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Entorno Economico y Riesgo Sistémico

USD Millones 2012 2013 2014
PIB Corriente en millones 87,623 94,473 100,543
PIB Constante en millones 64,106 67,081 69,632
Tasa de crecimiento anual
PIB Corriente 10.53% 7.82% 6.43%
PIB Constante 5.22% 4.64% 3.80%
Comercio Exterior
UsD Mill (FOB) Ene/Jun  Ene /lun
lllones
2014 2015
Exportaciones 13,427 9,826
Petroleras 7,241 3,824
No Petroleras 6,186 6,001
Importaciones 12,743 11,043
Balanza Comercial 684 (1,217)
USD Millones 2013 2014 201511 *
RILD 4,361 3,949 4,739
Deuda Publica Interna 9,927 12,558 12,304
Deuda Publica Externa 12,920 17,582 20,038
Deuda Privada Externa 5,859 6,545 7,046
Deuda publica 22,847 30,140 32,342
Deuda publica como % PIB 24.18% 29.98% 0.00%
* Dato acumulado del afio
Indicadores Monetarios
USD Millones 2013 2014 20151*
Inversién Extranjera Directa 732 766 171
Remesas 2,450 2,462 530
* Dato acumulado del aiio

Inflacion

2014 20151 *
Tasa de Inflacién Mensual 0.20% 0.11% 0.41% 0.41%)|
Tasa de Inflacién Anual 2.70% 3.67% 3.76% 4.87%)|
[Tasa de Inflacién Acumulada 2.70% 3.67% 1.63% 3.08%|

Mercado Laboral

2015 Il *

4.86%
43.18%
51.67%

4.54%
43.78%
51.40%
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Ocupados Plenos
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La economia ecuatoriana se caracteriza por tener una estructura concentrada en ingresos
y poca flexibilidad de fondeo. La dependencia en pocos productos para el desarrollo de la
economia y la falta de un fondo de estabilizacion para épocas de crisis, generan mayor
incertidumbre en cuanto a la liquidez de la economia, la cual influye directamente en el
desarrollo del sistema financiero, de la industria, y del comercio en general. Por otra parte,
el bajo incentivo a la inversion extranjera directa (IED) y la estructura concentrada de la
balanza comercial, representan un problema para un pais dolarizado, limitando el
crecimiento de la oferta monetaria y por ende de la economia.

La vulnerabilidad de la economia ecuatoriana se evidencia en el afo 2015 que ha
transcurrido y terminara con un entorno operativo economico de liquidez contraida y de
alta incertidumbre economica, politica y social, lo cual seguramente se extendera al menos
a la primera mitad del 2016, dependiendo del comportamiento del precio del petréleo y de
la direccion de las decisiones del gobierno principalmente en cuanto a temas estructurales
relacionados al gasto corriente, al comercio exterior, a las politicas que afecten a la
industria local y a las inversiones en general. Mientras que la economia ecuatoriana
mostroé tasas de crecimiento importantes, aunque decrecientes, en los ultimos 4 afios
(entre 7.87% y 3.80% en términos constantes) para el 2015 el BCE espera que el PIB
crezca en 0.4% en términos constantes; equivalente a un decrecimiento del 1.83% en
términos corrientes.

La pérdida de ingresos por la caida del precio del petroleo (51% entre sep-2014 y sep-2015),
el cual sigue a la baja (USD45/b a septiembre 2015), no permitira sostener el importante
gasto corriente por parte del gobierno, lo cual ha sido el motor del crecimiento econémico
de los Ultimos afnos. Asimismo, sera inevitable limitar los proyectos de inversion. Creemos
que esta pérdida de ingresos y la menor actividad del Gobierno dificilmente podran ser
compensadas con inversion privada local y/o extranjera que promueva la produccion y/o
el comercio, ya que el enfoque politico, el endurecimiento de las leyes tributarias y la
volatilidad del entorno legal no propician un ambiente adecuado para el efecto. Por otro
lado, la percepcion actual en cuanto al Ecuador como riesgo de crédito también limita las
alternativas de fondeo a través de nuevos créditos. Por Ultimo, los problemas econdémicos
actuales de China (mayor prestamista del pais en los ultimos periodos) generan
incertidumbre en cuanto a los compromisos financieros adquiridos con el Ecuador. De
honrarse dichos compromisos, la brecha financiera del 2015 estaria cubierta pero se
trasladarian los problemas para los siguientes afos.

Frente a las crecientes necesidades de financiamiento el gobierno ha anunciado recortes
de gastos. A septiembre, los gastos totales devengados muestran una reduccion anual del
7.4% equivalente a una contraccion de USD 2.215MM. Esta variacion esta influenciada
principalmente por una reducciéon del 24.5% en Gastos de Capital, ya que los Gastos
Corrientes muestran un crecimiento de 1.5%. La inversion publica si se ha reducido, pero
en niveles menores al estimado por el Gobierno. El déficit de las operaciones del Gobierno
Central fue menor de lo que se esperaba gracias a mayores recaudaciones por la amnistia
tributaria, la nueva reforma tributaria y los gravamenes a las importaciones.
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La industria ecuatoriana ha tenido y tendra que enfrentar adicionalmente factores externos,
como es la apreciacion del dolar frente a las monedas de los paises con los que comerciamos,
lo cual reduce nuestra competitividad tanto en el mercado local como en el exterior. A
esta pérdida de competitividad contribuye adicionalmente, el alto costo de producir en el
Ecuador afectado especialmente por los salarios. Por otro lado, los precios de los productos
locales se incrementaron ya que la creciente demanda de la época de bonanza no estuvo
acompanada con aumentos de productividad. Las exportaciones no petroleras también
mantienen la tendencia a decrecer durante el 2015.

