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CONCEPTO Serie D SRS
Monto emitido (USD) | USD 8 MM | USD 8 MM
Saldo Insoluto (USD) | USD 1.0MM | USD 2.4MM
Plazo total 1,440 dias [ 1,800 dias
Fecha Emision 04-may-2009 | 04-may-2009
Fecha Vencimiento |06-may-2013 | 05-may-2014
Amortizacion Capital | Cada 90 dias | Cada 90 dias
Pago Interés Cada 90 dias | Cada 90 dias
Tasa de interés Pasiva Refer. | Pasiva Refer.
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Base calculo interés 360 dias 360 dias
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RAZONAMIENTO DE CALIFICACION

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings
decidié mantener la calificacion de las series D y E
del primer tramo que emiti6 el Fideicomiso
Mercantil de Flujos Diners, en AAA, categoria
que de acuerdo a la Ley de Mercado de Valores:

“Corresponde al patrimonio auténomo que tiene
excelente capacidad de generar los flujos de
fondos esperados o proyectados y de responder
por las obligaciones establecidas en los contratos
de emisién.”

Esta es una calificacién en escala local, que indica
el riesgo de crédito relativo dentro del mercado
ecuatoriano y por lo tanto no incorpora el riesgo de
convertibilidad y transferencia. La calificacién si
incorpora los riesgos del entorno macroeconémico
y de la industria que podrian afectar positiva o
negativamente el riesgo de crédito de la
transaccion.

La calificacion se fundamenta en la holgada
cobertura de los flujos esperados del Fideicomiso,
respecto de los dividendos por pagar a los
inversionistas, y la calificacion de continuidad
como negocio en marcha del Originador.

Esta considera la baja participacion de las tres
titularizaciones de flujos vigentes, dentro del
pasivo y contingentes de Diners Club del Ecuador
(incluyendo la tercera que se encuentra en proceso
de autorizacién), lo que permite reconocer la
prelacion que tienen los inversionistas sobre los
flujos titularizados, en relacion a otros acreedores
de la Sociedad Financiera.

El analisis de continuidad del negocio incorpora la
expectativa de que en un escenario de estrés
elevado, Diners Club del Ecuador continlle como
empresa en marcha, adn si es que la capacidad de
pago de sus obligaciones generales se viera
limitada.

La estructura prevé que los flujos futuros,
generados por el derecho de cobro, sean
acreditados por el Banco Pichincha directamente y
con periodicidad diaria a la cuenta del Fideicomiso.

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacion que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En el caso de Grupos
Financieros, el andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucion y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacion ptblica disponible, informacién
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verifica la informacién proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacién, cambios en
la situacion de la entidad u otros motivos. La calificacién de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algdn tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo
no constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencién tributaria, o de
imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado. La informacion de este reporte es propiedad de BankWatch Ratings y podra ser reproducida Unicamente con indicacion de

la fuente.
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En adicién el Fideicomiso contiene clausulas
expresas en las que se define que tanto la cesion de
los derechos, como las instrucciones a los bancos
recaudadores y al Fideicomiso son irrevocables.
Todo esto aisla el riesgo de desvio de fondos y
confirma la prelacion de esta deuda estructurada
frente al resto de pasivos de Diners Club del
Ecuador.

La cesion irrevocable de los derechos de cobro de
Diners Club del Ecuador al Fideicomiso esta
realizada en la escritura del fideicomiso y definida
en el Acta de Aporte y Emision. La cesion de los
derechos de cobro se hace efectiva cada vez que se
producen las cuentas por cobrar, a partir de la fecha
de constitucion del fideicomiso y mientras éste se
encuentre vigente.

Las clausulas de retencion de flujos y de redencién
anticipada protegen al inversionista al darle
proactividad al Fideicomiso, frente a situaciones
que pudieran comprometer la continuidad del
Originador como empresa en marcha o la
generacion futura de los flujos titularizados.

= ENTORNO ECONOMICO
Ver anexo 1
= PRESENTACION DE CUENTAS

El andlisis del presente seguimiento se realizd con
base en la siguiente informacién:

- Estados Financieros preparados bajo Normas
Internacionales de Informacién Financiera
NIIF, auditados por Deloitte & Touche, con
opinién limpia respecto a la presentacion
razonable de la posicion financiera del
Fideicomiso Mercantil de Titularizacion de
Flujos Diners a diciembre-2011 y sus flujos
de efectivo por el afio terminado a esa fecha.

- Estados Financieros interinos e informacion
adicional solicitada sobre el patrimonio
auténomo del Fideicomiso Mercantil de
Titularizacion de Flujos Diners a noviembre-
2012.

