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Cuarto Seguimiento Segunda Titularizacion
Titularizacion de Flujos Futuros De Flujos Futuros Diners
Calificacion = RAZONAMIENTO DE LA

CALIFICACION

Tipo Calif. Calif. Ultimo
Instriumento Anterior _Actual ___Cambio El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings
Serie A x x - ha decidido mantener la calificacion de las series
Serie B .. R . .
cerio AAA AAA A, B y C emitidas por el Segundo Fideicomiso

Mercantil de Titularizacién de Flujos Diners, en
AAA, categoria que de acuerdo a la Ley de
Mercado de Valores, “corresponde al patrimonio
autéonomo que tiene excelente capacidad de
generar los flujos de fondos esperados o
proyectados y de responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de emision.”

Descripcion de la Estructura

Serie A Serie B Serie C
momo emiéfnﬁggz Big 12 m B:B 18 m Big ig m Esta es una calificacion en escala local, que indica
onto emitido - O -
Saldo Insoluto (USD) | USD 13,125 M |_USD 9,375M | USD 25 MM el riesgo de credito relativo dentro del mercado
Plazo total 720 dias 1440 dias__| 2520 dias ecuatoriano y por lo tanto no incorpora el riesgo de
Eecga \E/miS?é”_ - iﬂmggg EJunggﬁ glunigig convertibilidad y transferencia. La calificacion si
echa vencimiento -jun-. -jun-. -jun-. - - 7 -
Periodo gracia capital — — T4 moses incorpora los riesgos del entprno macroeconomico
Amortizacion Capital | Cada 90 dias_| Cada 90 dias | Cada 90 dias y de la industria que podrian afectar positiva o
Pago Interés Cada 90 dias | Cada 90 dias |Cada 90 dias negatlvamente el rlesgo de crédito de la
Tasa de interés Pasiva Refer. + |Pasiva Refer. +|Pasiva Refer. t -z
(reajuste trimestral) 1.75% 2.50% + 3.00% ransaccion.
Base calculo interés 360 dias 360 dias 360 dias

La decision del Comité se fundamenta tanto en la
holgada cobertura de los flujos titularizados frente
a las obligaciones asumidas por el Fideicomiso,
como en el andlisis de la probabilidad de
continuidad como negocio en marcha de Diners
Contrapartes Relevantes Club del Ecuador, que se considera consistente con

Originador y Agente Pagador: Diners Club del Ecuador la  calificacion Otorgada' Adicionalmente, = se

Sociedad Financiera considera la baja participacion de las dos
Administracién Eiduciariaz PRODUFONDOS titularizaciones de flujos de Diners Ecuador dentro
Estructuracion Financieray Legal: PICAVAL S.A. del pasivo de Ia_’Souedaq, lo cual permite
Colocacién: PICAVAL S.A. reconocer la prelacion que tiene sobre los flujos

Punto de Equilibrio: Un valor titularizados.

El andlisis de continuidad del negocio incorpora la
expectativa que en un escenario de estrés elevado,
la Sociedad continle como empresa en marcha ain
si es que la capacidad de pago de sus obligaciones
generales se viera limitada.

Contactos

Patricia Pinto (593 2) 222 23 23 Los flujos titularizados corresponden a un
pintop@bankwatchratings.com porcentaje del derecho de <cobro a los
Carlos Orddiiez (593 2) 254 83 93 tarjetahabientes Diners por los consumos y demas
carlosordonez@bankwatchratings.com cargos asociados a su tarjeta de crédito y son

acreditados por el banco recaudador directamente y
diariamente a la cuenta del Fideicomiso.

Adicionalmente el Fideicomiso es irrevocable y
contiene clausulas expresas en las que se define
que tanto la cesién de los derechos como las
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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
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instrucciones a los bancos recaudadores y al
Fideicomiso son también irrevocables. Todo esto
aisla el riesgo de desvio de fondos y confirma la
prelacién de esta deuda estructurada frente al resto
de pasivos de Diners Club del Ecuador S.A.

Hemos recibido una opinién legal favorable
respecto a la legalidad y forma de transferencia de
los activos al patrimonio auténomo. La cesion
irrevocable de los derechos de cobro de Diners
Club del Ecuador S.A. al Fideicomiso esta
realizada en la escritura del fideicomiso. 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
este se encuentre vigente.

= ENTORNO ECONOMICO

Ver anexo 1

= ANALISIS SECTORIAL

Ver anexo 2

= PRESENTACION DE CUENTAS

El andlisis del presente seguimiento se realizo

principalmente con base en la siguiente

informacion:

- Estados Financieros interinos e informacion
adicional solicitada sobre el patrimonio

autdénomo a noviembre-2011.

