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Perfil

La cooperativa San Francisco de Asis Limitada (SFA)
fue constituida el 22 de septiembre de 1965 en la ciudad
de Quito. Después de haber operado por veinte y cinco
afios consecutivos en el sistema financiero nacional, la
cooperativa fue intervenida y posteriormente sometida al
proceso de liquidacion, permaneciendo inactiva durante
quince afos. El ente de control autoriz6 su reingreso al
mercado en octubre del 2005, afio en el que inici6
nuevamente sus operaciones, manteniéndose activa hasta
la fecha.

La cooperativa opera en la ciudad de Quito y su negocio
se dirige principalmente hacia la colocacion de crédito a
la microempresa y al consumo. La institucion ha sido
clasificada por el ente regulador como una cooperativa
muy pequefia dentro del Sistema Nacional de
Cooperativas.

FECHA COMITE: Junio, 2012
ESTADOS FINANCIEROS A: Marzo, 2012

RAZONAMIENTO DE LA CALIFICACION

El comité de BankWatchRatings S.A. en base a los
estados financieros con corte al 31 de marzo del 2012 y
demés informacion presentada por la Cooperativa de
ahorro y crédito San Francisco de Asis, decidi6
mantener la calificacion de riesgo Global de la
cooperativa en “BB-” (Doble B menos), que de acuerdo
con la Resolucion No JB-2.002-465 de la Junta Bancaria,
contiene la siguiente definicion:

“La institucion goza de un buen crédito en el mercado,
sin deficiencias serias, aunque las cifras financieras
revelan por lo menos un area fundamental de
preocupacion que le impide obtener una calificacion
mayor. Es posible que la entidad haya experimentado
un periodo de dificultades recientemente, pero no se
espera que esas presiones perduren a largo plazo. La
capacidad de la institucion para afrontar imprevistos,
sin embargo, es menor que la de organizaciones con
mejores antecedentes operativos”.

La calificacion otorgada pertenece a una escala local, la
cual indica el riesgo de crédito relativo dentro del
mercado ecuatoriano, y por lo tanto no incorpora el
riesgo de convertibilidad y transferencia. La calificacion
incorpora los riesgos del entorno econdmico y riesgo
sistémico que podrian afectar positiva o negativamente el
riesgo crediticio de las instituciones del sistema.

La calificacion se sostiene gracias a la fortaleza que
representa el conservar una estructura patrimonial
robusta que permitiria que la cooperativa absorba
eventuales pérdidas a futuro. La calificacion considera
como un punto positivo, la preservacion de indices de
liquidez estructural excedentarios, que son consistentes
con la situacion actual de la institucion, pues persiste el
descalce de plazos entre activos y pasivos y se mantiene
una alta concentracion de depdsitos.

La rentabilidad operativa muestra volatilidad en el
tiempo pues generalmente depende de la necesidad de la
cooperativa de usar sus provisiones y de la politica que
tenga cada Administracién para ejercer un control de su
gasto operativo. La estructura del gasto ha sido
histéricamente pesada para el nivel de negocios que la
cooperativa genera y de mantenerse un comportamiento
al alza en el mediano plazo podria contraer aun mas el
margen operativo neto.

El control que la cooperativa ejerza de sus gastos
operativos serd de suma importancia en los préximos
afios, especialmente por la tendencia a decrecer del
margen de interés neto como consecuencia del
incremento en el costo derivado del cambio en la

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacién 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 informacién publica 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 calificacion de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algin 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 reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados.
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estructura de fondeo de la cooperativa. Adicionalmente,
la cooperativa tiene la perspectiva de que el crecimiento
de la cartera se desacelerara en este afio lo cual generaria
menores ingresos por intereses de cartera que no podran
ser compensados al menos parcialmente y en el corto
plazo con ingresos por servicios.

El acelerado crecimiento de la cartera vencida y de la
cartera CDE demanda de la cooperativa mayores
esfuerzos para constituir provisiones en un contexto
financiero que continla dependiendo de la generacion de
otros ingresos que no provienen del giro ordinario del
negocio. La calidad de la -cartera continGa
deteriorandose, especialmente en los segmentos en los
que la cooperativa esta creciendo.

COAC SFA cuenta actualmente con una cartera todavia
joven y por tanto no se puede observar aun los efectos
reales en la morosidad que podria como no,
incrementarse a futuro, pues depende de la calidad que se
esté teniendo en la colocacion y de la coyuntura
econdmica.

El reto de COAC SFA constituye mejorar la rentabilidad
operativa de su negocio a traves de la colocacion de sus
recursos en activos productivos de rentabilidad y riesgo
adecuados, la recurrencia en sus ingresos y resultados
operativos y la consolidacion de su posicionamiento en el
mercado. La calificacion de riesgo podria variar
positivamente de mantenerse una tendencia creciente y
recurrente en la rentabilidad operativa de la cooperativa
sin descuidar la calidad de sus activos y cobertura con
provisiones.

BWR considera importante que el crecimiento de la
cooperativa esté acompafiado del fortalecimiento de
procesos y politicas de originacion de créditos y en
general del control de riesgos integrales. La capacitacion
del personal y la estabilidad gerencial y administrativa
constituyen piezas clave para el fortalecimiento
institucional y para dar paso a un buen gobierno
corporativo, el cual se ha visto limitado por la falta de
continuidad en la gerencia.

El sistema de cooperativas se encuentra en una etapa de
transicion hasta que se implemente el marco legal
establecido para la Economia Popular y Solidaria y
mientras se definan las atribuciones y obligaciones del
nuevo ente de control.

Por el momento no disponemos de informacion
suficiente respecto a la supervision que ejercera el nuevo
organismo de control sobre las estructuras de riesgos de
las cooperativas, ni las implicaciones reales de las
reformas establecidas.

Conforme transcurra este periodo de cambio y se vaya
organizando al sistema Popular y Solidario, BWR espera
contar con herramientas suficientes para evaluar los
efectos que tendrd la nueva Ley sobre el sistema y
especificamente sobre cada institucion.

HECHOS RELEVANTES Y SUBSECUENTES
= SISTEMA DE COOPERATIVAS

El Reglamento de la reciente “Ley Organica de la
Economia Popular y Solidaria y del Sector Financiero
Popular y Solidario” fue publicado en el Registro Oficial
en febrero de 2012. Las cooperativas de ahorro y crédito
seran clasificadas en cuatro segmentos dependiendo de:
el volumen de operaciones que desarrollen, nimero de
socios, nUmero y ubicaciéon geografica de oficinas
operativas, monto de activos y Patrimonio.