- Estados Financieros preparados de acuerdo a
normas contables contenidas en catalogos de
cuentas y codificacion de Resoluciones de la
Superintendencia de Bancos y Seguros y la
Junta Bancaria, y en lo no previsto por dichas
normas, ni por la citada codificacion, con las

Normas Internacionales de Informacién
Financiera NIIF; auditados por KPMG
Ecuador Cia. Ltda., con opiniéon limpia

respecto a la presentacion razonable de la
posicion financiera de Diners Club del
Ecuador a diciembre-2011, su desempefio
financiero, los cambios en su patrimonio y el
flujo de efectivo por el afio terminado en esa
fecha.

- Estados Financieros interinos e informacion
adicional solicitada sobre Diners Club del
Ecuador, en calidad de Originador, a
septiembre-2012 y noviembre-2012.

- Informe de calificacion de riesgo global de
Diners Club del Ecuador, publicado por
Bankwatch Ratings en diciembre-2012, vy
preparado con cifras a septiembre-2012.

= HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES

No se han producido hechos relevantes en el
periodo de actualizacién, ni subsecuentes de
noviembre-2012 a enero-2013, que afecten
directamente el riesgo de la titularizacion o que
puedan tener un efecto en las ventas o en los
respectivos flujos futuros.

= EVOLUCION DE LA
TITULARIZACION

Titulos Emitidos

La primera colocacion de titulos arranca en mayo 4
de 2009, convirtiéndose en la fecha de emision de
todas las series. En diciembre de 2009 se termina
de colocar los USD 50MM autorizados.

De las 5 series emitidas, ya se han cancelado 3 en
su totalidad, restando de pagar las series Dy E. En
noviembre-2012, el Fideicomiso realiza el décimo
cuarto pago de los dividendos de las series D y E,
que estan vigentes a esa fecha.

La tasa pasiva referencial publicada por el Banco
Central del Ecuador, que sirve como base para
determinar el préximo dividendo de capital e
interés a realizarse en febrero-2013, es de 4.53%,
porcentaje que se ha mantenido sin cambios desde
octubre 2011.

Fondos Disponibles e Inversiones

El Fideicomiso mantiene recursos liquidos por
USD 1.0MM a noviembre-2012, que corresponden
a la provision mensual para el pago del préximo
dividendo de las series vigentes (USD 321M), al
fondo de reserva (USD 241M), y a excedentes para
devolver al Originador.

El 99% de tales recursos se han colocado en
certificados de depdsito de 3 bancos privados, de
los cuales 2 tienen calificacion global de riesgo en
escala local de AAA- y 1 de AA. El 1% de las
disponibilidades restantes esta en cuentas corrientes
y de ahorros en 2 bancos privados, con calificacion
global de riesgo en escala local de AAA-.

Evolucion de los Flujos y Coberturas

Conforme a la escritura de Fideicomiso, en el mes
18 a partir de la fecha de emisidn, la Fiduciaria
cancela totalmente la serie A, y en el mismo mes el
derecho de cobro del Fideicomiso se reduce de
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7.08% a 4.50% de la recuperacion total del
Originador. En el mes 24 se cancela la serie B, y a
partir de mayo-2011, el derecho de cobro se redujo
a 2.20%. En el mes 36 cancela la serie C, y el
derecho de cobro del Fideicomiso se reduce
nuevamente a 1.16%, a partir de mayo-2012.

El Banco Pichincha ha recaudado histéricamente
un promedio superior a 94% de la recaudacion de
Diners, por lo cual la estructura permite a la
Fiduciaria obtener los fondos correspondientes al
derecho de cobro directamente del recaudador.
Produfondos ha instruido al Banco Pichincha que a
partir de mayo-2012 acredite el 1.23% de la
recaudacion de los tarjetahabientes directamente en
la cuenta del Fideicomiso. La Fiduciaria debe
revisar continuamente que el valor recibido sobre la
recaudacion total sea al menos el 1.16% de lo
recolectado.
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El grafico revela la relacion entre la recaudacién
mensual de Diners y lo recaudado a través del
Banco Pichincha, asi como el cumplimiento o no
del porcentaje del derecho de cobro establecido
para cada periodo.

El valor de la recaudacion del fideicomiso que consta
en el gréfico, con el cual se ha calculado la cobertura
de la emisidn, considera tanto los flujos que llegaron
a la cuenta del Fideicomiso, como aquellos que son
parte del derecho de cobro, pero que no ingresaron en
su cuenta por instruccién de la Fiduciaria. Esto por
cuanto la estructura prevé que, dentro de cada
periodo mensual, si es que la Fiduciaria cubre los
recursos que requiere para completar el fondo
rotativo, fondo de reserva y la provision para el
proximo dividendo de las series emitidas, esta debe
instruir a la institucion recaudadora la suspension de
las transferencias hasta el inicio del proximo mes.