- Estados Financieros de Diners a diciembre-
2010, auditados por la empresa KPMG, con
opinion limpia respecto a la razonabilidad de
los mismos. La informacién presentada esta
preparada de acuerdo a las normas contables
dispuestas por el Organismo de Control
contenidas en el catalogo de cuentas y en la
Codificacion de  Resoluciones de la
Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS)
y de la Junta Bancaria; en lo no previsto por
dichas normas, ni por la citada codificacion, se
aplica las Normas Internacionales de
Informacion Financiera NIIF (JB-2010-1785).
Estados Financieros interinos e informacién
adicional solicitada sobre el Originador a
diciembre-2010 y septiembre-2011.

= HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES

Pago de Anticipo de Impuesto a la Renta

El 26 de abril de 2011 se reforma el Reglamento
para la Aplicacién de la Ley de Régimen Tributario
Interno, eliminando el texto que indicaba
explicitamente que los Fideicomisos Mercantiles
que no realizan actividades empresariales ni operan
negocios en marcha, no debian pagar anticipo de

impuesto a la renta. Si bien dichos fideicomisos
estan exentos del pago de impuesto a la renta
(previo el cumplimiento de otras obligaciones
especificas), el analisis realizado por la calificadora
considera el escenario de que el SRI disponga el
pago anual del anticipo mencionado, cuyo célculo
consiste en la suma aritmética de los siguientes
rubros: 0.2% del patrimonio total, el 0.2% del total
de costos y gastos deducibles de impuesto a la
renta; el 0.4% de los activos (restados aquellos no
monetarios en el caso de instituciones sujetas al
control de la Superintendencia de Bancos y
Seguros, Cooperativas de ahorro y crédito y
similares); y el 0.4% de los ingresos totales.

Instituciones del sistema financiero privado
deberan enajenar empresas no financieras

A través de la resolucion JB-2011-1973, emitida el
29 de julio de 2011, la Junta Bancaria dispuso que
las instituciones del sistema financiero privado, sus
directores principales y suplentes, asi como sus
principales  accionistas,  deberdn  enajenar
obligatoriamente, hasta el 12 de julio de 2012, las
acciones y participaciones que mantuvieren en
compafilas o sociedades mercantiles ajenas al
sector financiero, con presencia o actividad en el
mercado ecuatoriano, entre las que se encuentran
las casas de valores y administradoras de fondos y
fideicomisos.

De implementarse dicha resolucién, sera un reto
para las administradoras de fondos y fideicomisos
que formaban parte de un grupo financiero
mantener la calidad de su gestion operativa,
considerando el apoyo tecnolégico, comercial y
financiero que generalmente reciben de los grupos
a los que pertenecen.

Puesto que hasta el 12 de julio de 2012,
Produbanco debera cumplir con la normativa
explicada, sea a través de la enajenacion o
liquidacién de Produfondos, en el préximo
seguimiento esperamos contar con mas elementos
que permitan medir la relevancia de este hecho en
el riesgo de las titularizaciones que actualmente
administra.

= ANALISIS DE LA TITULARIZACION
Evolucion de la Emision

La oferta puablica de los valores de la presente
titularizacién fue autorizada el 2 de mayo de 2011
y la colocacién de los valores inici6 el 17 de junio,
gue se convierte en la fecha de emision de todas las
series.  La colocacion total de las series se
concluyé el 20 de julio del 2011.

A la fecha de corte, el Fideicomiso ha pagado un
dividendo trimestral de las tres series y se indica
como hecho subsecuente que en diciembre-2011 se
pagé un dividendo adicional de cada una. De
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acuerdo a lo que establece la estructura de la
titularizacién, la serie C empezard a amortizar
capital a partir de septiembre-2012.

Fondos Disponibles e Inversiones

A nov-2011, el Fideicomiso mantiene recursos
liqguidos por USD 4.2MM, que corresponden
principalmente a la provision para el pago del
proximo dividendo de las series emitidas (USD
3.3MM) y al fondo de garantia (USD 837M), que
de acuerdo a la estructura de la titularizacion, debe
ser equivalente al 25% del préximo dividendo
trimestral de los titulos vigentes.

Estos recursos se encuentran invertidos casi en su
totalidad en certificados de depdsito de corto plazo
en una institucion financiera calificada AAA- en
escala local, y en un fondo de inversién de alta
liquidez.

Evolucién de los Flujos y Coberturas

La principal fuente de pago del Fideicomiso lo
constituye el derecho de cobro presente y futuro de
los pagos de los tarjetahabientes Diners por sus
consumos y demas cargos relacionados.

Actualmente, y hasta el mes 24 contado desde la
fecha de emision, el derecho de cobro titularizado
corresponde al 5.15% de la facturacion a los
tarjetahabientes DINERS.

Puesto que banco Pichincha recauda alrededor del
95% del monto total, la estructura permite a la
Fiduciaria obtener los fondos correspondientes al
derecho de cobro directamente de este recaudador.
Fondos Pichincha ha instruido a Banco Pichincha
acreditar el 5.60% de la recaudacién de los
tarjetahabientes Diners directamente en la cuenta
del Fideicomiso. La Fiduciaria debe revisar
continuamente que el porcentaje instruido sobre la
recaudacion del Banco Pichincha represente al
menos el 5.15% de la recaudacidn total.