Volumen de

: Captaciones Hasta IMM | > 1MM; < 5MM | >5MM; < 25MM >25MM
Operaclones ]

USD Millones | Cartera Hasta IMM | > 1MM; < 5MM | >5MM; < 25MM >25MM
Numero de Socios Hasta 1.000 | > 1.000; < 5.000 | > 5.000; < 25.000 >25.000
1 Ofi. Matrizy . . .
Namero de Oficinas 1 Ofi. Matriz hasta 3 1 Ofi. Matrizy de 4| 1 Ofi. Matrizy +

o al0agencias |de 10 agencias
agencias

cantén del
Ubicacion geografica domicilio o
provincia
Monto de Activos USD MM Hasta 1IMM >1MM; < 5MM | >5MM; < 25MM >25MM

Regidn Oficina Al menos 2
Matriz regiones

Patrimonio USD Miles Hasta 100M | > 100M; < 500M| > 500M; < 2.500M >2.500M
a), b), d), e),
Produ:'(tfs y Servicios (Literales a), a), 1. 0,10, 1y Tasss s
ticulo 83 de la Ley) b), ), )y m) b). ). )y m) m) literales

Fuente: Reglamento Ministerio de Coordinacién de Desarrollo Social.
Elaboracién: BWR

Las cooperativas deberan cumplir con al menos seis de
los pardmetros de ubicacién a fin de determinar si
pertenecen a un segmento u otro. Se presume que las
cooperativas de ahorro y crédito que son actualmente
reguladas por la Superintendencia de Bancos y Seguros
cumplirian con los requisitos de los segmentos 3y 4.

A las cooperativas que pertenezcan a estos dos Ultimos
segmentos, la Ley les confiere nuevas atribuciones en
materia financiera; por mencionar algunas:

=  Efectuar cobranzas, pagos y transferencias de
fondos, asi como emitir giros contra sus
propias oficinas o las de instituciones
financieras nacionales o extranjeras.

= Asumir obligaciones por cuenta de terceros a
través de: aceptaciones, endosos o avales de
titulos de crédito, garantias, fianzas y cartas de
crédito internas y externas, o cualquier otro
documento, de acuerdo con las normas y
practicas y usos nacionales e internacionales.

= Negociar titulos cambiarios o facturas que
representen obligacion de pago creados por
ventas a crédito y anticipos de fondos con
respaldo de los documentos referidos.

= Invertir preferentemente, en este orden, en el
Sector Financiero Popular y Solidario, sistema
financiero nacional y en el mercado secundario
de valores y de manera complementaria en el
sistema financiero internacional.

Ademas de las atribuciones mencionadas, las
cooperativas que pertenezcan al segmento 4 tendran
adicionalmente la potestad de:

= Conceder sobregiros ocasionales.

= Recibir y conservar objetos muebles, valores y
documentos en depdsito para su custodia y
arrendar casilleros o cajas de seguridad para
depositos de valores.

= Actuar como emisor de tarjetas de crédito y de
débito.

INSTITUCIONES FINANCIERAS
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=  Emitir obligaciones con respaldo en sus
activos, patrimonio, cartera de crédito
hipotecaria o prendaria propia o adquirida,
siempre que en este Gltimo caso, se originen en
operaciones activas de crédito de otras
instituciones financieras.
= Cualquier otra actividad financiera autorizada
expresamente por la Superintendencia.
En el reglamento se aclara que las cooperativas estaran
autorizadas a recibir Gnicamente depoésitos a la vista bajo
la modalidad de ahorro y depésitos a plazo. Si quisieran
captar depésitos a la vista bajo cualquier otra modalidad
(depdsitos monetarios), necesitaran autorizacion explicita
de la Superintendencia.

De acuerdo a la propuesta actual, las cooperativas
deberan contratar y reportar sus transacciones de crédito
a un bur6 de informacion crediticia y de manera gradual
deberan incorporarse al Fondo de liquidez y al Seguro de
Depositos.

Consideramos importante resaltar dos disposiciones
transitorias que se mencionan en el Reglamento, objeto
de estudio:

1. El Superintendente dentro de los 180 dias
siguientes a su posesion emitira un catalogo
Unico de cuentas, al que deberan adecuar su
contabilidad las organizaciones sometidas a su
control.

2. Se procederé al cierre inmediato de las oficinas
operativas que se hayan creado a partir del 10
de mayo del 2011, fecha de publicacién de la
nueva Ley en el Registro Oficial.

Las instancias de control y regulacion estaran
encabezadas por la nueva Superintendencia y por el
Comité Interinstitucional de Economia Popular y
Solidaria. La Superintendencia controlara técnicamente
las actividades econdmicas de los actores sujetos a la Ley
e impondra las sanciones respectivas, mientras que se
espera que el Comité Interinstitucional sea el organismo
rector, que dicte y coordine las politicas de fomento y
promocion. Adicionalmente se establece la creacion de
una Corporacion Nacional de Finanzas Populares y
Solidarias, institucion que ofrecerd servicios financieros.

Inicié una etapa de transicion en el sector, que se espera
sea de aproximadamente dos afios. Mientras tanto, y
hasta que se creen y se institucionalicen los nuevos entes
rectores, las cooperativas seguiran bajo la regulacion de
la Superintendencia de Bancos o del Ministerio de
Inclusion Econdmica y Social segln corresponda.

Fuente:
= Registro Oficial No. 444, Mayo 10, 2011.
= Reglamento presentado por el Ministerio de
Coordinacion de Desarrollo Social.
= Diario El Universo, “5 entidades nacen con la
Ley de Economia Popular”, Abril 1, 2011.
= Diario El Universo, “Reglamento plantea

cambiar estructura de las cooperativas”,
Noviembre 17, 2011.
=  Bur6 de Andlisis Informativo, Entrevista

Milton Maya, Octubre 11, 2011.

= Publicacion de la Asociacion de Cooperativas
de Ahorro y Crédito, Octubre, 2011 No.15.

(Por favor remitirse al Anexo 1)

= COAC SAN FRANCISCO DE ASIS

1. Impuesto a la renta

Acogiéndose a la Ley del Régimen tributario interno, la
COAC SFA, aplico la exencion de impuesto a la renta
para los periodos 2008 y 2009 en vista de que la venta de
los bienes inmuebles que posee no corresponde
directamente al giro ordinario de su negocio. No
obstante, el reglamento de esta Ley establece que se
entiende como enajenacidn ocasional Unicamente si se
realizan dos ventas en el afio. En el caso de la
cooperativa, en ambos periodos se vendié mas de dos
bienes inmuebles.

De acuerdo a las consultas legales que la Administracion
ha realizado, la cooperativa estaria exenta del pago de
este impuesto apoyandose en la supremacia de la Ley
sobre el Reglamento. No obstante, la obligacion de pago
estara supeditada a la decision del Servicio de Rentas
Internas.

