiso.  

La emisión de Papel Comercial de BGR que está en 

proceso de aprobación tiene Garantía General, y no 

contempla resguardos adicionales a los previstos en la ley 

en el artículo 3 del capítulo IV, del Título III  de la 

Codificación de Resoluciones Expedidas por el CNV. En 

el contrato de emisión, cláusula décima, se incluye 

declaraciones suplementarias que en nuestra opinión no 

constituyen un resguardo adicional pues se enmarcan 

dentro de la normativa legal vigente, lo cual constituye un 

elemento inherente al cumplimiento del Objeto social del 

Banco y a su preservación como negocio en marcha. 

A Sep-2010 la estructura de la garantía general se presenta 

en el siguiente cuadro: 

 

La emisión convertible calificada y el papel comercial que 

aún no han sido colocados representan el 6.30% de los 

activos libres susceptibles de constituirse en garantía 

general, lo que significa que en términos cuantitativos la 

garantía cubre adecuadamente la emisión.  

El análisis de la calidad de la garantía se centra 

básicamente en la calidad y liquidez de los activos, de los 

cuales el 22.4% son Fondos Disponibles de liquidez 

inmediata y la cartera es de buena calidad, lo que sumado 

al bajo porcentaje que representa las emisiones con 

relación al total de activos, permite concluir que la calidad 

de la garantía indica una cobertura adecuada a las 

emisiones en circulación. 

Cabe mencionar que la emisión de obligaciones 

convertible al igual que el papel comercial tiene el 

penúltimo grado de prelación en caso de liquidación del 

Banco. 

 POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN 

EL MERCADO, PRESENCIA 

BURSATIL, LIQUIDEZ DE LOS 

VALORES 

Banco General Rumiñahui ha colocado en el mercado de 

valores varias emisiones de obligaciones una convertible y 

otra de papel comercial de corto plazo, ésta última se 

canceló en tiempo y forma. Adicionalmente, ha colocando 

ya una Titularización de Cartera. 

Las colocaciones han tenido una buena aceptación en el 

mercado. 

El mercado ecuatoriano aún no ha alcanzado la dinámica 

que amerite un análisis específico del posicionamiento del 

valor en el mercado ni de su presencia bursátil. En todo 

caso, es la calificación de riesgo la que influye en la 

liquidez del papel en el mercado y no al contrario. 

La Emisión Convertible fue aprobada ya por la 

Superintendencia de Compañías el 24 de Febrero del 

2010, se inscribió en el Mercado de Valores el 29 de 

Marzo del 2010. A Sep-10 ha colocado totalmente la 

emisión convertible analizada. 

La emisión de Papel Comercial aún está en proceso de 

aprobación de los entes de control. 
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