Como se aprecia en el grafico siguiente, la relacion
entre la recaudacion mensual de Diners y lo
recaudado a través de Banco Pichincha, ha
cumplido con el porcentaje del derecho de cobro
establecido.
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Es importante indicar que la estructura prevé que,
dentro de cada periodo mensual, si es que la
Fiduciaria completa los recursos que se requieren
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.

Por este motivo, el monto de “recaudacion del
fideicomiso” mostrado en los graficos y con el que se
calcula la cobertura de la emision considera tanto los
flujos que llegaron a la cuenta del Fideicomiso como
aquellos que son parte del derecho de cobro pero no
ingresaron en la cuenta del mismo por instruccion de
la Fiduciaria.

El comportamiento de las ventas de Diners
proviene tanto del posicionamiento de la tarjeta en
el mercado y del comportamiento del consumo de
los hogares en el Pais, como de sus estrategias de
comercializacion.

En los dltimos afios las ventas de Diners han
mantenido tasas de crecimiento elevadas, llegando
en el 2011 a representar un 6.3% del consumo de
los hogares ecuatorianos. El afio 2009 fue un afio
atipico, donde las ventas de la Sociedad se
contrajeron, debido tanto al entorno econdémico de
ese afio como a la estrategia de enfoque aplicada
por la Sociedad en el mismo periodo. En el 2011
DCE mantiene un crecimiento importante, aunque
menor al igual que registra el sistema financiero
privado en su conjunto, el cual consigue
incrementos anuales en su cartera de consumo vy
cartera total de 37.1% y 23.1%, respectivamente
(septiembre-2011 frente a septiembre-2010).
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Evolucion Ventas Diners
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El porcentaje de recuperacion de las ventas
mensuales mantiene una tendencia positiva,
mejorando a 92.6% en el Gltimo afio (92.2% en
2010, 90.7% en 2009), lo que refleja el
mantenimiento de la calidad de la cartera.

La cobertura mensual de los flujos provenientes del
derecho de cobro titularizado se mantiene holgada
frente a la provision requerida para el pago de los
dividendos trimestrales de las series emitidas. La
cobertura actual es ligeramente superior a la
estimada en la calificacion inicial, y es consistente

con la calificacion que mantienen las series
emitidas.
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Nota 1: Supone en todos los periodos la colocacion total de las
series.

Nota 2: El flujo recaudado incluye aquel que por instruccion de
la Fiduciaria no fue transferido al Fideicomiso, habiéndose
completado la provision mensual requerida.

Por dltimo, cabe indicar que los gastos
operacionales del Fideicomiso se mantienen bajos
y no son materiales frente al flujo recibido
mensualmente.

= DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A.
SOCIEDAD FINANCIERA
(originador)

Del anélisis de la capacidad del originador para

mantenerse como empresa en marcha generadora
de los flujos titularizados, se concluye que la

calificacion de los flujos futuros titularizados es
consistente con la calificacion otorgada a las series
emitidas por el presente Fideicomiso y superior a la
calificacion global de AAA- en escala local que
Bankwatch ratings ha otorgado a Diners Club.

El saldo insoluto de las dos titularizaciones de
flujos vigentes representa el 5.7% de los pasivos de
la Sociedad, participacion que permite reconocer la
prelacion sobre los flujos titularizados que tiene la
titularizacion, frente a otras obligaciones generales
del Originador.

El andlisis de continuidad del negocio incorpora la
expectativa que en un escenario de estrés elevado,
la Sociedad continie como empresa en marcha atn
si es que la capacidad de pago de sus obligaciones
generales se viera limitada. Consideramos que en
caso de necesidad la Sociedad recibiria soporte
externo.

Diners presenta fortalezas destacables en cuanto a
a) su importancia para la economia ecuatoriana, b)
su posicionamiento dentro del mercado de emision
y adquirencia de tarjetas de crédito, y c) su
rentabilidad para los accionistas, la cual ha sido
consistentemente superior a la mayoria de
instituciones del sistema financiero ecuatoriano.

Diners Club del Ecuador es la cabeza del Grupo
Diners, séptimo grupo financiero mas importante a
nivel nacional medido por el monto de sus activos.
Su principal accionista es también el accionista
mayoritario del Banco Pichincha, banco mas
grande y antiguo del Pais. EIl grupo Diners y el
grupo Pichincha pertenecen al mismo grupo
econdmico aungue son grupos financieros distintos.

La principal actividad de la Sociedad Financiera es
la organizacion, promocion y explotacion de
tarjetas de crédito expedidas en el Ecuador, con la
franquicia de The Diners Club Internacional Ltd.
Su experiencia de 40 afios en el mercado le ha
permitido posicionarse como la tarjeta de crédito
lider del mercado, con mas de 26,000
establecimientos afiliados a nivel nacional.

La tarjeta Diners es lider en facturacion a nivel
nacional, con ventas que en el 2011 representaron
aproximadamente el 6.3% del consumo de los
hogares ecuatorianos. La sociedad atiende a méas
de 212,000 tarjetahabientes principales y 111,000
tarjetahabientes adicionales.

