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• *Base  consolidada auditada. Deloitte&Touche 2003, y PWH&C 2004 – 

2008. Estados financieros Interinos Directos.  
• ** Ind. Anualizado 
• *** Los resultados interinos son antes de impuestos  y participaciones 
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Perfil 
El Banco Pichincha se constituyó en Ecuador en el año 
1906, es la cabeza del Grupo financiero más grande del 
Ecuador,  desarrolla sus actividades con la red operacional 
con cobertura nacional, y regional, a través de sus 
Subsidiarias Banco Financiero del Perú, Pichincha 
Panamá, y en los Estados Unidos mantiene la Agencia 
Miami. Desde enero del 2007 cuenta con una oficina de 
representación en Madrid con actividades informativas. 
 
 

 
 
Características de la Emisión Ordinaria: 
 

 

 

RAZONAMIENTO DE LA CALIFICACION 

Con base en los estados financieros al 30 de Junio del 
2009 y en la información adicional presentada, el Comité 
de Calificación de BankWatch Ratings decidió mantener 
la calificación de “AA+” a la Emisión de Obligaciones 
de BANCO PICHINCHA C. A. descrita anteriormente. 
La definición de la calificación otorgada de acuerdo a la 
Resolución No. CNV-008-2006 y publicada en el Registro 
Oficial del 8 de Marzo del 2007, es la siguiente: 

“Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen 
una muy buena capacidad del pago de capital e intereses, en 
los términos y plazos pactados, la cual se estima no se vería 
afectada en forma significativa ante posibles cambios en el 
emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la 
economía en general”. 
 
La calificación de la emisión de obligaciones con las 
características de largo plazo descritas se sustenta en la 
Calificación Global del Banco, que se resume a 
continuación: 
 
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 se sustenta en el mantenimiento estable de 
los resultados en las diferentes áreas de negocios, e 
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incorpora las expectativas de que se mantenga la fortaleza 
del Grupo a pesar de la incertidumbre existente a nivel 
macroeconómico y la vulnerabilidad actual del sistema 
financiero a las decisiones del Gobierno y al giro de la 
economía.  
 
La Administración mantiene sus decisiones apegadas a las 
políticas y planificación estratégica de mediano plazo que 
muestran resultados positivos, mejoras en los niveles de 
servicio y el sostenimiento de la confianza en sus clientes, 
lo cual le ha permitido mantener su posición como el 
Grupo Financiero más grande del país. 
 
La rentabilidad se sostiene en ingresos de buena calidad 
ya que se generan en el giro del negocio.  Esta calidad se 
mantiene a pesar de los posibles efectos de la crisis 
internacional y la vulnerabilidad de la economía nacional.  
Si bien se advierte que el margen operacional neto se 
ajusta, es suficiente para financiar la carga operacional 
fuerte que mantiene la institución, a lo que se suma los 
aportes de ingresos no operativos que vuelven a sus 
niveles históricos, y son menores que los del año anterior,  
pero apoyan el resultado final, que le permite mantener los 
niveles de soporte patrimonial.  
 
Se debe señalar sin embargo que los amplios márgenes de 
liquidez que mantiene en activos de liquidez inmediata 
fuera del país le significan un alto costo de rentabilidad 
tanto por la disminución de las tasas de interés 
internacionales como también por los impuestos actuales a 
esos activos. 
 
Los niveles de eficiencia reflejan una fuerte carga 
operacional debido a su amplia red nacional y a la base 
grande de clientes que atiende. Sin embargo, estas dos 
características le permiten la generación de ingresos 
operacionales a través de los servicios que ofrece a sus 
clientes, que apoyan la rentabilidad de la institución.  
 
GFP deberá continuar fortaleciendo la generación 
financiera, y paralelamente alcanzar un mayor control de 
gastos operativos, para mejorar los niveles de rentabilidad 
operativa que tienden a presionarse tanto por la baja 
sustancial de la rentabilidad de los activos líquidos que 
mantiene en el exterior, a lo que se suma en este año 2009 
la carga impositiva por mantenerlos fuera del país, como 
también por el descenso de las colocaciones, y la ligera 
baja de las tasas activas. 
 
A Jun-09 se mantiene la buena calidad de los activos que 
se respalda en procesos de colocaciones y recuperaciones 
adecuados a cada segmento de productos, y en un mayor 
conocimiento de sus clientes, lo que ha mejorado el perfil 
de riesgos de su cartera.  
 
El portafolio de inversiones mantiene su calidad, y 
permanece como un soporte de liquidez para GFP, pero 
reduce su rentabilidad a causa de la disminución de las 
tasas de interés internacionales. Las políticas de manejo 
de tesorería permiten una gestión proactiva para la 
preservación de la calidad del riesgo que manejan. Frente 
a los acontecimientos del mercado financiero 
internacional se advierte una selección de emisores e 
instrumentos que privilegian la seguridad y liquidez de los 

recursos, especialmente de los fondos disponibles que son 
su principal fuente de liquidez inmediata. 
 
Se mantiene la diversificación y bajos costos del fondeo 
que es una de las fortalezas de GFP. Los depósitos del 
público que son su principal fuente de fondeo mantienen 
una tendencia positiva de crecimiento a mediano plazo y 
en este trimestre recuperaron ya los niveles de depósitos 
que disminuyeron el trimestre anterior, y muestran ya un 
ligero margen de crecimiento.  
 