Dado que la autoridad tributaria no ha expresado
pronunciamiento formal en este aspecto, consideramos
que el riesgo de que la cooperativa afronte este pago en
el corto plazo es bajo; sin embargo, de ocurrir presionaria
los indicadores de rentabilidad neta de la institucion y su
patrimonio técnico.

De acuerdo a los auditores externos (en su informe del
2010), el impuesto a la renta que le corresponderia pagar
a la cooperativa por los dos afios ascenderia a USD
381M, valor que representa el 4.41% del patrimonio
técnico constituido de la cooperativa a Mar.12.

2. Plan de Regularizacion

Con fechal? de enero del 2012, la SBS resolvid levantar
el programa de regularizacion que debia cumplir COAC
SFA desde julio del 2009 y a su vez dispuso que la
cooperativa implemente un plan de accion que busca
fortalecer las areas de negocios, legal, riesgos,
operaciones, asi como la estructura financiera y
administrativa de la cooperativa. Este plan de accion que
tiene un horizonte de implementacién hasta diciembre
del 2012 sera monitoreado de manera trimestral por los
auditores internos y externos y ademas supervisado por
el consejo de administracion. El plan de accion present6
un nivel de cumplimiento del 50% en el 1T2012 segun lo
indicado por la Gerencia.

= ENTORNO ECONOMICO Y RIESGO
SECTORIAL

(Por favor remitirse a los Anexos 2y 3)

= PERFIL

En las primeras dos décadas de servicio la institucion
lleg6 a ser la cooperativa mas grande de América Latina.

INSTITUCIONES FINANCIERAS
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La existencia de ciertas irregularidades en el manejo de
sus recursos por parte de anteriores administraciones
ocasiond que en marzo de 1989 sea intervenida por la
Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS) y que el 15
de noviembre de 1990 entre en proceso de liquidacion
por disposicion de la Junta Bancaria. A partir del 4 de
octubre del 2005 la cooperativa inicié nuevamente su
atencion directa al pablico tras obtener la autorizacion
del ente de control para su reapertura.

COAC SFA opera en su oficina matriz en Quito en
donde se concentra la mayor parte de las operaciones y
cuenta con una ventanilla de extension de servicios y dos
agencias adicionales en el norte y centro de la ciudad. La
cooperativa tiene una gama variada de subproductos de
crédito que no han tenido la acogida que la institucion
esperaba. Se esperaria que en el mediano plazo se
identifique y repotencialice a los productos clave.

Los productos de crédito de mayor demanda actualmente
son: Microcrédito de Inversion que se destina a
financiar la compra de activos fijos, Consumo Bienestar
que satisface la necesidad de bienes de consumo o
servicios y Micro Asis Productivo que se dirige a cubrir
el requerimiento de capital de trabajo de la
microempresa; segmento en el que se incluye al
financiamiento de vehiculos de trabajo (taxis).

POSICIONAMIENTO EN EL MERCADO

s N
Cartera Microcrédito y Consumo a Mar.12 versus
;5”'25 Crecimiento Anual (Mar.11 a Mar.12)
80,000 60.00%
70,000 * L s0.00% Microcrédito

60,000

- 40.00%

50,000
[ 30.00% = Consumo
40,000
- 20.00%
30,000
- 10.00%
20,000 + % Crec.

L 0.00% Consumo

L -10.00%

® % Crec.
Microcrédito

. J
*En el gréfico se incluye Gnicamente a COAC pequefias y muy pequefias
que operan en la ciudad de Quito.

Desde su reapertura, COAC SFA no ha podido
consolidar su posicionamiento; su introduccién en la
plaza en la que opera ha sido lenta y se ha dificultado por
la creciente competencia del mercado. Aun cuando la
cooperativa ha mostrado un crecimiento importante en
microcrédito, no alcanza todavia la dinamica de
colocacion de sus competidores directos.

Si bien sus pares constituyen cooperativas pequefias y
muy pequefias que operan en la misma plaza, COAC
SFA compite con participantes de mayor tamarfio
(cooperativas medianas y grandes), que estan bien
posicionadas en sus respectivos nichos de mercado y que
ademas atienden a los mismos segmentos de crédito.
Cabe indicar que el 60.44% de los activos del sistema

regulado es administrado por las 10 cooperativas grandes
y medianas.

Medida por el volumen de sus activos, COAC SFA es
considerada como una institucién muy pequefia dentro
del grupo de cooperativas de primer piso que son
reguladas por la SBS. La cooperativa SFA participa con
el 0.59% de los activos de este sistema a Mar.12,
ubicéndose en la trigésima segunda posicién del mercado
de 39 instituciones.

El sistema de cooperativas en general se enfrenta a una
creciente competencia debido a la incursion de la banca y
otras instituciones financieras en los segmentos de
consumo y microcrédito. Adicionalmente se suma la
competencia que generan las cooperativas no reguladas
por la SBS, las mismas que superan en nimero y van
adquiriendo cada vez mas importancia en el mercado.

ESTRUCTURA

Las cooperativas no tienen una estructura accionarial
como en el caso de la banca privada, sino que el capital
social se compone de certificados de aportacion que
representan la participacion patrimonial de los socios en
cada entidad. Estos certificados son nominativos y
transferibles entre socios o a favor de la cooperativa. En
caso de retiro de socios, el capital social no podra ser
redimido por més del 5% del capital social pagado de la
cooperativa, calculado al cierre del ejercicio econémico
anterior.

Dado que las cooperativas se crean con un fin social y de
cooperacion, el capital social de estas instituciones desde
su constitucion estad conformado por el aporte de varios
socios cuya participacion no puede exceder el 5%. No
obstante, los socios son responsables hasta el monto
maximo de sus certificados de aportacion, factor que
limita a las cooperativas en general de recibir soporte por
parte de sus asociados frente a un escenario de crisis.

La nueva Ley del Sector Financiero Popular y Solidario
establece que el patrimonio de las cooperativas de ahorro
y crédito debe estar conformado por un Fondo
irrepartible de Reserva Legal con el fin de solventar
contingencias patrimoniales. Este Fondo debe estar
integrado e incrementarse anualmente con al menos el
50% de las utilidades y al menos el 50% de los
excedentes anuales obtenidos por cada organizacion y no
podra distribuirse entre los socios ni contribuir a
incrementar sus certificados de aportacién. Con la
anterior legislacion el porcentaje de este Fondo se fijaba
en 40%.

La nueva Ley indica ademas que el 5% de las utilidades
y excedentes que las cooperativas obtengan en el
periodo, segin la segmentacion establecida debera
destinarse a la Superintendencia a modo de contribucion.