Se reconoce la capacidad técnica y proactividad de
la  Administracion, cuyas  estrategias Yy
procedimientos le permiten mantener una posicion
fuerte en el mercado pese a la creciente
competencia en el sector.

Para mayor detalle sobre el Originador, revisar el
informe de calificacion global de Diners, el cual se
encuentra disponible en nuestra pagina web,
www.bankwatchratings.com.
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Mercado de Tarjetas de Crédito

De acuerdo a la informacion de la Superintendencia
de Bancos y Seguros, el mercado de tarjetas de
crédito se compone de siete marcas, aunque cerca
del 84% de la facturacion se encuentra concentrada
en las tarjetas Diners, Visa y MasterCard. El
mercado es muy competitivo, especialmente en el
segmento econémico medio alto y alto, que cuenta
con un alto grado de bancarizacion.

La tarjeta Diners es lider en el mercado local,
medido por su volumen de ventas (USD 2,696
millones en 2011), representando alrededor del
37% de las ventas con tarjeta a nivel nacional. La
emision de esta tarjeta la hace exclusivamente
Diners Club del Ecuador. Cabe indicar que esta
tarjeta no maneja actualmente crédito rotativo, por
lo que mantiene un menor volumen de cartera en
relacién a sus ventas. Por este motivo el saldo de
cartera promedio que maneja es inferior al saldo de
cartera de Visa.

Evolucién de Participacion en Facturacion
Tarjetas de Crédito
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaboracion: BWR

Con respecto a las tarjetas Visa y MasterCard, estas
son emitidas por distintas instituciones financieras
locales, y aprovechan la franquicia de dichas
marcas a nivel global. Si bien estas tarjetas han
ganado una porcién interesante del mercado (29%
Visa y 17% MasterCard de las ventas del 2011),
ain mantienen distancia respecto al
posicionamiento de la marca Diners.

= PRODUFONDOS (Fiduciaria)

La Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos actla como agente de manejo de la
presente titularizacion. Esta institucion forma parte
del Grupo Financiero Produccidn, cuya cabeza es
Banco Produbanco; este Gltimo tiene una
calificacion emitida por Bankwatch Ratings de
AAA- en escala local.

Junta General de
Accionistas

Representante
Legal

Gerente
Contabilidad,
operaciones de

Gerente de B
de

Negocios fondos de Gerente de | Gerentede
Fiduciarios inversiény Contabilidad de la Fondos de Negocios
uito Fideicomisos empresa Inversion Guayaquil
—| Adm 1Fid | Subcontador | |Asistente Contaﬂ —| Jefe Operac. | Adm 1Fid
- Adm2Fid | [-{ Asist. Contable 1 |
- Adm3Fid | [-{ Asist. Contable 2 |
{Adm4Fid | { Asist. Contable3 |

Produfondos se constituyé mediante escritura
publica otorgada el 4 de marzo de 1994 ante la
Notaria Décimo Octava del cantdon Quito, Dr.
Enrique Diaz Ballesteros, inscrita ante el Registro
Mercantil del mismo cantén el 29 de marzo del
mismo afio, bajo la denominacion social de
compafiia ~ Administradora de  Fondos vy
Fideicomisos Produfondos S.A. con un plazo de
duracion de 50 afios.

La empresa fue autorizada para operar como
Administradora de Fondos y Fideicomisos por
parte de las Superintendencias de Compafiias
mediante Resolucion No. 94.1.8.AF.005 del
primero de julio de 1994. Mediante Resolucion
No. SCQ.IMV.02.006 del 18 de octubre del 2002
Produfondos es autorizada para actuar como
Agente de Manejo en procesos de Titularizacion
por parte de la Superintendencia de Compafiias.

Produfondos cuenta con personal técnico, una
administracion con experiencia, y respaldo del
grupo financiero al que pertenece. Con respecto a
su infraestructura tecnoldgica, utiliza el sistema
fiduciario GESTOR, especializado en la
administracion de fideicomisos, fondos de
inversion, de pensiones, titularizacion y activos de
carteras, bajo una estructura parametrizable.

Al momento la institucibn administra siete
titularizaciones de flujos, lo cual aporta a la
experiencia de la empresa en este tipo de
transacciones.

Consideramos que la empresa posee la capacidad
técnica y  experiencia para  desempefiar
adecuadamente su funcién de Administradora del
Fideicomiso.
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= ESTRUCTURA DE LA
TITULARIZACION

Descripcion del Activo Subyacente

La principal fuente de pago de las series emitidas
por el Fideicomiso son 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 de cobro que se generan
por el uso de la tarjeta Diners. Los derechos de
cobro estan constituidos por los derechos que tiene
y que tendra en el futuro Diners, a recibir de parte
de los tarjetahabientes, por los pagos
correspondientes a la cartera, asi como los
derivados de servicios, pagos a terceros, emision de
estado de cuenta y otros costos o tarifas que deban
asumir los tarjetahabientes, de conformidad con las
estipulaciones constantes en los contratos de
emision.