GFP mantiene la política conservadora de liquidez con 
altos niveles de reservas respecto de los niveles requeridos 
de acuerdo con las características de su fondeo, y los 
activos líquidos son de muy buena calidad.  
 
El soporte patrimonial mejora por la utilidad del año 
anterior, y el indicador de patrimonio técnico se eleva 
también por la disminución de los activos de riesgo. Dado 
que en el corto plazo el Banco necesitará retomar el 
crecimiento de las colocaciones el nivel alcanzado a Jun-
09 podría disminuir, por lo que es importante mantener el 
soporte patrimonial promedio alcanzado en el último año, 
considerando el ambiente de alta incertidumbre 
económica como el actual. Dado la estrategia planteada 
para este año y la trayectoria histórica observada 
encontramos que el Banco y el GFP tendrían la capacidad 
de elevar el soporte patrimonial como se prevé en su 
presupuesto anual. 
 
La garantía general cubre adecuadamente las emisiones 
analizadas. 
 
 

 ANALISIS FODA 

FORTALEZAS 
• Grupo Financiero más grande del Ecuador, con la 

cobertura nacional más amplia del país. 
• Buena imagen a nivel local e internacional. 
• Diversificación de Ingresos y Negocios basada en una 

Estrategia Integral  de mediano plazo. 
• Estructura de fondeo diversificada y de bajos costos, 

especialmente en depósitos monetarios del público. 
• Manejo conservador de los niveles y calidad de la 

Liquidez. 
• Administración técnica y con experiencia en las 

diferentes áreas de negocios y control.  
 
 
 
OPORTUNIDADES 
• Ganar mercado aprovechando su posición de liquidez 

por captaciones menos costosas y la cobertura de su 
red de distribución. 

• Nuevo Core Bancario y Sistema Informático le 
posibilitaría generar un crecimiento importante sin 
sacrificar la calidad de la cartera. 

• Nuevo sistema de manejo operacional tercerizado con 
la compañía TCS podría mejorar los niveles de 
eficiencia operacional al controlar y reducir el costo 
por operación, y elevar el número, calidad y tiempo de 
conclusión de los procesos. 
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DEBILIDADES 
• La estructura de costos operativos fijos altos requiere 

mantener los esfuerzos alcanzados para sostener la 
generación de ingresos capaz de soportarla y, por 
tanto, mantener y mejorar sus índices de eficiencia. 

• GFP mejoró su posición patrimonial, como resultado 
de la venta de la subsidiaria Inversora Pichincha. Sin 
embargo, se mantiene aún el objetivo de mejorar la 
rentabilidad operativa y de mantener estabilidad en la 
posición patrimonial alcanzada, frente a la tendencia 
de crecimiento que deberá retomar sus activos, en un 
entorno económico interno e internacional difícil. 
 
 

 
AMENAZAS 

• Entorno macroeconómico nacional vulnerable a la 
crisis internacional que ha generado una reducción de 
la demanda de crédito para inversión y capital de 
trabajo. 

• Riesgo Político podría afectar al sector financiero. 
• Riesgo legal derivado de leyes tendientes a controlar 

las tasas de interés, las tasas de comisiones o el 
destino del crédito, lo que restaría la independencia en 
el control de riesgos de sus activos y de costos 
financieros y de servicios de la Banca.  

 
 

 HECHOS RELEVANTES Y 
SUBSECUENTES DEL SECTOR 

- Las entidades del sistema financiero ecuatoriano, se 
encuentran inmersas en el proceso de reconocimiento 
del riesgo de crédito y del riesgo operativo, conforme 
los lineamientos de Basilea II. De acuerdo a la 
planificación de la SBS., el plazo máximo de 
cumplimiento de la norma de gestión de riesgo 
operativo es hasta el 31 de agosto de 2009 para todas 
las instituciones financieras excepto para las 
cooperativas y mutualistas cuyo plazo se extiende 
hasta el 31 de octubre de 2009. 

- En el mes de diciembre 08 se aprueba la Ley de 
Creación de la Red de Seguridad Financiera por la 
cual 1) se crea el Fondo de Liquidez del Sistema 
Financiero Ecuatoriano, en el  cual las instituciones 
financieras privadas deberán mantener recursos por 
el 3% de sus depósitos sujetos a encaje y realizar 
aportes adicionales anuales por 2.5 por mil de sus 
depósitos sujetos a encaje. El 12 de junio de 2009 el 
Directorio del Fondo de Liquidez del Sistema 
Financiero Ecuatoriano aprueba  el Estatuto de dicho 
Fondo, dentro del cual se definen  sus características 
como prestamista de última instancia;  2) se crea la  
Corporación del Seguro de Depósitos, 3) y se elimina 
el pago de impuestos al otorgamiento de  crédito en 
todas las operaciones activas concedidas por las 
instituciones del sistema financiero.  Por otro lado, el 
requerimiento de encaje disminuye de 4% a 2%. 

- Reformas tributarias a partir del 30 diciembre 2008: 
i) incremento del impuesto a la salida de divisas del 
0.5% al 1%; ii) creación del impuesto a los activos en 
el exterior, aplicable a los fondos disponibles e 
inversiones que mantengan en el exterior las 
entidades privadas controladas por la SBS y las 
intendencias del Mercado de Valores de la SCS;  la 
tarifa del impuesto para los activos en el exterior es  
del 0.084% sobre saldos promedios mensuales. 