La Asamblea General es el organismo de Gobierno y
principal autoridad de la cooperativa, seguida del
Consejo de Administracion que cumple con las funciones
atribuibles a un Directorio y es la principal instancia
administrativa de la institucion. El Consejo esta
conformado por miembros electos por la Asamblea que
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son calificados respecto de su idoneidad por la
Superintendencia de Bancos y Seguros.

ESTRATEGIAS

COAC SFA se ha especializado en la colocacion de
créditos a la microempresa, parcialmente dirigidos a
financiar vehiculos de trabajo para el gremio de taxis en
la ciudad de Quito. El plan estratégico de la cooperativa
contempla la diversificacion hacia el crédito para
vehiculos de trabajo en general y acentuar la
participacion del crédito para microempresas en
expansion y de transformacion.

El crecimiento del negocio en el 2012 estara sustentado
en el volumen de colocacion de microcrédito. Se prevé
que la cartera productiva total crecera a una tasa menor a
la alcanzada el afio anterior pero que seguira siendo
importante (17% frente al 26% del 2011). Consideramos
que el cumplimiento de este objetivo estard supeditado a
las condiciones macroecondmicas y a la liquidez de la
economia en general. De momento se observa que en el
1T2012 la cartera productiva decrece en 1.11% en
relacion a Diciembre del 2011 y por tanto es menor al
volumen que estaba previsto en el presupuesto
(crecimiento del 3.59% respecto a Dic.11).

El crédito comercial y de vivienda no constituye un
enfoque de negocio para la cooperativa. En el plan
presupuestario del 2012 se observa que en estos dos
segmentos de crédito la institucion tenia Unicamente la
intencion de cobrar la cartera existente y no colocar
nuevos créditos. Esta politica ya no seré factible en vista
de que fue aprobada la nueva Ley de hipotecas que
establece la obligacion de las instituciones financieras
del sistema de otorgar créditos de vivienda en un monto
equivalente a su patrimonio técnico, porcentaje que se
presume podria ser definido por la Superintendencia de
Bancos. De acuerdo a la Administracion la cartera de
consumo continuard creciendo en este afio pero
probablemente a tasas menores a las del afio anterior.

Por otro lado, la morosidad de la cartera se mantendria
de acuerdo a las proyecciones en niveles del 6% al 7%;
dentro del promedio histérico de los cinco Gltimos afios
(6.79%) y superior a la media actual del sistema de
cooperativas (3.68%). BWR espera que de presentarse
este comportamiento en la morosidad, la institucion al
menos mantenga buenas coberturas de cartera para cubrir
este riesgo.

La principal fuente de fondeo para financiar la cartera
continuaran siendo las captaciones a plazo y a la vista, en
ese orden, aunque la institucion prevé que tendra lineas
de crédito disponibles que complementaran el fondeo en
el mediano plazo.

GOBIERNO CORPORATIVO

El Consejo de Administracion de COAC SFA decidio
designar a la cabeza de la unidad financiera y
administrativa como nueva gerente general subrogante de
la institucion, en vista de la renuncia del gerente anterior
que venia ejerciendo su cargo por 1 afio y medio. Este

cambio en la gerencia fue realizado a partir del 6 de
febrero del 2012.

La cooperativa ha presenciado constantes cambios en su
estructura gerencial y administrativa. BWR espera que
exista continuidad en la planificacion institucional, a fin
de que se observe una paulatina mejoria en los
indicadores de gestion y eficiencia, y especialmente que
una tendencia financiera positiva perdure en el largo
plazo.

= PRESENTACION DE CUENTAS

El presente estudio se basa en los estados financieros de
COAC San Francisco de Asis Ltda. al 31 de diciembre
del 2011 auditados por la firma Nufiez Serrano &
Asociados e interinos al 31 de marzo del 2012,
documentacion e informacion remitida por la cooperativa
a la misma fecha de corte.

Las series comparativas incorporan los estados
financieros auditados por HLB Consultores Moran
Cedillo Cia. Ltda. en los afios 2008 y 2009 y Nufiez
Serrano & Asociados en el 2010. Los informes de
auditoria de los estados financieros en referencia no
presentan salvedades sobre la situacion financiera que
reflejan.

La informacion presentada esta preparada de acuerdo a
las normas contables dispuestas por el Organismo de
Control contenidas en los catalogos de cuentas y en la
codificacion de Resoluciones de la Superintendencia de
Bancos y Seguros y de la Junta Bancaria; en lo no
previsto por dichos catédlogos, ni por la citada
codificacion, se aplica las Normas Internacionales de
Informacién Financiera NIIF (JB-2010-1785).

= RENTABILIDAD Y GESTION
OPERATIVA
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Los ingresos crecen a partir del afio 2010, después de
haber mostrado un estancamiento en periodos anteriores
(2008 y 2009) en los que el crecimiento de la cartera se
desacelerd y resulté imposible compensar este menor
ritmo de generacion de ingresos financieros con ingresos
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por comisiones o servicios. Los ingresos operativos netos
crecieron en 21.93% en el 2011 y contindan creciendo a
un ritmo anual del 11.8% en el 1T2012. La cooperativa
depende en un 64.28% de los intereses que rinde la
cartera principalmente de microcrédito y en menor
medida la de consumo.

COAC SFA se ha beneficiado de un alto margen de
interés dado que satisface los segmentos de crédito més
rentables y gracias a la posibilidad que ha tenido de
inyectar recursos al negocio mediante los fondos que
provienen de la venta de bienes inmuebles que posee
desde su reapertura. El bajo costo de este tipo de fondeo
le ha permitido beneficiarse de un margen de interés
atractivo frente a otras instituciones que integran el
sistema.

A pesar de que el margen de interés neto (NIR Mar.12:
80.42%) continda siendo superior a la media del sistema
(65.8%), persiste la tendencia decreciente de este
indicador debido a que el costo del fondeo esta creciendo
mas aceleradamente que los ingresos. Esto se debe a la
importancia que han adquirido los depdsitos a plazo en la
estructura de fondeo de la cooperativa, pues si bien son
captaciones mas estables también son més costosas. Y
por otro lado, obedece a un uso de tasas pasivas
superiores a las referenciales del sistema financiero.

La mayor generacion de ingresos por colocacién y un
control del gasto operativo respecto del 2010 permitio
alcanzar un margen operativo neto (MON) mas holgado
en el 2011. La rentabilidad operativa sobre activos fue de
1.13% a Dic.11 cuando generalmente habia sido
negativa. La cooperativa alcanzé el punto de equilibrio
en el primer trimestre del 2010, y desde ahi se observa
una recuperacion del negocio de intermediacion. No
obstante, y en general el gasto operativo historicamente
aumenta a fines de afio en casi todos los rubros,
presionando los indicadores de rentabilidad de la
institucion.