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 se presenta a
continuacion:

Periodo (meses desde emision) %

1-24 5.15%
25-48 2.32%
49 en adelante 1.38%

El servidor de los flujos titularizados es el Banco
Pichincha quien recauda alrededor del 95% de los
flujos de Diners generados por este concepto.
Existen otros bancos recaudadores, quienes
mantienen calificaciones al menos de A y quienes
por mandato del Fideicomiso deben entregar al
Administrador Fiduciario los flujos que este los
requiera en caso de que fuera necesario.

El Originador ha instruido a Banco Pichincha que
transfiera los fondos correspondientes a los
derechos de cobro titularizados a la cuenta del
Fideicomiso, diariamente. En dicho documento se
establece que la instruccion Unicamente podré ser
modificada, cambiada, terminada o cancelada por
expresa  disposicion de la  fiduciaria.

Adicionalmente, el Banco Pichincha ha aceptado
expresamente dicha instruccion.

En el supuesto improbable de que los fondos
recaudados del Banco Pichincha no fueran
suficientes, Diners a través del Fideicomiso le
otorga al Administrador Fiduciario el poder
irrevocable y suficiente para que pueda instruir a
los otros bancos recaudadores para que entreguen
los fondos correspondientes para completar el
porcentaje de los derechos de cobro titularizados.

El 8 de febrero del 2011 se realiz6 una reforma a la
escritura de este fideicomiso de titularizacion, la
cual incluye modificaciones que de acuerdo a
nuestro criterio no tienen ningun efecto material en
el riesgo de crédito de las series a emitirse.

De los cambios realizados, el més relevante es la
eliminacion del Fondo de Reserva como
mecanismo de garantia, y su reemplazo con un
Fondo de Garantia, que trabaja de la misma forma
que el anterior mecanismo, pero formando parte del
mecanismo de garantia de Exceso de Flujos.

Hemos recibido una opinion legal favorable
respecto a la legalidad y forma de transferencia de
los activos al patrimonio auténomo. La cesién
irrevocable de los derechos de cobro titularizados
al Fideicomiso esta realizada y definida en la
escritura del Fideicomiso. La cesion de los
derechos de cobro se hace efectiva cada vez que se
producen las cuentas por cobrar a los
tarjetahabientes.

Considerando la cobertura promedio de los seis
primeros meses transcurridos desde su emision, el
indice de desviacion calculado por el estructurador
financiero en la calificacion inicial (9.82%) estaria
cubierto en més de 88 veces, cumpliendo asi
holgadamente el requerimiento legal de 1.5 veces.

En el informe inicial de calificacion y el tercer
seguimiento, que  estdn  disponibles  en
www.bankwatchratings.com, se encuentra un
resumen mas amplio de la estructura de la presente
titularizacion.
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en funcién de las perspectivas de la economia global.
Se mantiene la preocupacién en cuanto a que la
estabilidad del Ecuador depende del gasto publico
gue mantiene una tendencia creciente y que este a su
vez estd intimamente ligado al precio del petroleo y a
su capacidad de seguir consiguiendo nuevos créditos.
Por otro lado el gasto corriente representa la mayor
parte del gasto del gobierno y este esta financiado con
fuentes adicionales a los impuestos.

El entorno para la inversion privada es cada vez mas
incierto y desfavorable, lo que impide aprovechar
localmente el incremento de la demanda y la
disponibilidad de crédito.

COMPORTAMIENTO HISTORICO Y PREVISION
2012

El BCE ha actualizado su estimacion en cuanto al
crecimiento econdémico para el 2011 a 6.5%. Este
crecimiento del PIB ha estado fomentado principalmente
por inversion publica, lo que ha privilegiado el
crecimiento del sector de la construccién, del agua y
energia. El sector de la construccion ha sido apoyado
también por el crédito del BIESS. EIl crecimiento real
del afio podria llegar alrededor de un 7% segun algunas
expectativas.

Algunos de los sectores que se han destacado durante el
afio 2011 se muestran a continuacion, junto a las
expectativas de su variacion para el afio 2012:

2011 2012
Sectores prev prev
Refinacién de Petréleo 254% | -12.1%
Electricidad y Agua 8.0% 5.0%

Construccion 14.0% 5.5%

Comercio 6.6% 6.0%
Explotacion de Minas y Canteras 5.4% 0.4%
Intermediacién Financiera 7.8% 3.5%
Agricultura/Ganaderia 4.6% 5.0%
Productos de Madera y elaboracién 10.0% 11.0%
Silvicultura y extraccién de Madera 9.4% 9.0%
Pesca 7.6% 7.6%

* la tabla anterior muestra el crecimiento del PIB en valores constantes
por actividad econdmica. Fuente:BCE

La oferta y demanda global que suma al PIB el comercio
exterior, en el 2011 frente al afio anterior, muestra una
desaceleracion con un crecimiento del 5.8% frente a un
importante 7.4% del 2010.