En mayo-2012 y junio-2012 se aprecia que el
derecho de cobro fue inferior al minimo previsto en

la escritura en 0.01 punto porcentual, situacion que
resulté coyuntural, debido al cambio del sistema
transaccional de Banco Pichincha, y por tal motivo
la Fiduciaria no solicité al Banco Pichicha un
incremento en el porcentaje de recaudacion.

~
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Fuente: Ventas Diners Club del Ecuador y Banco Central
del Ecuador

Diners tiene un crecimiento positivo del volumen
de ventas, que fluctia segun la tendencia del
consumo de los hogares en el Ecuador, y las
estrategias de comercializacion. El crecimiento de
las ventas de Diners supera el obtenido en el
consumo de los hogares, excepto en el 2009 y
2012.

En el 2009, la contraccion de las ventas obedecio
en parte al impacto de la crisis internacional,
entorno macro econémico local, y estrategias
defensivas aplicadas por Diners Club. El 2012, las
medidas adoptadas por el gobierno para reducir el
crédito de consumo y evitar el riesgo de
sobrendeudamiento en la economia, afectaron la
tendencia de crecimiento en la facturacion.

A diciembre-2012 el volumen de ventas registrado
representd 93% del valor presupuestado. El 7.8%
de crecimiento anual de las ventas de Diners se
ubica debajo de sus expectativas iniciales (16%). El
menor ritmo de ventas se impacté por la
competencia directa, y la politica conservadora de
Diners frente al entorno y cliente objetivo.

La recuperacion de la facturacion mensual, registra
un promedio anual de 91.3% durante el 2012, que
es 1.3 puntos porcentuales inferior al promedio
anual del 2.011. El volumen de recuperacion esta
relacionado con la preferencia del tarjetahabiente
en consumo corriente, e incide en la calidad de la
cartera.
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Cobertura Trimestral
de Pasivos con Inversionistas
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Nota 1: Supone colocacion total de las series en cada periodo.
Nota 2: Recaudacion Fideicomiso incluye un flujo que, por
instruccion de la Fiduciaria, no se transfiere al completarse la
provision mensual requerida.

La cobertura mensual de los flujos provenientes del
derecho de cobro titularizado mantiene tendencia
creciente. Esta continla holgada, frente a la
provision requerida para el pago de los dividendos
trimestrales de las series emitidas. La cobertura es
consistente con la calificacion actual de las series
emitidas.

En el grafico se evidencia la disminucion de la
recaudacion del Fideicomiso en los trimestres
séptimo, noveno y décimo tercero. Esto se debe a
los ajustes del derecho de cobro titularizado
dispuestos por la estructura, una vez que se han
vencido y pagado las series A, By C.

Los costos y gastos del Fideicomiso de
Titularizacion de Flujos Diners se mantienen bajos,
y se relacionan con: intereses, administracion
fiduciaria, impuestos, comisiones de bolsa,
auditorias y calificaciones. Estos no son materiales,
respecto del flujo recibido por la Fiduciaria
mensualmente.

DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A.
SOCIEDAD FINANCIERA (Originador)

Del andlisis a la capacidad del Originador para
mantenerse como empresa en marcha generadora
de flujos titularizados, se concluye que es
consistente con la calificacion de las series emitidas
por el presente Fideicomiso, y superior a la
calificacion global de riesgo AAA- en escala local,
que Bankwatch Ratings ha otorgado a Diners Club
del Ecuador.

El andlisis de continuidad del negocio incorpora la
expectativa que, en un escenario de estrés elevado
Diners Club del Ecuador continlle como empresa
en marcha, aln si su capacidad de pago se viera
limitada. Esto se fundamenta en que Diners
presenta fortalezas destacables en cuanto: a) su
importancia para la economia ecuatoriana, b)

posicionamiento dentro del mercado de emision y
adquisicién de tarjetas de crédito, y c) su
rentabilidad para los accionistas, la cual ha sido
consistentemente superior a la mayoria de las
instituciones del sistema financiero ecuatoriano.

El saldo insoluto de las tres titularizaciones de
flujos vigentes representa 6.33% de los pasivos y
contingentes de Diners Club del Ecuador a
noviembre-2012. Dicho célculo incorpora la Gltima
titularizacién de USD 60MM, que se encuentra en
proceso de autorizacidn por parte del organismo
regulador. La baja participacion permite reconocer
la prelacion sobre los flujos titularizados, frente a
otras obligaciones del Originador. Asi mismo, el
pago se realiza con fondos segregados del flujo de
ingresos, por el recaudador de la titularizacién, lo
cual en un escenario de estrés le independizaria de
la voluntad de pago del Originador.