- La aplicación de la reducción de la tarifa de impuesto 
a la renta (10 puntos porcentuales menos) por la 
reinversión de utilidades de instituciones financieras, 
cooperativas de ahorro y crédito y similares 
dispuestas por el artículo 37 de la Ley de Régimen 
Tributario Interno a partir de la reforma efectuada 
por el artículo 1 de la Ley Reformatoria a la Ley de 
Régimen Tributario Interno, y a la Ley reformatoria 
para la Equidad Tributaria del Ecuador, aplica desde 
el ejercicio económico del año 2009, en 

cumplimiento de lo previsto por el artículo 11 del 
Código Tributario.  

- El 25 de marzo de 2009 con resolución No.180-2009, 
el  Banco Central del Ecuador establece una Reserva 
Mínima de Liquidez aplicable a todas las 
Instituciones del Sistema Financiero. Con resolución 
No. 188-2009, del 29 de mayo-09, se define que 
parte de las reservas mínimas (mínimo 5% de la 
reserva mínima) deben mantenerse en el BCE, en el 
Fondo de Liquidez y en otra institución financiera 
pública. Con resolución No. 189-2009del 29 de 
mayo-09, el BCE determina el Coeficiente de 
Liquidez Doméstica que representa la proporción 
mínima de reservas locales sobre las reservas totales 
y que debe ser mínimo del 45%, exceptuando para 
este cálculo el aporte al Fondo de Liquidez.   Las 
IFIS debieron  llegar a cumplir con el coeficiente 
indicado hasta agosto-09. A junio-09 dicho 
coeficiente debe ser de al menos 40%. 

- Desde mediados de junio de 2009,  los segmentos de 
consumo se unificarán en uno solo y la nueva tasa 
máxima para el segmento unificado desde junio-09 
se mantiene en  18.92% anual, reduciendo ingresos 
en estas operaciones fundamentalmente en los 
segmentos Cooperativo y de Financieras  y en 
general en el segmento de consumo minorista, 
incluyendo el de tarjetas de crédito con  cupos de 
consumo mínimo de USD1.500.  

- El 22 de junio-09 la Junta Bancaria emite las 
resoluciones JB-2009 -1315 y 1316 por medio de las 
cuales se limita el cobro de servicios de las IFIS. Este 
rubro históricamente ha constituido un ingreso 
importante para compensar la presión en el margen 
financiero y la reducción de las comisiones. 

- El 26 y 28 de agosto-09, el BCE emite las 
resoluciones 197 y 198, respectivamente, las mismas 
que determinan que el directorio de dicha institución 
fijará la tasa pasiva efectiva máxima en los siguientes 
casos: 

- Inversiones  de IFIS públicas en IFIS privadas 
- Inversiones de instituciones no financieras públicas 

en IFIS públicas. 
- Inversiones de instituciones públicas del sistema de 

seguridad social en IFIS privadas y públicas sujetas 
al control de la Superintendencia de Bancos y 
Seguro. 

- El 5 de Agosto de 2009 con resolución CNV005-
2009, el Consejo Nacional de Valores incluye al 
Banco del Instituto de Seguridad Social como 
participante en el Mercado de Valores, en su 
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condición de Administrador de los fondos 
previsionales públicos. Esta IFI participará en el 
Mercado de Valores como emisor, estructurador e 
inversionista institucional, lo hará bajo criterios de 
banca de inversión y se sujetará a las disposiciones 
del CNV. 

- El 10 de septiembre-09, se emiten las resoluciones  
No. JB-2009- 1405 y No. JB-2009-1406 a través de 
las cuales la Junta Bancaria emite la Norma para el 
Inicio de Operaciones del Banco del Instituto 
Ecuatoriano de Seguridad Social y las Normas para 
Regular las Operaciones de dicho Banco. 

- El 10 de septiembre-09 se emite la resolución JB-
2009-1408 la misma que hace reformas al cálculo del 
Patrimonio técnico de las IFIS: 1) En el grupo 34 
“otros aportes patrimoniales” del patrimonio técnico 
primario se deduce la subcuenta 340210 “otros 
aportes patrimoniales –donaciones en bienes” y la 
cuenta 3490 “otros aportes patrimoniales-otros”. 2) 
Anteriormente se consideraba el 95% del capital 
social como parte del patrimonio técnico primario, 
para el caso de las cooperativas de ahorro y crédito 
que realizan intermediación financiera con el 
público; ahora en virtud de la reforma, se considerará 
el 100% de los certificados de aportación obligatoria 
más el porcentaje de los certificados de aportación 
comunes.   

 ENTORNO ECONÓMICO Y RIESGO 
SECTORIAL 

 ENTORNO MACROECONÓMICO 

La economía ecuatoriana durante el primer semestre del 
2009 se la puede describir en dos momentos distintos. Un 
primer momento al inicio del año en que los principales 
indicadores macroeconómicos mostraban perspectivas 
desfavorables para la economía en un entorno de 
incertidumbre frente a la proximidad del proceso electoral.   

El precio internacional del barril de crudo Oriente, 
referencial para las exportaciones de petróleo ecuatoriano, 
venía con una fuerte tendencia decreciente desde el mes 
de noviembre 2008. Durante los primeros meses del 2009, 
el precio se mantuvo en torno a USD 35 por barril, el 
menor registrado desde el 2005. Debido a la contracción 
de las exportaciones petroleras y el acelerado crecimiento 
de las importaciones, la Balanza Comercial ecuatoriana 
tuvo un déficit mensual durante el último trimestre del 
2008.  En el mes de ene-09 el Gobierno adoptó una 
política de restricciones arancelarias para limitar las  
importaciones.  