El comportamiento de la oferta global también variaria
con respecto al afio anterior. En el 2010 el PIB aumentd
en 3.6% y las importaciones en un importante 16.3%.
Para el 2011, el incremento del PIB seria de un 6.5% y el
de las importaciones del 3.96%. Considerando el
comportamiento esperado de las exportaciones y de la
demanda interna, lo cual se expone mas adelante, se
esperara que el aumento de las importaciones sea mayor.

El comportamiento de la demanda global, muestra que la
demanda interna se desacelera de un 9.1% de
crecimiento en el 2010 a un 6% en el 2011, mientras que
las exportaciones que crecieron en el 2010 en un magro
2.3%, en el 2011, se recuperan en un 5.1%.

El desempefio de la demanda interna y las previsiones
del BCE para el 2011, se muestra en la tabla siguiente:
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COMPOSICION DEMANDA INTERNA 2008 2009 2010 201

PREVISION DEL BCE

Tazas de crecimiento

DEMANDA INTERNA 9.9% -2.7% 9.1% 6.0%
1)Consumo 7.4% -0.1% 6.9% 5.2%
Estado 11.5% 4.0% 14% 4.6%
Hogares 6.9% -0.7% 7.7% 5.2%

2)FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 16.1% -4.3% 10.2% 7.5%

3)EXISTENCIAS 13.7% -30.8% 45.3% 10.3%

Se destaca en el desempefio de la demanda interna la
formacion bruta de capital que muestra una
desaceleracion importante con respecto al afio anterior.
Esta desaceleracién se da en el segundo semestre del afio
luego de que en el primer trimestre el crecimiento anual
fue del 15.4%. Asi mismo, el consumo de los hogares
mostraria una desaceleracion en el segundo semestre del
2011, llegando a 5.2% al fin de afio, luego del
crecimiento de 8.3% en el primer semestre.

Las perspectivas antes expuestas, tanto de la formacion
bruta de capital como la del consumo de los hogares,
estan incorporadas en las expectativas de crecimiento
para el 2011 de 6,5%. Expertos estiman que esta
desaceleracion tan pronunciada es poco probable por
lo que se esperaria que el crecimiento real del PIB
para el 2011, supere el 7%.

El crecimiento del gasto puablico en la formacion de
capital esta impulsado por el alto precio del petréleo y el
mayor endeudamiento publico con la banca china. Se
estima que aun cuando la recaudacion de impuestos a
mostrado una tendencia creciente, esta expansion no ha
sido suficiente para cubrir por si sola el creciente gasto
corriente.

Como consecuencia de la politica econémica, altamente
dependiente del gasto puablico, resulta  que las
importaciones crezcan mas que las exportaciones, que las
tasas de crecimiento tanto de la formacion bruta de
capital como del consumo de los hogares sean mas
volatiles y muestren variaciones mas pronunciadas y que
el sector productivo sea el de menor crecimiento.

PERSPECTIVAS 2012

OTRAS EXPECTATIVAS

DE CRECIMIENTO 2012 BCE

FITCH CEPAL FMI

54% 4.8% 50% 4.0%

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

El precio del petroleo tiene buenas perspectivas pero no
tendra un incremento importante frente al 2011. Existen
fondos disponibles adicionales de China y Rusia para
proyectos hidroeléctricos, pero estos llegaran a un limite
en un momento dado que pudiera no ser el proximo afio.

La desaceleracion del PIB al 5.4%, explica el BCE, por
la paralizacion de la refineria de Esmeraldas durante la
mitad del afio. El PIB petrolero segln estas expectativas
creceria en apenas 0.3% en el 2012. El PIB no petrolero
se desacelerard de 6.7% en el 2011, a 6.1% en 2012.

Analistas econdmicos independientes estiman que el PIB
petrolero se contraerd mas 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 similar a la del 2011.
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 econoémicas 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 délar, el nuevo impuesto del 5% a la
salida de divisas y a los fondos que los exportadores
mantienen en el exterior y la actitud de las autoridades
frente a los principales mercados del Ecuador.

PERSPECTIVAS 2013 — 2015

El estimado del gobierno para el desempefio econémico
entre el 2013 y 2015 es de una persistente desaceleracion
a un limitado crecimiento del 3.3%. Estas expectativas se
mantienen aun considerando que los dos principales
proyectos de mineria metélica en la provincia de
ZAMORA, deberian estar produciendo y exportando en
€s0s afios.

El BCE estima que habrd una contraccion del PIB
petrolero en 2015. El crecimiento del PIB no petrolero se
mntendria entre el 3% y el 4%.

El FMI concuerda con las tendencias de crecimiento
esperadas.

SECTOR PRIVADO

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 produccién, 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 diseflada va mas alla de limitar
préacticas monopdlicas; propicia la creacion de entes de
control con amplios e indefinidos poderes sometidos a la
discrecionalidad del ejecutivo.

Preocupa también la direccion que tomaran 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.