El MON ha tenido un comportamiento histérico volatil
dado que esta directamente influenciado por la capacidad
que tenga la cooperativa para controlar sus gastos y de la
necesidad de la institucion para constituir y ejecutar
provisiones, factores que a su vez han dependido de las
politicas adoptadas por cada Administracion y del riesgo
propio de su cartera.

En el 1T2012 se vuelve a observar un crecimiento
importante del gasto operativo (A 47.93% respecto a
Mar.11) que no se compensa con la reduccion del gasto
en provisiones incidiendo negativamente en la
rentabilidad operativa de la cooperativa (ROA Operativo
Mar.12: 1.14%; Mar.11: 2.03%).

El MON se esta haciendo mas pequefio con perspectivas
a reducirse mas de mantenerse el comportamiento
creciente en el gasto y bajo el supuesto de la cooperativa
de que el crecimiento de la cartera se desaceleraria en
este afio. Bajo este contexto se debe considerar la
ausencia de ingresos por servicios que logren compensar
al menos parcialmente la disminucion de ingresos
financieros.

Los indicadores de eficiencia de la cooperativa continian
presionados en relacion al promedio del sistema e incluso
respecto a la generacion de ingresos financieros y
operativos. El indice gasto operativo + provisiones/
Ingresos operativos netos se ubicé en 89.33% a Mar.12,
frente al promedio del sistema que a la misma fecha fue
de 79.60%. Adicionalmente, la cooperativa tiene una
carga fija importante, lo cual vuelve mas pesada su
estructura; el 47.72% del gasto constituye gasto corriente
(principalmente remuneraciones).

Desde su reapertura la institucion ha recibido ingresos no
operativos que se originan de la plusvalia de activos fijos
que son vendidos por la cooperativa a terceros y de esto
depende la generacion del 28.85% de sus ingresos netos
y gran parte de su rentabilidad neta. EI ROA de la
cooperativa en el 1T2012 es de 4.58%, indicador que se
ubicaria en 0.61% si no se hubieran generado estos
ingresos por venta de bienes inmuebles.

ESTADO DE RESULTADOS 2008 2009 mar-11 2011 mar-12
MON (446)| (234) 83 198 56
Otros Ingresos (balance ) 691 | 1,552 128 921 226
(-) Utilidad en venta de bienes 549 | 1,373 36 679 105
Otros gastos, Impuestos y part. empleados 41 199 15 261 57
Resultado del ejercicio sensibilizado (345)| (254)| 159 179 120
ROA Sensibilizado (BWR) -2.97%| -2.00%| 0.98%| 1.02%| 0.61%
ROA Real 1.74%| 8.84%| 4.79%| 4.88%| 4.58%
% part. ingresos por venta bienes/Ingreso total | 22.10%| 41.88%| 5.28%| 19.75%| 11.98%

Los bienes inmuebles estan registrados contablemente a
su valor histérico pero su valor comercial es mucho
mayor de acuerdo a los avallos que han realizado los
peritos de la Institucién®. La mayor parte de las ventas se
han realizado al contado, sin embargo en algunas
ocasiones estos  bienes fueron vendidos con
financiamiento de la cooperativa a una tasa de interés y
plazo pactado. De acuerdo a la Administracion, las
condiciones de estos créditos al momento de su
concesion estuvieron acordes a las politicas que la
institucion establece para la colocacién de su cartera en
el mercado.

Desde Sep.11 COAC SFA posee derechos fiduciarios por
USD 385M que se originaron de la creaciéon de dos
fideicomisos (Valparaiso | y Il) para enajenar un bien
inmueble a favor de una fundacién. Esta cuenta se
mantendrd por tres afios mientras la fiduciaria cumpla
con el pago de esta deuda.

Conforme a lo indicado por la Gerencia, la institucion
pretende realizar una venta planificada de sus bienes
inmuebles en los préximos afios, de modo que la venta se
de en momentos favorables para la cooperativa
permitiendo acumular los recursos generados como
activos liquidos que constituyan un soporte para la
cooperativa en situaciones de estrés.

! Los bienes inmuebles estan valorados a su costo histérico debido a que
la Codificacion de resoluciones de la SBS no contempla el ajuste por
revaldo de inmuebles no utilizados.
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= ADMINISTRACION DE RIESGOS
Riesgo de Crédito

De acuerdo a informacion proporcionada por la gerencia,
la cooperativa implementé un modelo de score interno
para la colocacion de créditos de consumo y desde mayo
del 2011 empezo6 a utilizar un modelo desarrollado por la
cooperativa para la rama de microcrédito. El area de
riesgos actualmente esté afinando estos modelos a fin de
que permitan a futuro calcular probabilidades de
incumplimiento y pérdidas esperadas. La Administracion
espera que la incorporacion de esta nueva herramienta
permita automatizar el andlisis de riesgo crediticio y
sirva de soporte para los procesos de recuperacion de
cartera.

BWR considera importante que los procesos que
respaldan la aprobacion de créditos sean automaticos y
que la capacitacion del personal de las &reas de crédito y
riesgos sea extensiva. Consideramos importante que la
unidad de riesgos se fortalezca y cuente con personal
suficiente y capacitado para realizar los cambios que la
institucion requiere.

La institucion dispone del Manual de prevencion de
lavado de activos, y ha desarrollado una herramienta en
Excel que permite controlar este riesgo; desconocemos
de la efectividad de este sistema, sin embargo y de
acuerdo a la Administracion su aplicacion ha sido
aprobada por el ente de control.

De momento no se dispone de elementos cuantitativos
que permitan evaluar la efectividad de los cambios
realizados, razon por la que consideramos que la
implementacion de una estructura de administracion
integral de riesgos muestra debilidades y esta todavia en
proceso.

FONDOS DISPONIBLES E INVERSIONES

En este trimestre y por decision de la cooperativa cambia
la composicion de los activos liquidos priorizando las
inversiones de corto plazo. Los fondos disponibles
disminuyen un 7.49% en relacion a Dic.11 aunque
continGan siendo superiores al promedio historico. El
33.12% de los fondos disponibles esta depositado en
instituciones financieras locales de bajo riesgo de crédito,
el 15.28% se encuentra colocado en el BCE, el 0.41% en
Financoop y el 9.12% en caja.

A partir del Gltimo trimestre del afio 2011 COAC SFA
decidi6 concentrar un mayor volumen de fondos
disponibles en una de las cooperativas del sistema,
debido a que esta institucion le ofrece una rentabilidad
atractiva considerando que estos recursos son a la vista.
Esta posicion representa por si sola el 42.07% de los
fondos disponibles y 6.77% de su patrimonio técnico
constituido a Marzo del 2012. Esta cooperativa posee
una calificacion de riesgo de A+ en escala local a Dic.11.