En cuanto al consumo interno, la incertidumbre generada 
por las elecciones presidenciales y la disminución de los 
ingresos de la economía desestimularon el consumo de 
hogares y mantuvo en expectativa a los agentes 
económicos.  Mientras que en el 2008 el consumo de los 
hogares creció en 7% durante el 2009 se prevé un 
crecimiento del 1.79%.  

En un segundo momento la economía experimentó un 
ligero cambio en las perspectivas.  Una vez realizadas las 
elecciones presidenciales y con un Gobierno con un 
importante porcentaje de aceptación, el panorama político 
aparenta estabilizarse.  A partir del mes de abril el precio 
del barril de petróleo cambia su tendencia y presenta un 

alza hasta llegar a cotizarse en USD 62.78 a junio 09. A 
julio-09, el valor unitario del precio del barril se ubica en 
USD56.38. 

La probabilidad de una desdolarización de la economía se 
debilita en el segundo trimestre frente a la posibilidad del 
incremento del ingreso de divisas con un mayor precio 
internacional del crudo y por tanto mayores exportaciones. 
Las exportaciones en el período enero-julio  se reducen en 
40.50%  del 2008 al 2009 según datos del BCE, ya que los 
precios del petróleo,  todavía no compensan el nivel de 
producción. Las importaciones en el período enero-julio 
se redujeron en 16.80%  del 2008 al 2009. La balanza 
comercial acumulada a julio-09, presenta un déficit de 
USD -701.98 millones. 

El Gobierno mantiene la necesidad de incrementar el flujo 
de divisas que le permita tener una reserva suficiente para 
sostener la dolarización de la economía. Al mes de junio-
09 la Reserva Monetaria de Libre Disponibilidad (RILD) 
se redujo en -37.38% frente al monto que existía en ene-
09, a agosto se recupera por lo que la reducción 
acumulada desde enero a agosto-09 es de -8.19%. 

En todo caso, la inestabilidad política y las estrategias 
económicas del gobierno han profundizado la 
vulnerabilidad del Ecuador frente a variaciones en el 
precio del petróleo y a la crisis mundial; la sostenibilidad 
de la dolarización por lo tanto depende de los 
mencionados factores externos y de las políticas de gasto 
del gobierno. Contribuirían a la estabilidad del sistema 
monetario actual nuevas alternativas de financiamiento 
para el estado ecuatoriano, las cuales  se ven limitadas por 
el riesgo crediticio que éste representa y la baja liquidez 
externa.  

Se esperaría que el  Ecuador cierre la brecha fiscal de este 
año con una combinación de fondos de instituciones 
multilaterales, ventas de petróleo a Petrochina y con el 
sistema público de pensiones. Mientras que el crecimiento 
del PIB en el 2008, fue de 6.52%,  se esperaría que para el 
2009 este varíe en menos del 1%.  La inflación anual a 
agosto-09 es de 3.33% (anual a julio-09, 3.85%). La 
inflación acumulada a gosto-09 es de 2.48%, menor a la 
inflación acumulada a julio-09 de 2.79%. 

El 2010 presentará retos importantes especialmente en 
torno a la escasez de fuentes externas de financiamiento y 
a una política de control del gasto. Se observa con 
preocupación la pérdida de autonomía del sistema 
financiero privado que debe sujetarse a decisiones 
políticas más que técnicas en función de las nuevas 
normas que regulan las tasas de interés, el cobro de 
servicios, el manejo de la liquidez y de los activos. 

SISTEMA FINANCIERO 

De acuerdo a Panorama Financiero publicado por el BCE, 
durante el año 2008 los depósitos monetarios a la vista y a 
plazo tuvieron un crecimiento promedio de 27,99%.  
Mientras que el crédito al sector privado aumentó en 
promedio un 19,20%.  La tendencia creciente de depósitos 
y colocación de cartera que se mantuvo durante el año 
2008 y que demostraba que la economía ecuatoriana se 
mantenía con buenos niveles de liquidez, cambió 
considerablemente.  A jun-09 los depósitos totales del 
sistema de bancos privados tuvo un crecimiento anual de 
apenas 3%, estos se reducen en -4.1% frente a dic-08 y la 
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colocación del crédito aumentó en 6.1% frente al volumen 
colocado en jun-08 mientras que en relación a dic-08 estos 
créditos se reducen en -7.4%.  

La morosidad  total de la cartera se incrementó con 
respecto al 2008 y se ubicó a jun-09 en 3.47%.  Todos los 
segmentos mostraron un deterioro en la calidad  de 
cartera, siendo los  segmentos con mayor deterioro y 
morosidad más alta el  de  Microcrédito (6,13%) y el de 
consumo (5.06%). La cobertura  de la cartera total y la 
cartera en riesgo se mantiene en los niveles de los últimos 
años (menores que en diciembre-08) gracias a una mayor 
provisión  anual que afecta también los resultados. 

Con respecto a junio 08, los ingresos por intereses se 
contraen pero la pequeña reducción en la tasa pasiva 
compensa y permite incrementar ligeramente el margen de 
interés tanto en dólares como en porcentaje. El margen de 
interés efectivo neto que incluye las comisiones (NIM),   
sobre los activos productivos promedio se reduce del 
6.67% al 5.93% entre junio 08 y junio 09. Este indicador 
se ve afectado por la limitación en el cobro de comisiones 
que en el segmento de consumo y microcrédito no pudo 
ser compensado por la tasa efectiva y  también y  de 
manera importante, por la reducción en los retornos de los 
activos que el sistema mantiene en el exterior (reducción 
de las tasas internacionales), por mayores activos líquidos 
que generan menores ingresos por intereses y por mayores 
activos líquidos   que no  generan interés (fondo de 
liquidez).   