Para controlar la demanda de los productos importados el Gobierno implementé cupos, y
un sistema de salvaguardia de balanza de pagos (marzo-2015) para encarecer dichos
productos (del 5% al 45% a casi 3000 productos o 32% de los productos que importa el pais).
La salvaguardia, contemplada por la OMC y aceptada por el periodo de 15 meses, se aplicara
a todos los productos que no se consideren indispensables es decir a casi todos los productos
de consumo, a las materias primas y productos no terminados especialmente aquellos que
compitan con los nacionales y a los bienes de capital cuya importacion pueda ser pospuesta
por un ano. Segln las normas internacionales de comercio las salvaguardias podrian
extenderse y prorrogarse, por lo que legalmente podrian estar vigentes hasta por 10 afios.

Durante el 2015 se observa un decrecimiento en las importaciones de bienes de consumo,
de insumos y de bienes de capital. Habria que analizar puntualmente el impacto que estas
medidas hayan tendido y tengan en cada industria y en cada empresa. Se conoce que las
salvaguardias generaron incomodidad dentro de las negociaciones para el tratado de libre
comercio con la Union Europea, aunque en septiembre la Comision Parlamentaria Europea
resolvio favorablemente la adhesion de Ecuador al acuerdo comercial multipartes con la
UE, Colombia y Perd, por lo cual se espera que el proceso siga adelante. Preocupa el poco
interés de las autoridades para negociar con mercados como el de EEUU que capta algo mas
que el 42% de nuestras exportaciones. En este punto el acceso a mercados internacionales
es critico para el desenvolvimiento del pais.

No se espera que el precio del petréleo suba ni que el dolar se debilite en el mediano plazo,
por lo que el equilibrio de las finanzas publicas y del comercio exterior seguiran siendo
retos para el gobierno. Estos retos tendrian que enfrentarse con cambios estructurales de
dificil aceptacion por parte del gobierno, ya que estarian en contra de sus politicas. Dentro
de este entorno operativo complicado, el desafio para la industria nacional es recuperar su
competitividad. El ambiente operativo ecuatoriano se ha visto perturbado adicionalmente
por el comportamiento del Cotopaxi y la expectativa de la Corriente de El Nino; el
desenvolvimiento de estos fenomenos naturales es impredecible en tiempo e intensidad
pero tendran sus efectos en la economia ecuatoriana.

Marco Regulatorio y Riesgo Sistémico

Luego de un ano de la aprobacion del Codigo Monetario Financiero, se mantiene la
expectativa en cuanto a modificaciones importantes que a mediano plazo deben
concretarse en la estructura del sistema financiero ecuatoriano. En sep-2015 vencid el
plazo para que las entidades financieras que mantienen acciones en otras entidades
financieras, como consecuencia de convenios de asociacion, enajenen las acciones; hasta
el momento no se ha producido ninglin cambio en este sentido. En mar-2016 venceria el
plazo para la sustitucion de certificados de autorizacion para las entidades del sistema
financiero. Esto implica que diez Sociedades Financieras deban fusionarse, convertirse en
banco o liquidarse; adicionalmente esta norma implica que los bancos tengan que ajustar
su capital social a un minimo de USD 11MM. La SB en acuerdo con la JPRMF podra ampliar
el plazo hasta por 18 meses por una sola vez, por razones debidamente justificadas.
Creemos que la mayoria de entidades solicitara la prdorroga de plazo y que a mediano plazo
observaremos un sistema financiero con menor nimero de instituciones.
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En general, una de las grandes preocupaciones que genera el Cédigo es la ambigiiedad de
su redaccion ya que no define con claridad el alcance de varios articulos. Inquietan las
amplias atribuciones otorgadas a la Junta y la discrecionalidad con la que ésta puede
regular, factores que limitan nuestra capacidad para determinar al momento, el impacto
del Cadigo en el sistema financiero. Los efectos que se observen en el comportamiento del
sistema financiero dependeran en gran medida del enfoque de las decisiones de regulacion,
las mismas que pueden darse en funcion de objetivos técnicos o bajo una vision politica.
Por otra parte, es incierto si el enfoque de control de la Junta sera via punitiva o via
incentivos.