Las inversiones constituyen el segundo activo productivo
de mayor importancia dentro de balance y han sido
empleadas generalmente como una herramienta para
mantener la liquidez. Las inversiones han sido
tradicionalmente de renta fija emitidas por instituciones

financieras locales, en su gran mayoria (81%) por otras
cooperativas reguladas del sistema, manteniendo la
concentracion del portafolio por sector.

El portafolio genera un rendimiento promedio ponderado
de 6.22% a 92 dias plazo. De acuerdo a las politicas de
inversion de la cooperativa, el portafolio no tiene una
concentracion ~ por  emisor mayor al  15%.
Adicionalmente, ninguna inversion representa mas del
4.63% del patrimonio técnico constituido a Mar.12.
COAC SFA mantiene una inversion de capital en
FINANCOOP, institucion en la que posee el 2.34% de
participacion accionaria.

CALIDAD DE CARTERA

p
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La cartera productiva bruta presentd un rapido
crecimiento en el 2011 (A 25.93% respecto a Dic.10)
debido principalmente a la agresiva colocacion de
microcrédito (A 39.79% de crecimiento) que continta
siendo el segmento mas importante del negocio (67.13%
de participacion a Mar.12) seguido por el de consumo
(30.75%).

En el 2012 se espera un crecimiento menor de la cartera
(A 17.39%), que ademas dependera de la colocacion de
microcrédito. De momento, en este trimestre se observa
una contraccion de la cartera por vencer en 1.11%
respecto a Dic.11 debido a que la institucion no logré
colocar el volumen de microcrédito que estaba previsto.
En relacién a Mar.11 la cartera productiva bruta presenta
un crecimiento anual del 13.55%, lo cual es consistente
con la perspectiva de desaceleracion que tiene la
Administracion para fines de este afio.

La cooperativa satisface  mayoritariamente el
microcrédito de acumulacion simple y ampliada
contando con un producto de especializacion destinado a
financiar vehiculos de trabajo. La gestion de colocacion
de microcrédito la ejecuta la cooperativa directamente,
mientras que con el fin de dinamizar el rendimiento de
los fondos disponibles, en el segmento de consumo se
estan realizando compras parciales de cartera con
recurso, cartera que actualmente es originada por la
sociedad financiera Proinco.
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El saldo de la cartera comprada es de USD 933.69M a
Marzo del 2012 y representa el 20.66% de la cartera de
consumo y 6.35% de la cartera bruta total. De acuerdo a
la Administracion, Proinco asume el riesgo de crédito de
esta cartera y en caso de incumplimiento estd obligado a
remplazar la cartera vencida con cartera nueva calificada
como A. Para efectos de pago Proinco tiene una cuenta
de ahorros en la cooperativa en la que se va
provisionando el valor de las cuotas de la cartera segun
las tablas de amortizacion. Proinco tiene una calificacion
de riesgo en escala local de B+.

La morosidad de los tres Gltimos afios se ha diluido con
el crecimiento de la colocacién. Consideramos que
especialmente la cartera colocada en el 2011 no alcanza
todavia un grado de madurez suficiente que permita
observar los efectos reales de la morosidad. Por el
momento se observa que la cartera vencida se esta
incrementando de manera acelerada, demostrando que el
principal activo de la cooperativa continla
deteriordndose,  especialmente en los segmentos
microcrédito y consumo. Este factor adquiere mayor
importancia debido a que son estos dos segmentos
precisamente en los que la cooperativa esta creciendo.

Por otro lado, el 42.96% de la cartera vencida tiene un
plazo superior a 360 dias, es decir que parte de la
morosidad actual obedece a operaciones que fueron
colocadas en periodos anteriores y denota la dificultad
que ha tenido la cooperativa para recuperar esta porcion
de la cartera. No obstante, algunas operaciones de
reciente colocacion también se estdn venciendo,
situacion que se refleja en el incremento trimestral de la
cartera que no devenga intereses y en la mayor
participacion de la cartera calificada como B.

La morosidad de la cartera en riesgo y de la cartera CDE
se encuentra en 6.9% y 3.67% respectivamente, indices
que se mantienen por encima del promedio del sistema
(cartera en riesgo sistema: 3.68%; CDE: 2.35%). El
indice de morosidad de la cartera CDE seria superior de
no ser por los castigos efectuados particularmente en los
afios 2008 y 2010. Sin los castigos, este indice ascenderia
a10.43% en el 2008 y a 6.46% en el 2010.

Los castigos de cartera de la cooperativa representaron el
4.68% (2008) y 3.20% (2010) de su cartera bruta promedio
en cada periodo, mientras que el sistema de cooperativas
registré un nivel de castigos del 0.32% (2008) y 0.35%
(2010) del promedio de la cartera bruta respectivamente.

La cooperativa tiene cuentas pendientes de cobro desde
el 2008 por la venta a crédito de bienes inmuebles que
ascienden a USD 202.88M a Dic.11. Adicionalmente y a
la misma fecha mantiene cuentas por cobrar a abogados
externos, a los que la institucion entreg6 anticipos para
gestionar la recuperacion de la cartera vencida por un
monto de USD 7.44M; estas cuentas mantienen
calificacion E.

Las coberturas de cartera mediante provisiones (cartera
en riesgo: 100.94%; cartera CDE: 189.52%) decrecen en
este trimestre ubicandose en niveles inferiores al
promedio histérico y por debajo del promedio del
sistema (cartera en riesgo: 129.48%; cartera CDE:

202.97%). La cooperativa no estd constituyendo
provisiones al mismo ritmo al que crece la cartera en
riesgo y la cartera CDE; llama la atencion especialmente
la baja cobertura de la cartera de microcrédito. A partir
de Feb-09 y por disposicion del ente de control, la
cooperativa constituy6 una provisién genérica adicional
para las carteras de consumo y microcrédito; esta
provisién se mantiene a Mar.12 y representa el 42.18%
de las provisiones totales de cartera.

COAC SFA conserva una baja concentracién de la
cartera por cliente; los 25 mayores deudores representan
el 3.3% de la cartera bruta a Mar.12; sin embargo y al
igual que la mayoria de cooperativas que integran el
sistema, existe una concentracion geografica de su
negocio, debido a que la cooperativa desarrolla sus
operaciones en la ciudad de Quito y atiende a un
segmento particular de clientes.