Los otros ingresos financieros y por servicios 
prácticamente se mantienen en términos de dólares. Sin 
embargo, vale la pena notar que dentro de los ingresos 
financieros, los ingresos por valuación de inversiones   se 
reducen en USD14.8MM y se compensan por los ingresos 
de los negocios adyacentes, que generan las IFIS 
especialmente en tarjetas de crédito. Los ingresos por 
comisiones en fianzas y avales aumentan ligeramente, 
mientras que aquellos por comisiones en cartas de crédito 
se reducen.   

Por otro lado,  los gastos operativos aumentan en un 8%, y 
pasan a representar en junio-09 el 65.54% de los ingresos 
operativos, a jun-08 esta relación fue de 61.35%. El gasto 
de provisiones realizado en el primer semestre del 2009 es 
superior en 20% al gasto que por este concepto se realiza 
en el primer semestre de 08, lo que implica que el gasto 
operativo más gasto de provisiones sobre ingresos 
operativos, pase del 76.02% en jun-08 a 82.99% a jun-09. 
Lo dicho explica la reducción del margen operativo neto 
en un 28% y de los resultados netos en 34% entre junio y 
junio. 

 Considerando las limitaciones impuestas al sistema 
financiero para la generación de ingresos, los impuestos a 
los activos que se mantienen en el exterior, la contracción 
de los depósitos que presionará  la tasa pasiva, la 
necesidad y preferencia de las IFIS por mantener altos 
niveles de liquidez para protegerse de circunstancias 
adversas en un entorno nacional e internacional incierto, 
las tendencias internacionales de las tasas y de los 
retornos sobre las inversiones y la mayor exposición al 
riesgo de los activos, se esperaría que los resultados del 
sistema para el 2009 sean inferiores al menos en un 22% 
con respecto a los del 2008. 

Durante los tres primeros meses del 2009, la tendencia de 
fortalecimiento patrimonial observada hasta dic-08, se 
revierte ya que el crecimiento del patrimonio por 
utilidades generadas y las provisiones constituidas son 
menores que el aumento de la cartera en riesgo dentro de 
activos improductivos. Sin embargo, a jun-09, el índice de 
patrimonio técnico/activos ponderados por riesgo mejora 
(14.32%) principalmente por la reducción de los activos 
ponderados por riesgo. El Capital libre aumenta 
ligeramente en dólares, como proporción del patrimonio 
más provisiones (44.83%) y frente a los activos 
productivos (7.3%) gracias a las utilidades del período que 
se registran dentro del patrimonio hasta el momento, 
contribuyen también las provisiones establecidas. 

El fortalecimiento patrimonial constituye uno de los 
desafíos más importantes para el sistema financiero 
ecuatoriano considerando las tendencias en cuanto a los 
resultados y calidad de los activos.  

 Los niveles de liquidez estructural que a marzo-09, 
cayeron  a los niveles más bajos desde el 2007, en el 
segundo trimestre del 2009 se recuperan, mostrando la 
inclinación de las IFIS de mantener niveles importantes de 
liquidez para protegerse de circunstancias adversas que 
pudieran presentarse, aún cuando esto implique sacrificios 
en la rentabilidad, pero también refleja la recuperación de 
las captaciones del público y la mayor liquidez de la 
economía en general. 

En general las IFIS calificadas por esta calificadora no 
han sufrido deterioros importantes en la calidad de la 
liquidez por el 5% que del requerimiento mínimo que 
ahora deben mantener con instituciones del estado 
ecuatoriano (BCE, Fondo de Liquidez, otras IFIS 
públicas). Así mismo podemos decir que las IFIS 
calificadas por esta calificadora están cumpliendo con el 
coeficiente de liquidez doméstica y que esto no ha 
afectado de forma material la calidad de la liquidez.  

A nivel bancos privados, del total de los activos líquidos 
al 30 de junio-09, el 49% representan depósitos en el 
exterior. A pesar de que se ha creado el Fondo de 
Liquidez como prestamista de última instancia, aún es 
incierto su fondeo, su manejo y sus procedimientos como 
tal. 

De lo dicho anteriormente y de las tendencias observadas 
se desprende que los mayores riesgos para el sistema 
financiero giran alrededor de su capacidad de generación. 
Esta capacidad de generación se relaciona a la posibilidad 
de al menos mantener el fondeo en un ambiente de 
incertidumbre y de pérdida de confianza, y de producir 
activos de buena calidad en un entorno macroeconómico 
que afecta la capacidad de pago, tanto de empresas como 
de personas, lo que promovería el aumento de la 
morosidad del sistema. Así mismo, la vulnerabilidad del 
sistema financiero sería mayor si es que se concreta la 
intervención del gobierno en las políticas de originación 
de cartera y si las instituciones se ven obligadas a asumir 
mayores riesgos  para generar ingresos.   