Diners Club del Ecuador es cabeza del Grupo, e
incluye a Interdin S.A. como subsidiaria, la cual es
emisora y administradora de tarjetas de credito. A
julio-2012 (fecha de ultima actualizacion de la
SBS), el Grupo Diners se posiciona en el séptimo
lugar, medido por el volumen de activos, siendo el
tercero mas rentable.

El accionista mayoritario de Diners Club del
Ecuador (89.56%), también lo es del Banco
Pichincha, cuyas acciones se concentran en su
grupo familiar (61.4%). La sociedad financiera y el
banco en referencia, son los mas grandes y antiguos
dentro de los sistemas a los que pertenecen. Estos
conforman el mismo grupo econdmico por el
accionista comun, pero grupos financieros distintos
e independientes, de acuerdo a la Ley General de
Instituciones Financieras.

La principal actividad de la Sociedad Financiera es
la organizacién, promocion y explotacién de las
tarjetas de crédito expedidas en el Ecuador, con la
franquicia de The Diners Club Internacional Ltd.
Su experiencia de més de 40 afos, le permite su
posicionamiento como tarjeta de crédito lider en el
mercado, con 33.357 establecimientos afiliados a
nivel nacional.

La tarjeta Diners encabeza la facturacion a nivel
nacional, con ventas que representan en promedio
6% del consumo de los hogares ecuatorianos.
Diners atiende a 233.709 tarjetahabientes
principales y 144.260 tarjetahabientes adicionales.

La administracion evidencia experiencia, capacidad
técnica y proactividad en el negocio, lo que ha
permitido una posicion fuerte en el mercado, pese a
la creciente competencia en el sector.

Mayor detalle sobre el Originador, puede obtenerse
de los informes de calificacion global de Diners,
que se encuentran disponibles en nuestra pagina
WEB www.bankwatchratings.com.
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Mercado de Tarjetas de Crédito

Los mercados internacionales identificaron a
América Latina, como la Unica zona no afectada
por la crisis mundial de los tres dltimos afios, lo
cual se ha reflejado en el crecimiento del consumo,
segln datos del Banco Central del Ecuador.

Si bien el mercado ecuatoriano opera con siete
marcas de tarjetas de crédito, las cuatro mas
importantes concentran la facturacion, que en el
2011 llegb a USD 6.533MM. Las tarjetas de
crédito emitidas por empresas comerciales, se
retiraron de circulacion en  octubre-2012,
cumpliendo con la resolucién de la Junta Bancaria
nimero JB-2012-2225. Se exceptlan Unicamente
aquellas emitidas por compafiias originadoras de
procesos de titularizacion de cartera, que a julio-
2012 mantenian valores en circulacion en el
mercado.

Diners es lider en el mercado de tarjetas de crédito
por su nivel de facturacién, cuyo cliente objetivo
pertenece a los segmentos econdmicos medio y alto
de la poblacion. Sus principales competidores son
Visa, Master Card y American Express, emitidas
por distintos bancos privados. Diners mantiene el
liderazgo en facturacion, principalmente por los
consumos corrientes, mientras que VISA vy
MasterCard lo hacen en crédito diferido y rotativo.

El 84% de la facturacion se concentra en las
tarjetas de crédito Diners, Visa y MasterCard,
dentro de un mercado muy competitivo, con un
grado elevado de bancarizacion. El liderazgo de
Diners en el mercado local, medido por su volumen
de ventas representa mas de 37% de las ventas con
tarjeta de crédito a nivel nacional, relacion que
considera las estadisticas de la SBS actualizadas a
julio-2012.

Tendencia de la Facturacién de Diners

3.000 7,00%

6,07%

5,009%

4,00%

4,03%  4.00% 3,97%
377% 3,01%

1.000  326% 3,00%

500 2,00%

N R & @ P RS ) o
IS 8¢ & 8¢ & 8¢ v &5 8¢

—+—Ventas Totales USD MM (gje principal) ~ —@—Ventas Totales / PIB corr.

——Ventas DCE / Cons. Fin. Hog. (corr.)

La emisién de esta tarjeta la hace exclusivamente
Diners Club del Ecuador, que también administra
consumos con VISA a través de su subsidiaria
INTERDIN. Si bien su subsidiaria maneja crédito
rotativo para tarjetas emitidas bajo la marca Visa,

su participacion en el total de cartera del Grupo es
aun reducida.