El reto de la institucion constituye orientar sus estrategias
a incrementar el volumen de colocacion y respaldar el
crecimiento de la cartera con activos de buena calidad.
Dado que la cooperativa se ha especializado en los
segmentos del negocio de mayor riesgo, BWR considera
importante que se fortalezcan las instancias operativas
generadoras y los mecanismos de control de riesgos
integrales.

CONTINGENTES

COAC SFA no registra operaciones contingentes a
Mar.12. La institucion no ha tenido exposicion a
instrumentos derivados ni prevé la utilizacién de los
mismos en el corto 0 mediano plazo. Adicionalmente no
se registra operaciones con divisas diferentes al US dolar
que hagan presumir que tenga exposicion al diferencial
cambiario.

El riesgo tributario al que se expone por el pago del
impuesto a la renta correspondiente a los periodos 2008 y
2009 que se mencioné al inicio de este informe
constituye un contingente fuera de balance. La
cooperativa no ha constituido aun una provisién que
contribuya a mitigar este riesgo. No obstante y como ya
se indico el riesgo de que la cooperativa afronte este
pago en el corto plazo es bajo.

RIESGO DE MERCADO

De acuerdo a los reportes presentados por la cooperativa,
la posicion en riesgo del margen financiero ante una
variacion del 1% en las tasas de interés, aumenta 3.81
veces respecto al 1T-2011 pero se mantiene baja en
relacion al patrimonio técnico constituido a Mar.12
(0.12%).

La sensibilidad aumenta en este trimestre como
consecuencia de la nueva distribucion de las inversiones
y debido a una menor duracién del pasivo. De igual
manera, la sensibilidad de los recursos patrimoniales
tiende al alza en comparacion al 1T-2011 aunque
continda siendo baja en relacion al PTC (+1.41%).

Este analisis se basa en la informacién proporcionada por
la cooperativa en los reportes de sensibilidad y brechas,
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los mismos que emplean diferentes supuestos para su
elaboracion.

= RIESGO DE LIQUIDEZ Y FONDEO

FONDEO

El crecimiento de las captaciones ha sido permanente
pero variable en el tiempo. En el 2011 las captaciones
crecieron en 25.04% respecto al afio anterior y
contribuyeron a financiar el 46.08% del activo. En este
trimestre contindan creciendo a un ritmo importante del
21.08% respecto a Mar.11 sustentado principalmente en
el incremento de los depdsitos a plazo.

A pesar de que la cooperativa habia mantenido
generalmente una estructura de fondeo a la vista, a partir
del afio 2010 volcé sus esfuerzos a aumentar las fuentes
de fondeo a plazo. Los depodsitos a plazo tienen
actualmente la mayor importancia dentro del pasivo
(45.15%), ademas de ser los que mas crecen respecto al
2011 (A 28.39%).

Las captaciones a plazo fijo contindian concentradas en el
corto plazo (57.08% de 1 a 90 dias), sin embargo estan
creciendo en casi todos los rangos de plazo pero
especialmente en las bandas superiores (de 91 a + de 361
dias).

La segunda fuente de fondeo méas importante constituyen
los depdsitos a la vista, que representan el 30.59% del
pasivo. De acuerdo al auditor externo dentro de los
depositos de ahorro existen cuentas inactivas y de bajos
montos que tras una gestion comercial podrian ser
reactivadas.

El 11.05% del pasivo proviene de cuentas por pagar y
otros pasivos que corresponden en su mayor parte a
saldos pendientes de reconocer como ingresos por la
venta de los terrenos en Durén y Carcelén, obligaciones
patronales, contribuciones e impuestos, entre otros. La
venta de activos fijos ha constituido una fuente de fondeo
de bajo costo, que respalda el crecimiento del negocio.
La Administracion ha decidido continuar con la venta de
sus activos improductivos, hasta que la cooperativa
alcance una posicion financiera mas estable.

El 10.7% del pasivo son depdsitos restringidos y en
garantia que benefician a la institucién debido a la menor
sensibilidad de este tipo de captaciones frente a
cancelaciones o retiros inesperados.

Desde el segundo trimestre del 2011 la cooperativa
decidio hacer uso de la linea de crédito que mantenia con
Financoop (USD 800M). A Mar.12 se ha utilizado el
65.51% de esta linea y dependiendo de las necesidades
de la institucion se espera que estos recursos sean
gradualmente destinados hacia la colocacién de cartera.
Esta obligacion financiera representa el 2.51% del
pasivo. Actualmente la Administracion esta evaluando la
posibilidad de acceder a lineas de crédito con la
Corporacion Financiera Nacional y con el Sistema
Nacional de Microfinanzas.

COAC SFA continla manteniendo una alta
concentracion de depdsitos; los 25 mayores depositantes
representan el 36.24% de las obligaciones con el publico

a Mar.12 y si se compara contra los activos liquidos esta
relacion sube a 104.54%. La institucion mantiene una
concentracion en aumento y a Mar.12 es tres veces
superior al promedio del sistema (11.05%). Cabe indicar
que dentro de los 25 y 100 mayores depdsitos se observa
ademas una acentuada participacion de una sola persona
juridica, factor que acentla el riesgo de concentracion.

LIQUIDEZ

COAC SFA continta dentro del grupo de cooperativas
que tienen los indices de liquidez estructural mas altos
del sistema, condicion oportuna frente a la alta
concentracion de sus depdsitos y debido al descalce de
plazos entre activos y pasivos. Si bien los indices de
liquidez a Mar.12 son menores al promedio historico,
éstos superan en casi dos veces los promedios del
sistema y el requerimiento minimo exigido por el ente de
control.

A partir del mes de Marzo del 2012 en los reportes de
liquidez presentados por la cooperativa se contempla
como activos liquidos Unicamente a los fondos de
disponibilidad inmediata, es decir se excluyen a las
inversiones de los activos liquidos y mas bien se
distribuye al portafolio de inversion en el activo de
acuerdo a su plazo contractual de vencimiento. Este
cambio metodoldgico implicé una reduccién de las
brechas negativas de liquidez en los reportes generados
bajo los distintos escenarios. Adicionalmente, la
distribucidn del pasivo se realizd considerando un indice
de renovacion del 99.23%.

Descalce de Plazos COAC SFA

USD Miles
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La estructura del balance de la cooperativa presenta
descalces en las bandas de corto plazo, que se corrigen a
partir de los 181 dias. Las brechas negativas mas
importantes se han ido trasladando a plazos superiores en
vista de la importancia que han adquirido las captaciones
a plazo fijo. De acuerdo al reporte de brechas de liquidez
presentado por la cooperativa, la mayor brecha
acumulada en un escenario contractual se localiza en la
tercera banda que comprende plazos entre 16 a 30 dias.
Los activos liquidos se han robustecido frente al historico
permitiendo que la institucion cubra las brechas
negativas y evite posiciones de liquidez en riesgo.