Por otro lado, la generación de ingresos se enfrenta al 
control de tasas, de comisiones y de cargos por servicios 
impuestas por el gobierno lo cual viene presionando el 
margen operacional, mientras que tanto los gastos de 
operaciones como los requerimientos de provisiones 
mantienen una tendencia creciente. Se esperaría que las 
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Para continuar con el mejoramiento de la calidad de los 
servicios a sus clientes conjuntamente con los niveles de 
eficiencia en gastos operacionales, Banco Pichincha 
contrató a TATA TCS (Tata Consultancy Services BPO 
Chile S.A.) para renovar la plataforma tecnológica y 
operativa del Banco, lo que le está permitiendo ofrecer 
mejores servicios y productos financieros de alto nivel 
internacional.  
 
Posteriormente el Banco tercerizó los servicios del área de 
operación y de sistemas, para lo cual firmó un acuerdo de 
operación con TATA TCS para que le brinde estos 
servicios a través de su compañía relacionada domiciliada 
en Ecuador TATASOLUTION CENTER. S. A., con lo 
que se busca mejorar el servicio a los clientes y reducir el 
costo operacional por transacción. 
 
En cuanto a la organización del Grupo, BP como entidad 
cabeza del Grupo define las políticas estratégicas del 
negocio de las subsidiarias y cada período actualiza su 
Plan Estratégico para el corto y mediano plazo, cada una 
de las subsidiarias mantienen también una planificación 
estratégica coordinada con BP, sin embargo, se mantiene 
en desarrollo como parte de su plan operativo la 
integración formal de esta planificación en un Plan 
Estratégico para el Grupo Financiero. 
 
La Administración dirige su gestión ajustada a las 
estrategias definidas en su planificación y en coherencia 
con la situación económica general del país y el riesgo del 
sector. 
 
A Jun-09 la composición del Balance del Grupo es el 
siguiente: 

 
 
 
PROYECCIONES Y COMPORTAMIENTO DE LOS 
PRINCIPALES OBJETIVOS 
 
 A jun-09 se mantiene lo presupuestado a inicios de año. 
Frente al escenario de crisis de la economía nacional e 
internacional, el Banco presume un escenario contractivo 
que lo recoge en el presupuesto para el año 2009, se prevé 
una disminución de las captaciones del público del orden 
del 18.4%. Por tanto planificó comprimir el balance en 
14.6%, especialmente en cartera de créditos con una 
reducción del 21.6%, y de activos líquidos en Fondos 
disponibles en 3.4%, e inversiones 2.5% respecto de 
Dic.08. Dado este contexto el Banco ha decidido mantener 
su disposición de fortalecer la posición patrimonial con la 
capitalización de la mayor parte de las utilidades del 2008 
e incrementar el capital pagado en 36.6% (USD 78.7MM), 
con lo que el capital pagado será de USD 275MM. 

En cuanto a la calidad de los activos prevé un incremento 
de la morosidad, casi al doble de lo observado a Dic-08, 
en prevención de esto, elevó las provisiones con los 
resultados del 2008 y mantendrá un gasto de provisiones 
importante aunque menor en términos absolutos, en 
función de los ingresos netos del período, determinando 
que la cobertura de la cartera en riesgo se reduzca pero la 
cobertura de la cartera total se eleve a más del doble del 
promedio del sistema de bancos y un 37.5%  de lo 
presentado a Dic-08. 
 
De igual forma se prevé una reducción fuerte de la 
rentabilidad tanto de la operativa como de la rentabilidad 
final. Los resultados antes de provisiones se reducen en 
40% respecto del 2008, y las provisiones realizadas 
representarán el 62% de este resultado, a pesar de esto se 
mantiene un MON positivo y las coberturas adecuadas.  
 
El resultado final es positivo aunque menor al obtenido en 
los últimos cuatro años, aun así se fortalece la posición 
patrimonial del Banco, los niveles de capital libre  y los 
niveles de cobertura para los activos improductivos. Es 
importante señalar que el escenario planteado no 
contempla fuentes complementarias de financiamiento a 
las que sí podría recurrir y que se encuentran ya en 
proceso de captar, como es el mercado de valores en el 
que ha tenido históricamente buena aceptación y costos 
razonables, aunque mayores a los de su fondeo propio 
dado sus bajos costos. 
 
POSICIONAMIENTO Y RIESGO DE 
REPUTACION  
GFP mantiene una buena imagen en el mercado debido a 
su larga trayectoria en el país, en la que ha fundamentado 
su buen nombre y por tanto la confianza de sus clientes. 
Esta confianza le ha otorgado una ventaja competitiva de 
largo plazo debido a la diversificación y bajo costo de su 
fondeo. A Jun-09 BP mantiene su posición como el Banco 
más grande del sistema financiero ecuatoriano, y eleva 
ligeramente su participación en los activos y pasivos del 
sistema, como se observa en el siguiente cuadro: 
 

 
 
A Jun-09 Banco Pichincha cuenta con 1.953M clientes, 
distribuidos en todo el país, de los cuales 1.946M son 
personas naturales y 6.7M son empresas. La captación de 
nuevos clientes registra una tendencia positiva constante.  
 

 RENTABILIDAD Y GESTION 
OPERATIVA 
Participación sobre ingresos netos (%) 
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subsidiarias, y en el caso de BP no se registró reducción 
de depósitos a plazo, como sí ocurrió en el resto del 
sistema bancario.  

A pesar de lo ocurrido en el resto del sistema bancario 
GFP sostiene y fortalece una de sus ventajas competitivas 
que es su fondeo diversificado y de bajo costo. La fuente 
principal de su fondeo sigue siendo los depósitos del 
público especialmente los depósitos a la vista, de bajo 
costo y diversificada. 