Fuentes:BCE, Ecuador Analysis, EI Comercio; Elaboracién
BWR.
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ANEXO 2

ANALISIS SECTORIAL
SISTEMA FINANCIERO PRIVADO

El alto precio del petroleo, desembolsos de China,
y una mayor recaudacion de impuestos han
aumentado los ingresos fiscales y el gasto publico,
generando altos niveles de liquidez y expansion de
la economia. Esto ha permitido que a septiembre
2011 el sistema bancario contine manteniendo un
excelente desempefio con crecimientos importantes
y sostenidos en los depdsitos y cartera de crédito.

A Sep.11, la cartera productiva bruta crecié
cerca del 23% anual, mayor al crecimiento
observado en los depositos del pablico de 19%. En
los dltimos cinco afios, la estructura por tipo de
cartera ha mostrado significativas variaciones
influenciadas por los altos crecimientos en la
cartera de consumo. De esta manera, en el 2006, la
participacion de cartera de consumo en el total
representaba el 29%, mientras que a la fecha
alcanza casi el 37%, siendo que los crecimientos
mas agresivos se registran en el 2011. Esta mayor
participacién de la cartera de consumo, es en
desmedro de la cartera comercial e hipotecaria.
Esta ultima en parte influenciada por la
competencia que el BIESS ha generado y por
titularizaciones hipotecarias realizadas por las
diferentes IFls.

Por su parte, los depoésitos siguen siendo la fuente
principal de fondeo de los bancos, mostrando un
fuerte crecimiento anual del 18.9% representando
el 88% del total de pasivos. Los depdsitos a la
vista representan el 62% del total de pasivos
mientras que los depésitos a plazo constituyen el
24%. Es importante mencionar que los depositos a
plazo siguen mostrando una alta concentracion en
plazos menores a 90 dias (63% del total de
depdsitos a plazo).

La mejor optimizacion del activo productivo y el
enfoque en el sector de consumo, permitié al
Sistema un crecimiento del Margen de Interés
Neto del 32%. Este resultado apoyado por otros
ingresos financieros netos permiten obtener un
Margen Bruto Financiero de USD 1,064MM;
26% mayor que septiembre 2010. La mayor
generacion de ingresos junto a un eficiente control
de gastos de operacion ha permitido reducir la
importancia de los gastos sobre los ingresos. De
esta manera los gastos operacionales a Sep.11
representan el 62% del ingreso operativo, mientras
que hace un afio alcanzaban el 67%. Por su parte
las provisiones absorben cerca del 11% de los
ingresos  operativos, quedando un Margen
Operacional Neto de USD 345MM; 54% mayor al
de Sep.10. Tomando en cuenta el efecto de otros

ingresos/gastos e impuestos, el Resultado del
Ejercicio muestra un crecimiento del 55% anual,
alcanzando USD 292MM. Esto ha permitido
mejorar la rentabilidad operativa sobre capital y
activos hasta 20.8% y 2.1% respectivamente
(Sep.10: ROE Op. 15.4% y ROA Op. 1.6%).

La Calidad de Cartera es adecuada y ha mejorado
tomando en cuenta la reduccion en el indicador de
morosidad (Cartera en Riesgo / Cartera Bruta)
frente al afio pasado (Sep.10: 2.92%; Sep.11:
2.67%), en parte influenciado por el fuerte
crecimiento de cartera en los Ultimos periodos. A
futuro, el indicador de morosidad tiene una
importancia preponderante tomando en cuenta los
altos niveles de crecimiento de cartera, el enfoque
hacia sectores histéricamente con mayor morosidad
y un mayor endeudamiento en general. A la fecha,
las provisiones son apropiadas con coberturas
sobre cartera en riesgo y cartera C,D,E, sobre 2.3
y 2.6 veces respectivamente. Sin embargo el indice
de provisiones a cartera total (indicador importante
en periodos de crecimientos acelerados) se contrae
ligeramente frente al afio anterior.

A pesar de los altos crecimientos en cartera y
niveles ligeramente mayores en el apalancamiento,
los indicadores de patrimonio técnico y capital
libre se mantienen estables. A futuro serd
importante que los crecimientos de cartera estén
acompafados de capitalizacion de utilidades para
no desmejorar los indicadores de solvencia.

Los indices de liquidez del Sistema son en general
altos, sin embargo, comparado con junio 2010 se
presionan debido a que parte de los fondos liquidos
fueron utilizados en cartera en busca de mayores
retornos. Es  primordial que cada institucién
cuente con un plan de contingencia real y aplicable
en escenarios de estrés y que mantenga niveles
adecuados de concentracion de fondeo para mitigar
cualquier presién de liquidez.