La facturacion de Diners muestra un crecimiento
sostenido en el tiempo, alcanzando en diciembre-
2011 el mayor posicionamiento histérico medido
en la relacién de facturacion con tarjeta de crédito
para consumo de los hogares. En el 2012, la
facturacion crece a menor ritmo, y no alcanza el
promedio historico, debido a la desaceleracion del
consumo de los hogares, nuevas regulaciones en el
ambito tributario y limitaciones en el cobro de
servicios financieros.

Las tarjetas Visa y MasterCard son emitidas por
distintas instituciones financieras, que aprovechan
la franquicia de dichas marcas a nivel global. Estas
tarjetas han ganado una porcion interesante del
mercado, pero ain mantienen distancia respecto del
posicionamiento de la marca Diners. La
Superintendencia de Bancos y Seguros no ha
publicado estadisticas sobre la posicion de las
tarjetas de crédito de agosto-2012 a enero-2013.

PRODUFONDOS (Fiduciaria)

Produfondos actlla como agente de manejo de la
primera Titularizacién de Flujos Futuros de Diners.
Esta se constituyd en marzo-1994 con una duracion
de 50 afios, ante la Notaria Décimo Octava del
cantén Quito, con escritura publica inscrita en el
Registro Mercantil el 29 de marzo del mismo afio,
bajo la denominacién social de Administradora de
Fondos y Fideicomisos Produfondos S.A.

La empresa estd autorizada a operar como
administradora de fondos y fideicomisos por parte
de la Superintendencia de Compafiias, mediante
Resolucion No. 94.1.8.AF.005 de julio-1994.
Mediante Resolucién SCQ.IMV.02.006 de octubre-
2002, la Superintendencia de Compafiias también
le autoriza a actuar como Agente de Manejo en
procesos de Titularizacion.

A noviembre-2012 los accionistas son: economista
José Samaniego Ponce, Estudio Juridico Gonzalo
Coérdova Abg., ingeniero Xavier Velasco Pimentel,
ingeniero Carlos Solano de la Sala, y doctor Farith
Simon Campafia. En el cambio del paquete
accionario en julio-2012, se mantuvo al personal
técnico y operativo.

La infraestructura tecnolégica usa el sistema
fiduciario GESTOR, especializado en la
administracion de fideicomisos, fondos de
inversion, pensiones, titularizacién de activos y
carteras.

Las caracteristicas de Produfondos, y su
experiencia en el mercado de titulos valores,
permiten concluir que posee la capacidad técnica
para desempefiarse en forma adecuada en la
funcién de administradora del Fideicomiso de
Titularizacion de Flujos de Diners.

FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO

5

Asociados a:

' . B
Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings F ]tCh I{flt 1Nngs
C



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

Titularizacion de Flujos Diners

= ESTRUCTURA DE LA
TITULARIZACION

Descripcion del Activo Subyacente

Los flujos futuros de los derechos de cobro que el
Originador aporta al Fideicomiso, y que consisten
en porcentajes de la totalidad de los derechos que
se generan por el uso de la tarjeta Diners, son la
principal fuente de pago de las series emitidas por
el Fideicomiso de Titularizacion.

Los derechos de cobro se constituyen por el
derecho que tiene y que tendra a futuro Diners, de
recibir de los tarjetahabientes los pagos inherentes
a los consumos corrientes, diferidos y rotativos,
con la tarjeta de crédito Diners, asi como los
derivados de servicios, de conformidad con las
estipulaciones constantes en el contrato de emision.

Periodo (meses desde emision) %

1-18 7.07%
19-24 4.46%
25-36 2.17%
37-48 1.16%
49 en adelante 0.50%

Los porcentajes de la totalidad de los derechos de
cobro generados por la tarjeta Diners, que se
transfieren al Fideicomiso, varian a lo largo del
tiempo, de acuerdo a la tabla que consta en la
escritura.

El servidor de los flujos titularizados es el Banco
Pichincha, quien ha recaudado en promedio 94%

anual de los flujos de Diners, generados por las
ventas en el 2012. Existen otros recaudadores, que
por mandato del Fideicomiso deben entregar al
Administrador Fiduciario los flujos que este
requiera, si fuera necesario.

La titularizaciéon se encuentra respaldada por dos
mecanismos de garantia:

a) Exceso de Flujos de Fondos: que son los
flujos que recibe el Fideicomiso por los
derechos de cobro aportado, superior a los
derechos reconocidos a los inversionistas.

b) Deposito de Garantia: dinero en efectivo
proveniente del exceso de flujos, constituido
antes de la colocacion de valores.