El en período anual se observa un crecimiento de 14.7% 
en las obligaciones con el público a pesar de la 
disminución de depósitos a plazo causados por la venta de 
Inversora de Colombia, (USD 344.5MM) que se 
contabilizó el año anterior.   

Adicionalmente, se mantiene el fondeo proveniente de 
obligaciones con Bancos e IFI´s, aunque en este trimestre 
se presenta una disminución que ha sido sustituida con 
captaciones del público.  

En la estructura del fondeo se presenta un incremento de 
la participación de las captaciones del público y 
especialmente de los depósitos a plazo. En el semestre se 
advierte que este cambio de la composición de fondeo que 
sin embargo no significó un incremento del costo  ya que 
las tasas ofrecidas para los depósitos a plazo no se 
elevaron y además porque la mayor parte del fondeo son 
depósitos a la vista que no tiene costo, lo que llevó apoyó 
para el incremento en el margen de interés. 

Se mantiene la política de liquidez de la institución, con el 
crecimiento de los activos líquidos tanto fondos 
disponibles como inversiones líquidas. 

La calidad de la liquidez de GFP se apoya en los Fondos 
Disponibles que constituyen el 73% de los activos 
líquidos y son de alta calidad y liquidez inmediata, como 
se analizó anteriormente. Adicionalmente, se mantiene un 
porcentaje importante de liquidez en caja.  

GFP mantiene amplios márgenes de cobertura de sus 
pasivos de corto plazo. Los fondos disponibles cubren el  

33.57% (30.3% a Dic-08) del total de pasivos de corto 
plazo. En Banco Pichincha el indicador es 30.58% (27.8% 
a dic-08), y el promedio del sistema Bancos del país es de 
32.78% a Jun-09. 

Las características de diversificación y estabilidad que 
mantienen las captaciones de BP le significan bajos 
niveles de requerimientos de liquidez, sin embargo, con 
base en sus políticas conservadoras de liquidez se 
mantiene niveles amplios de excedentes sobre los 
mínimos legales. En el siguiente cuadro se observa los 
niveles de excedentes de liquidez en relación con sus 
requerimientos mínimos legales que mantiene Banco 
Pichincha. 

 
El índice de liquidez estructural de hasta 90 días de BP 
reportado a la SBS  es de 33.71 (28.12% a Dic-08) que 
mantiene un excedente importante respecto de su 
requerimiento mínimo legal de primera línea 4.09%.   

En el trimestre se advirtió una mayor estabilidad en las 
captaciones del público por lo que los niveles de 
volatilidad se reducen de forma importante, no así los 
niveles de concentración se elevan tanto en valores 
absolutos como también por la disminución de los 
depósitos. 

Como se muestra en el gráfico anterior, en este trimestre 
el crecimiento de la concentración provoca un incremento 
del índice de requerimiento mínimo, pero mantiene un 
amplio margen de cobertura en relación con la posición de 
liquidez real. La concentración se eleva paulatinamente en 
los últimos años como resultado del incremento de los 
depósitos a plazo que tienen un nivel mayor de 
concentración.  

A mar-09 el nivel de liquidez de segunda línea (180 días) 
es de 33.3% (28.39% a Dic-08) y el requerimiento legal 
mínimo es de 8.87% que en este trimestre está dado por la 
concentración de los depósitos (el requerimiento a Dic-08 
es 6.88%).  

Una de las fortalezas de BP y de GFP es la diversificación 
de sus depósitos, la concentración de los 25 mayores 
depositantes de GFP representen alrededor del 7.34% del 
total de depositantes, que se mantienen un nivel bajo 
debido al incremento de las captaciones. 

GFP mantiene una cobertura adecuada a los depósitos de 
corto plazo, frente a su nivel de concentración y de 
volatilidad. Por otra parte, los activos líquidos mantienen 
una buena calidad por sus bajos niveles de riesgo. En el 
reporte de liquidez estático contractual, que BP reporta a 
la SBS, no existe una posición de liquidez en riesgo, en 
ninguna de las bandas, luego de considerar los activos 
líquidos. Por tanto, según este análisis estático la 
institución mantiene una liquidez adecuada. En los 
reportes de liquidez esperado y en el análisis dinámico, no 
existe posición de liquidez en riesgo luego de considerar 
los activos líquidos.  

 RIESGO OPERATIVO 

GFP ha diseñado un modelo de Gestión de Riesgo 
Operativo. Este proceso incluyó la identificación, 
clasificación y valoración de eventos de riesgo operativo, 
la determinación de políticas de mitigación y el monitoreo 
o seguimiento de su comportamiento. Tanto en 
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operaciones, productos o servicios actuales como en los 
nuevos que se ejecuten.  

El modelo de Administración de Riesgos Operativos, 
pretende identificar y valorar las posibles fuentes de 
pérdidas operativas generadas por: 

• Fraudes internos o externos 
• Relaciones laborales y seguridad en el puesto de 

trabajo 
• Prácticas con clientes, productos y negocios 
• Daños a activos materiales 
• Incidencias en el negocio y fallos en los sistemas 
• Ejecución, entrega y gestión de procesos 
• Así como, definir políticas que permitan mitigar los 

riesgos operativos identificados y dar seguimiento al 
desarrollo de planes de acción. 

Alcance:  

▪ Identificar eventos de pérdida (real o potencial) en 
los diferentes procesos del Banco (procesos 
prioritarios). 

▪ Valorar el impacto de los eventos de riesgo 
identificados. 