A partir del segundo trimestre de 2015, el sistema financiero muestra una importante
contraccion de los depdsitos, principal fuente de fondeo del sistema. Esto se debe en parte
a la percepcion de riesgo entre el publico que en algunos casos prefiere mantener su dinero
fuera del sistema financiero ecuatoriano y/o bajo su propio control; pero adicionalmente
la reduccion de los depositos obedece a la contraccion de la masa monetaria que se va
ajustando a las nuevas condiciones del entorno macroeconémico descritas anteriormente.
La reduccion de los depositos ha obligado a las instituciones financieras a desacelerar e
incluso a disminuir las colocaciones en cartera privilegiando su posicion de liquidez aun
cuando los indicadores de rentabilidad se aprieten por menores volumenes de crédito. Esta
tendencia se mantendra a mediano plazo. Adicionalmente, la rentabilidad se podria ver
afectada por presiones en el margen financiero que provendrian del incremento en la tasa
pasiva para competir por las captaciones del publico.

La compleja situacion del entorno macroeconomico podria afectar negativamente la
calidad de la cartera de las instituciones financieras las mismas que al mismo tiempo, por
la compresion de su rentabilidad, tendrian menor capacidad para establecer provisiones y
fortalecer su patrimonio.

La intencion del Gobierno de participar en las decisiones del sistema financiero y en
aquellas que deberian ser particulares de cada institucion, se evidencia en las nuevas
resoluciones emitidas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Entre
otros, los principales temas abordados en dichas resoluciones son: direccionamiento de
crédito, programa de inversion de excedentes de liquidez, gestion del dinero electronico,
segmentacion de la cartera de crédito. En general las nuevas normas limitan la capacidad
de gestion técnica y estratégica particular de las instituciones del Sistema Financiero, lo
cual aumenta su riesgo de liquidez, su riesgo de crédito, su capacidad de generacion y por
lo tanto su capacidad de fortalecerse patrimonialmente. Por otro lado, los frecuentes
cambios en la normativa generan incertidumbre y desmotivan las estrategias y propuestas
de crecimiento del negocio en el largo plazo.

Los efectos negativos del entorno operativo afectaran de manera distinta a cada una de las
instituciones financieras dependiendo principalmente de la flexibilidad de su estructura de
costos y de sus fortalezas patrimoniales. Consideramos que las instituciones con economias
de escala eficientes y aquellas con patrimonios libres adecuados podran afrontar de mejor
manera esta coyuntura.

Una de las mayores amenazas de la industria seria una mayor contraccion de depositos la
cual podria verse mitigada por la atribucion que tiene la JPRMF de ejercer mayor control
al flujo de capitales frente a un desequilibrio mayor de la balanza de pagos.

Para mayor informacion sobre el entorno econdémico o de los diferentes sub-sistemas

financieros por favor referirse a nuestra pagina web, www.bankwatchratings.com en la
seccion “Reportes Especiales”.
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La reproduccidn o distribucidn total o parcial de este documento estd prohibida, salvo permiso escrito. Todos los derechos
reservados. La asignacion y mantenimiento de las calificaciones de BANKWATCH RATINGS se realizan con base en informacidn
confiable que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera creibles. BANKWATCH RATINGS lleva a
cabo una investigacion razonable de la informacion sobre la que fundamenta su analisis de acuerdo con sus metodologias de
calificacion. Obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes en la medida en gue dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emisidn determinada. La forma en que BANKWATCH RATINGS lleve a cabo la investigacidn y el
analisis de la informacion disponible varia dependiendo de la naturaleza de la emisidn calificada y del emisor al igual que los
requisitos que se soliciten. Las practicas en que se ofrecey se coloca la emisién, la naturaleza y calidad de la informacién publica
relevante, losinformes de auditoria, los acuerdos de procedimientos con terceros, evaluaciones, informes actuariales, informes
técnicos, dictam enes legales y otros informes reslizados por terceros no son de responsabilidad de BWR. En ultima instancia, el
emisor es el responsable de la exactitud de la inform acién que proporciona a BANKWATCH RATINGS y al mercado en los documentos
de oferta piblica y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS confia en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales.
Ademas, las calificaciones por naturaleza son prospectivas por lo que incorporan hipétesis y supuestos sobre acontecimientos
futuros gue por su naturaleza no se pueden comprobar com o hechos. Como resultado, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitid o confirmd una calificacién.

Los informes contienen informacidn presentada por el cliente y analizada por BANKWATCH RATINGS, sobre la cual la calificadora
emite opiniones sin ninguna garantia de ningutn tipo. Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinién en cuanto a la calidad
crediticia de una emision o emisor. Esta opinidn se fundamenta en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS
evalia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y
ningtin individuo, o grupo de individuos, es dnicamente responsable por la calificacidn. La calificacién no incorpora el riesgo de
pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de
BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH RATINGS estuvieron
involucrados en el proceso, pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los nombres de los analistas
se incluyen en el inform e solamente com o contactos en caso de ser requeridos. Un informe con una calificacidn de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emisidn ni un sustituto de la documentacidn requerida para el proceso de emisidn. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de BANKWATCH
RATINGS. BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversidn. Las calificaciones no son una recomendacidn para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninguna referencia en cuanto al precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversionista en particular, o la naturaleza impositiva o fiscal en relacién a los titulos. La
asignacion, publicacion o difusion de una calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH
RATINGS para usar su nombre sin su autorizacion. Todos los derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2014.

www.bankwatchratings.com



http://www.bankwatchratings.com/