Contamos con una opinién legal favorable respecto
a la legalidad y forma de transferencia de los
activos al patrimonio autébnomo. La cesion
irrevocable de los derechos de cobro titularizados
al Fideicomiso estd realizada y definida en la
escritura del Fideicomiso. La cesion de los
derechos de cobro se hace efectiva cada vez que se
producen cuentas por cobrar a los tarjetahabientes.

Considerando la recaudacion del derecho de cobro
de los ultimos 12 meses, el exceso de flujos
cubriria en 3.97 veces el indice de desviacion
calculado por el estructurador financiero en la
calificacion inicial de 21.82%, cumpliendo
holgadamente el requerimiento legal de 1.5 veces.

Un amplio resumen de la estructura de la presente
titularizacion consta en el informe de calificacion
inicial disponible en www.bwratings.com.
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ANEXO 1
= ENTORNO MACROECONOMICO

INTRODUCCION

Durante el primer semestre del 2012, se han
observado sintomas de desaceleracion en la
Economia, el crecimiento econdmico mantenido
en periodos anteriores empieza a ser mas lento, sin
que esto signifique que sean situaciones que no
puedan ser controladas al momento.

SECTOR REAL

La tendencia del PIB en el primer semestre se
muestra menor en  aproximadamente 3% al
crecimiento del 2011, la expectativa del gobierno
es un decrecimiento real de la Economia que
llegariaa 4 % para fines del 2012,

El petréleo continda siendo el principal motor de
la economia y sus ingresos tienen incidencia directa
en el consumo. A fines de abril y principios de
mayo, se presentd una caida del precio del petréleo
ecuatoriano, terminando en USD 84,96 promedio
(USD 99.75 a diciembre 2011), esto preocupd al
Gobierno que tomo medidas que al final no se han
justificado en vista de la recuperacién del precio
del petréleo.

La inflacién a junio (0.14%), tuvo un importante
descenso a 5% anual, registrando una de las tasas
mas bajas del afio, contrastando con la de marzo
que llego a 6%. En este comportamiento tuvo que
ver los precios de los alimentos, contrariamente a
los precios de educacion y bebidas alcohdlicas que
fueron las de mayor crecimiento.

El Mercado Laboral urbano muestran un leve
deterioro durante el primer semestre, la tasa de
desocupacion fue de 5.2%, el subempleo fue de
42.9%. La ocupacion total se redujo mas en la
industria manufacturera y el comercio tuvo un
menor ndmero de incorporaciones de nuevos
trabajadores.

El salario real mantuvo una posicién estable,
debido a los menores niveles de inflacion que
fuera afectado en el primer trimestre del afio.

Las tasas de interés referenciales no han
registrado cambios en este semestre, conservandose
estables y no se esperarian cambios hasta finales de
afio. La tasa pasiva referencial se mantienen en
453% y la tasa activa referencial en 8.17%.
Respecto a los segmentos crediticios tampoco
registran variaciones en el Gltimo trimestre.

SECTOR EXTERNO

La balanza Comercial hasta mayo 2012, presenta
un superavit de USD 581 millones, debido a las

exportaciones de petroleo ya que de cada tres
délares exportados, dos son del petréleo. El sector
no petrolero no corre la misma suerte ya que
presento un déficit de USD 3.700 millones,
superior al presentado en el 2011. Estos resultados
han preocupado al gobierno, que ha tomado
medidas restringiendo importaciones para reducir
las compras externas de bienes de consumo.

EXPORTACIONES

Hasta mayo 2012 las exportaciones crecieron 12 %
llegando a USD 10.320 millones. Las
exportaciones de Petr6leo crecieron 20%, por
volumen 7% y por precio 12%, en el caso de las
exportaciones no petroleras llegan a USD 3.925
millones, incrementando apenas 1.6%, con una
caida del banano, cacao y productos elaborados.
Este sector presenta un futuro poco promisorio, en
vista de la falta de acuerdos comerciales con los
principales paises, (ATPDEA y Union Europea).

IMPORTACIONES.

Hasta mayo 2012 sumaron USD 9.378 millones,
registrando un incremento de 11%, se observa un
menor crecimiento en bienes de consumo en cuanto
al volumen respecto al afio anterior no asi las
materias primas y bienes de capital que tienen un
incremento.

A mediados de junio el Gobierno dict6 medidas
para restringir importaciones, fijando cupos
alrededor de 100 productos.

SECTOR PUBLICO.