▪ Determinar el nivel de pérdidas esperadas e 
inesperadas, producidas por la materialización de los 
riesgos operativos. 

▪ Definir las posibles acciones de cobertura de dichas 
pérdidas. 

▪ Dar seguimiento a la ejecución de planes de 
mitigación definidos por las Unidades Ejecutoras. 

• Proponer políticas (de requerirse), tendientes a 
mitigar riesgos de operación identificados. 

• Evaluar el nivel de riesgo operativo en la generación 
de nuevas operaciones, productos y/o servicios. 

 

Políticas Generales: 

Todo evento de riesgo identificado en cualquier Unidad 
Ejecutora, deberá ser reportado a Riesgo Operativo.  

Auditoria Interna deberá incluir dentro de sus planes de 
trabajo, revisiones operativas tendientes a comprobar que 
los riesgos operativos identificados, efectivamente hayan 
sido mitigados y de comunicar a esta área dicho 
cumplimiento, así como de eventuales desviaciones u 
observaciones a las mismas.   

El cumplimiento de las políticas emitidas por Riesgo 
Operativo y aprobadas por su respectivo Subcomité, son 
de carácter obligatorio y su alcance es nacional.  

Las Políticas de Riesgo Operativo que ya fueron 
aprobadas deberán ser difundidas al grupo objetivo 
correspondiente que necesite conocer de las mismas. La 
difusión deberá incluir la evaluación correspondiente que 
garantice que el contenido de dicho documento haya sido 
comprendido a cabalidad. 

Con la ejecución del proceso de Identificación, Monitoreo 
y Mitigación de Riesgos Operativos implementado por el 
Banco a partir de mayo del 2004, se han logrado 
identificar hasta la fecha 611 riesgos operativos (entre 
reales y potenciales).  De todos éstos, 574 riesgos (94% 
del total) cuentan con sus respectivos planes de mitigación 
los mismos que, o bien están en plena ejecución (13%), o 
bien, ya han sido concluidos a esta fecha (87%). Todos 
estos planes son monitoreados mensualmente por el área 

de Riesgos de Operación; teniéndose registrados  los 
avances, hasta el momento , de 1329 planes de mitigación. 

Todo este proceso involucra a 5 empresas del Grupo 
Financiero Pichincha, 73 unidades organizativas y 17 
líneas de negocio. 

La evolución de las pérdidas esperadas refleja que el 
modelo de control y gestión de riesgos operativos y a su 
vez las acciones de mitigación implementadas tienen 
resultados positivos. Para lograr estos resultados GFP 
realizó algunos procesos, algunos de los cuales requirieron 
de inversiones importantes. Sin embargo, la reducción de 
Pérdidas equivale a 1,3 veces la inversión.  

Además, el valor presentado como “Inversión para 
Mitigar RO’s”, no se relaciona necesariamente con 
proyectos cuya única finalidad es la mitigación de los 
riesgos identificados sino que, por el contrario, tienen 
drivers diferentes como: incremento de los ingresos, 
reducción de los costos transaccionales, mejora en la 
calidad de servicios, etc. 

La base de datos actual de RO’S es revisada anualmente 
para asegurar que incluya siempre los eventos más 
importantes, y del monitoreo efectuado se observa una 
evolución positiva en el avance del control y mitigación 
del riesgo, con una tendencia a la baja de las pérdidas 
esperadas, por efecto de los avances en las acciones de 
mitigación. 

GFP tiene ya implementado un modelo para el manejo de 
riesgos operativos, con el cual se espera llegar a estar de 
acuerdo con las recomendaciones emitidas por el 
Convenio de Basilea II. En este año BP espera ya concluir 
con la implementación del modelo de medición de 
Riesgos Operativos; con lo que se espera un avance 
significativo conforme a las exigencias y prácticas 
internacionales, del acuerdo de Basilea II. 

 

 
 
De acuerdo con este análisis el soporte patrimonial 
ajustado con la capitalización de las provisiones genéricas 
supera los requerimientos de patrimonio técnico ajustados 
al riesgo operativo, por lo que se presenta un excedente 
que ha crecido paulatinamente desde el año 2007. 
 
Las provisiones genéricas se han constituido para cubrir 
los riesgos inesperados y la SBS ha solicitado que se 
mantenga obligatoriamente una parte de ellas, por lo que 
no se las pude retirar por decisión unilateral del Banco. 
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El análisis de la calidad de la garantía se centra 
básicamente en la calidad y liquidez de estos activos que 
constituyen la garantía general, de los cuales el 24.1% 
(USD 999MM) son Fondos Disponibles, el 8.63% (USD 

205MM) son inversiones libres de buena calidad y 
liquidez, además la cartera es de buena calidad con bajos 
niveles de cartera vencida, lo que permite concluir que la 
calidad de la garantía indica una cobertura adecuada a las 
emisiones en circulación y a las nuevas emisiones. 

Cabe mencionar que las emisiones tienen el  penúltimo 
grado de prelación  en caso de liquidación del Banco.  

 POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN 
EL MERCADO, PRESENCIA 
BURSATIL, LIQUIDEZ DE LOS 
VALORES 

Banco Pichincha ha colocado en el mercado de valores 
varias emisiones de obligaciones ordinarias, convertibles 
y de papel comercial de corto plazo, algunas de las cuales 
ya se han cancelado en tiempo y forma.  

Las colocaciones se han realizado de acuerdo con la 
planificación del Banco y ha tenido muy 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. 
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