Las perspectivas del proximo afio son buenas,
tomando en cuenta que en enero 2013 habré
elecciones, por lo que se espera que el Gobierno
gaste sus esfuerzos en mantener una economia
liguida.  Ademds, no se espera una caida
importante en el precio del petréleo ni una
disminucién sustancial en la capacidad de fondeo
de China. A largo plazo las perspectivas son mas
inciertas debido a la poca flexibilidad de la
economia ecuatoriana ante eventos externos. Todo
esto en un entorno de mayor endeudamiento,
donde los créditos crecen a ritmos sustancialmente
mayores al crecimiento econdmico.
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SISTEMA BANCOS

dic-07

dic-08

dic-09

sep-10

Depositos en Instituciones Financieras 1,923,933 2,236,248 2,721,904 2,220,757 2,802,057 2,525,724
Inversiones Brutas 2,174,558 2,018,150 2,242,498 2,704,221 2,810,267 3,314,126
Cartera Productiva Bruta 7,393,145 9,441,324 9,236,430 10,367,778 11,215,173 12,733,906
Otros Activos Productivos Brutos 461,191 479,200 1,094,283 1,381,675 1,298,971 1,541,273
Total Activos Productivos 11,952,827 14,174,921 15,295,115 16,674,431 18,126,469 20,115,029
Fondos Disponibles 1,070,322 1,629,183 1,678,968 1,819,991 1,961,578 2,218,524
Cartera en Riesgo 217,002 241,347 278,296 312,183 259,895 348,714
Activo Fijo 402,629 411,463 425,618 406,879 412,393 427,884
Otros Activos Improductivos 736,977 721,134 646,155 783,974 712,854 840,678
Total Provisiones -644,772 -754,206 -798,561 -864,264 -877,905 -995,975
Total Activos Improductivos 2,426,930 3,003,127 3,029,036 3,323,028 3,346,719 3,835,799
Total Activos 13,734,985 16,423,842 17,525,590 19,133,194 20,595,284 22,954,853
PASIVOS
Obligaciones con el Publico 10,648,870 13,171,106 14,036,111 15,315,378 16,552,676 18,212,806
Depésitos a la Vista 7,286,381 9,067,568 9,705,532 10,767,202 11,979,537 12,776,801
Operaciones de Reporto 37,704 1,134 2,602 4,300 2,000 27,821
Depésitos a Plazo 3,167,185 3,901,747 4,102,947 4,232,659 4,242,681 4,998,176
Depésitos en Garantia 1,018 1,145 887 1,270 1,504 1,993
Depositos Restringidos 156,582 199,511 224,143 309,947 326,953 408,015
Operaciones Interbancarias - - - - - -
Obligaciones Inmediatas 142,567 120,412 137,167 199,821 208,093 296,195
Aceptaciones en Circulacion 50,874 77,680 38,416 32,922 33,743 29,247
Obligaciones Financieras 790,985 707,117 762,161 685,417 693,894 781,928
Valores en Circulacion 106,989 10,231 8,514 150,569 215,079 351,917
Oblig. Convert. y Aportes Futuras Capitaliz 122,432 96,613 109,060 125,017 133,621 130,750
Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 418,384 512,991 538,250 585,594 642,910 779,497
Provisiones para Contingentes 15,994 27,913 26,242 30,436 31,126 32,147
TOTAL PASIVO 12,297,095 14,724,061 15,655,922 17,125,154 18,511,142 20,614,486
TOTAL PATRIMONIO 1,437,891 1,699,781 1,869,668 2,008,040 2,084,142 2,340,366
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 13,734,986 16,423,842 17,525,590 19,133,194 20,595,284 22,954,852
CONTINGENTES 3,193,755 3,549,065 3,250,711 4,077,185 4,281,434 4,671,084
RESULTADOS
Intereses Ganados 1,004,538 1,244,495 1,210,517 955,314 1,308,279 1,188,025
Intereses Pagados 317,851 379,691 363,451 255,288 333,926 266,861
Intereses Netos 686,687 864,804 847,066 700,026 974,353 921,164
Otros Ingresos Financieros Netos 288,228 174,613 168,733 145,688 183,319 143,035
Margen Bruto Financiero (10) 974,915 1,039,417 1,015,799 845,714 1,157,672 1,064,199
Ingresos por Senicios (IO) 223,898 316,162 328,357 243,305 334,907 296,856
Otros Ingresos Operacionales (IO) 144,664 80,801 78,994 77,955 111,163 114,839
Gastos de Operacion (Goperac) 818,470 923,619 952,841 765,520 1,048,157 886,858
Otras Perdidas Operacionales 20,149 31,634 34,966 20,418 43,356 46,413
Margen Operacional antes de Provisiones 504,858 481,126 435,345 381,035 512,230 542,623
Provisiones (Goperac) 182,410 234,855 223,262 156,617 216,216 197,935
Margen Operacional Neto 322,448 246,272 212,083 224,418 296,014 344,688
Otros Ingresos 75,615 175,617 108,726 71,982 110,838 79,885
Otros Gastos y Perdidas 26,307 25,486 26,214 34,872 43,325 27,968
Impuestos y Participacion de Empleados 117,814 113,121 76,984 73,342 102,625 104,328
RESULTADOS DEL EJERCICIO 253,942 283,282 217,611 188,186 260,902 292,277
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