El Presupuesto General del estado (PGE) a junio
registro un superavit de USD 1.263 millones de
délares influenciado por el alto precio del petréleo
cuyas ventas totalizaron USD 3.377 millones,
superando en USD 588 millones a las ventas de
junio 2011.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

2011 2012 Variacion

ene - jun ene-jun 2011-2012
TOTAL INGRESOS 8,754 11,000 25.7%
Ingresos Tributarios 4,988 6,276 25.8%
Ingresos Petroleros 2,789 3,377 21.1%
Ingresos No Tributarios 528 551 4.4%
Transferencias Corrientes 268 440 64.2%
Otros Ingresos 181 356 96.7%
TOTAL GASTOS 8,382 9,737 16.2%
Gasto Corriente 4,737 5,443 14.9%
Sueldos 2,982 3,302 10.7%
Bienes y Servicios 537 682 27.0%
transferencias Ctes 857 910 6.2%
Intereses 318 486 52.8%
Otros Gtos Corrtes. 43 63 46.5%
Gastos de Capital 3,645 4,294 17.8%
DEFICIT / SUPERAVIT 372 1,263
Fuente: Ministerio de Finanzas
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La recaudacién de Impuestos, USD 6.276
millones, representan el 57% del total de ingresos
con un crecimiento anual del 25.8%.

Los Gastos han mantenido un crecimiento continuo
(16% anual) en el primer semestre, totalizando a
junio USD 9.737 millones, de estos el 52% son
gastos corrientes correspondientes a sueldos y
salarios.

Los gastos de capital también se han
incrementado, a junio la inversioén publica llegé a
USD 4.294 millones, registrando USD 650
millones mas que el primer semestre del 2011.

La deuda Interna, en mayo registra un saldo de
USD 6.033 millones, con un crecimiento del 30%
respecto al cierre del 2011.

TRIBUTACION

Conforme a datos del Servicio de Rentas Internas
(SRI), a junio 2012, se obtuvo un crecimiento en
recaudaciones del 17.5% y a USD 5.752 millones,
cumpliendo en 109% la proyeccion fijada para el
primer semestre, este aumento se dio por el
Impuesto a la salida de capitales. EI impuesto a la
renta crecio en USD 171 millones, totalizando
USD 1.946 millones. El IVA creci6 en 11.3% o
USD 270 millones adicionales, debido al consumo
de los primeros meses del afio.

El nuevo impuesto a la contaminacién vehicular
ayudé a recaudar USD 48 millones hasta junio y el
impuesto a las botellas plésticas genero USD 6.6
millones.

SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

En el primer Semestre del 2012, se registraron
importantes niveles de liquidez, alimentados por un
gasto publico creciente que incentiva el consumo,
sin embargo hay factores que han limitado este
crecimiento, como la disminucidn de las remesas y
menor crecimiento de las exportaciones.

La oferta monetaria continda creciendo hasta junio,
pero en menor intensidad a la habitual.

Los depositos de la banca privada suman USD
18.566 millones, registrando un aumento de USD
283 millones en el dltimo trimestre a un menor
ritmo del alcanzado en el primer trimestre del 2012.
Este crecimiento ha estado respaldado por mayores
captaciones de personas y hogares con USD 661
millones, contrariamente al de las empresas que
disminuyeron en USD 361 millones, debido a las
obligaciones tributarias y pago de utilidades y
dividendos, que generan menor liquidez.

El comportamiento de los depositos también tuvo
una variacion, ya que los de cuenta corriente
crecieron el primer trimestre y se redujeron para el
segundo, teniendo comportamiento contrario los
depdsitos de ahorro y de plazos.

CARTERA DE CREDITO

Esta crecié en USD 721 millones en el segundo
trimestre llegando a USD 14.425 millones, tanto
en cartera corporativa como de personas.

La morosidad ha tenido variaciones incrementales
pero mantiene niveles aun aceptables.

La Junta Bancaria ha emitido varias regulaciones,
con el fin de controlar la concesién de crédito, los
mismos que han tenido impacto negativo en los
resultados de las Instituciones Financieras.

PERSPECTIVAS 2012

A esta altura del periodo 2012, todas las
instituciones, tanto internacionales como locales
han revisado sus proyecciones iniciales de
crecimiento para abajo, debido a la contraccion
econdmica que atraviesan los paises desarrollados
y que afectan parcialmente nuestra economia.

OTRAS EXPECTATIVAS DE

CRECIVIENTO) 2012 BCE FITCH CEPAL FMI
Estimaciones Iniciales 5,3% 4,8% 5,0%]| 4,0%
Estimaciones actuales 4,8% 4.0% 45% |3.85%

Se esperara que la estrategia de crecimiento
econdmico mediante gasto publico soportado por el
alto precio del petréleo y el crédito externo, se
mantenga durante el 2012,

El precio del petrdleo tiene buenas perspectivas
pero no tendrd un incremento importante frente al
2011. Existen fondos disponibles adicionales de
China y Rusia para proyectos hidroeléctricos.

La desaceleracion del PIB al 4%, explica el BCE,
por la paralizacién de la refineria de Esmeraldas
durante la mitad del afio. EI PIB petrolero segin
estas expectativas creceria en apenas 0.3% en el
2012. El PIB no petrolero se desacelerara de 6.7%
enel 2011, a5.1% en 2012.

Analistas econémicos independientes estiman que
el PIB petrolero se contraerd més de lo que prevé el
gobierno y coinciden con las expectativas en
cuanto al PIB no petrolero.

El crecimiento del PIB no petrolero seguira siendo
empujado por el consumo de hogares que se
esperaria mantenga una tasa de crecimiento menor
a la del 2011. De todos modos, siendo el 2012 afio
de propaganda electoral (elecciones enero 2013), el
gobierno seguird impulsando este consumo.

Las actividades que se dirigen a los mercados
externos tendran que enfrentar los mayores riesgos,
no solo por las perspectivas econémicas de dichos
mercados sino por el deterioro del entorno
operativo interno para las exportaciones en torno a
varios factores: crecimiento de los costos internos,
una aparente tendencia al fortalecimiento del dolar,
el nuevo impuesto del 5% a la salida de divisas y a
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los fondos que los exportadores mantienen en el
exterior y la actitud de las autoridades frente a los 2008 2009 2010 2011 1S12

prinCipaIes mercados del ECUadOr. PIB (USD Mill 2000) 24.032 24.19 24.983 26.928 28.227
PERSPECTIVAS 2013 — 2015 nc. PIB (Mill2000)% 724 036 360 778 | 480
EI estimado del gObiemO para el desempeﬁo PIB CORRIENTE (Mill USD) 54.208 52.022 57.978 67.427 73.232
econémico entre el 2013 y 2015 es de una fc. PB CORRENTE 409 | 4 | B30 | 86E
persistente  desaceleracion a un  limitado he anualoertay demanda gobat usd2000) | B0 | 860 | 740 | S50 ] 490
crecimiento del 3.3%. Estas expectativas se Iflacion Anual% 888 | 43 | 3% | 54 | 509
mantienen aun considerando que los dos Deuda total el Gobiemo/ PIB% 53 | 167 | 2340 | 2121 | 208
principales proyectos de mineria metéalica en la Deuda extemadel Gobiemo/ PBY% mo | s | B2 | wss | 106
provincia ~de  ZAMORA,  deberian  estar beuda nema del Gobemo PG o5 | sm | as | oo | o
produciendo y exportando en esos afios. R o | mm | we | om | s
El BCE estima que habra una contraccion del PIB Gasto Coriente Gobiemo /PIBd% 720 | 68 | 295 | 388 | 823
petrolero en 2015. El crecimiento del PIB no nversion del Gobiemo / PIB% 91 | a4 | pas | u90 [ B2
petrolero se mantendria entre el 3% y el 4%. El PreciodelPetrole /bari USD(ef) a0 | oo | seso | pads | sass
FMI concuerda con las tendencias de crecimiento et P S T 5 T T e
esperadas. Fuentes: Multienlace, BCE, Analisis Semanal, Revista Cordes,

SECTOR PRIVADO El Comercio; Elaboracion BWR.
Lamentablemente, el entorno para la inversion
privada es cada vez mas incierto y desfavorable
(multiples reformas tributarias, incrementos de
salarios mas altos que los incrementos en la
produccion, propuestas de leyes antimonopolios sin
participacion del sector privado, implementacion
de cupos y aranceles a las importaciones) lo que
impide aprovechar localmente el incremento de la
demanda y la disponibilidad de crédito. Las
restricciones, incremento de costos laborales y
deficiencias estructurales en los servicios limitan la
capacidad de competir en los mercados
internacionales impidiendo que se logre expandir
los mercados.

Un hecho relevante que confirma el interés del
Gobierno de controlar el mercado para las
empresas privadas es Ley de “Control de Poder de
Mercado” que ya esta vigente.

La ley como esta disefiada va mas alla de limitar
practicas monopélicas; propicia la creacion de
entes de control con amplios e indefinidos poderes
sometidos a la discrecionalidad del ejecutivo.

Preocupa también la direccion que tomarén las
decisiones de los juzgados en cuanto a las
demandas por las practicas de tercerizacion laboral,
lo cual constituye otra amenaza para el sector real
de la economia.
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