De acuerdo a la Administracién la cooperativa cuenta
con un plan de contingencias de riesgo de liquidez, el
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mismo que contempla limites de exposicion al riego
como medida preventiva, la adquisicién de lineas de
crédito con otras instituciones financieras y la venta de
activos productivos e improductivos en caso de ser
necesario. Consideramos que la efectividad de este plan
podria verse limitada en situaciones de estrés en vista de
que bajo un escenario de contraccion en la liquidez de
todo el sistema, es probable que se restrinja la
disponibilidad de lineas de crédito y por otro lado la
venta de activos improductivos podria tomar mas tiempo
del esperado.

= RIESGO OPERATIVO

COAC SFA cuenta con una matriz de riesgo operativo
que se respalda con un plan de accion a fin de garantizar
su cumplimiento. En este plan de accion se contemplan
actividades encaminadas a identificar los riesgos futuros
del negocio, su probabilidad de ocurrencia y un plan de
mitigacion para cada evento. De momento se ha
identificado a las diferentes unidades que tienen
injerencia en los procesos y se ha delegado a los
responsables que deben cumplir con los planes de
mitigacion. Es importante sefialar que los eventos de
riesgo potenciales se asocian principalmente al factor
humano.

A pesar de que la cooperativa ha mostrado avances en la
identificacion de los riesgos a los que esta expuesta, la
incorporacion de un sistema de gestion y control del
riesgo operativo esta todavia en proceso. De acuerdo a la
Administracion, la cooperativa ha decidido invertir en un
software de gestion de riesgo operativo que permitira
almacenar una base de datos histdrica de eventos de
riesgo para gestionarlos a futuro determinando el nivel de
exposicion y pérdidas.

En el informe de los auditores externos respecto del
control interno de la cooperativa se enfatiza en reforzar la
organizacién y estructura del area de tecnologia y
sistemas, asi como mejorar la capacitacion de sus
miembros a fin de controlar de mejor manera el riesgo
tecnoldgico de la institucion.

En comparacion al Sistema Bancario del Ecuador, el
Sistema de Cooperativas de Ahorro y Crédito en general
se encuentra menos avanzado en la gestion de riesgo
operativo. La banca cuenta con una mayor capacidad
para invertir en sistemas de control de riesgos ya que
tiene mayor flexibilidad para levantar capital externo,
mayor acceso a los mercados financieros nacionales e
internacionales, ademas del soporte técnico y financiero
que recibe de sus accionistas.

= SUFICIENCIA DE CAPITAL

Indicadores de Capital
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La estructura patrimonial de COAC SFA constituye su
principal fortaleza. La institucion conserva una adecuada
cobertura de capital libre sobre activos productivos,
proporciondndole capacidad suficiente para cubrir
riesgos imprevistos y deterioros en la calidad de la
cartera, si los hubiere. Este indicador ha sido
histéricamente superior al promedio del sistema, sin
embargo en los Gltimos periodos de analisis muestra una
tendencia a contraerse debido al crecimiento de los
activos productivos, en especial de la cartera.

Los indices de capitalizacion son en su mayoria
superiores al promedio del sistema. El nivel de solvencia
se ubica sobre los requerimientos legales e inclusive por
encima del promedio del sistema; el PTC/ APPR? es de
49.48% a Mar.12 mientras que la media del sistema es de
16.43% a la misma fecha.

El crecimiento del capital social continda siendo bajo
(1.44% respecto a Mar.11); es decir que el
fortalecimiento patrimonial depende exclusivamente de
la generacion periddica de resultados y de la
preservacion e incremento de las reservas, que en el caso
de la cooperativa esta influenciado por la generacion de
ingresos no operativos.

BWR considera importante que el patrimonio continte
fortaleciéndose en los proximos afios para dar soporte al
crecimiento del negocio sin presionar los indicadores de
capital, y en especial frente a un entorno econémico
menos favorable.

2 PTC/APPR=Patrimonio Técnico constituido/ Activos

ponderados por riesgo
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SISTEMA

COOPERATIVAs 41608 dic-09 dic-10  mar-11  dic-11  mar-12

($ MILES)

Depositos en Instituciones Financieras 300,877 317.37 455.46 743.51 986.67 1,287.98 1,262.64
Inversiones Brutas 342,803 1,996.51 2,002.16 2,165.61 2,151.87 2,052.99 2,715.64
Cartera Productiva Bruta 2,609,682  7,435.90 9,311.15 10,989.02 12,052.15 13,837.99 13,684.68
Otros Activos Productivos Brutos 5,349 80.57 80.78 86.47 94.84 91.29 98.99
Total Activos Productivos 3,258,801 9,830.35 11,849.55 13,984.61 15,285.53 17,270.25 17,761.95
Fondos Disponibles Improductivos 37,690 76.82 55.32 424.67 213.28 213.89 126.73
Cartera en Riesgo 99,783 822.39 761.48 579.83 643.59 877.05 1,013.63
Activo Fijo 74,947 866.86 858.47 837.27 831.56 999.26 991.88
Otros Activos Improductivos 72,860 1,228.58 1,104.71 914.39 934.49 1,239.02 1,242.76
Total Provisiones (137,296) (912.66) (1,210.86) (935.61) (1,018.86) (1,240.16) (1,228.77)
Total Activos Improductivos 285,280 2,994.65 2,779.98 2,756.16 2,622.92 3,329.22  3,375.00
Total Activos 3,406,785 11,912.34 13,418.67 15,805.16 16,889.59 19,359.31 19,908.18

PASIVOS
Obligaciones con el Pablico 2,555,447  4,589.80 5,059.61 7,133.53 7,848.46 8,919.98 9,503.09
Depésitos a la Vista 1,116,534 2,104.70 2,145.24 2,61552 2,938.87 3,049.66 3,363.37
Operaciones de Reporto - - - - - - -
Depésitos a Plazo 1,364,424  1,573.22 1,879.02 3,497.87 3,866.26 4,690.06 4,963.89
Dep6sitos en Garantia 65 11.92 16.42 18.23 19.27 21.25 21.25
Depésitos Restringidos 74,423 899.96 1,018.93 1,001.91 1,024.06 1,159.01 1,154.58
Operaciones Interbancarias - - - - - - -
Obligaciones Inmediatas 484 - - - - - -
Aceptaciones en Circulacion - - - - - - -
Obligaciones Financieras 259,538 - - - - 477.29 275.92
Valores en Circulacién 39 - - - - - -
Oblig. Convert. y Aportes Futuras Capitaliz - - - - - - -
Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 97,648 154455 1,41761 1,030.19 1,196.17 1,283.00 1,214.85
Provisiones para Contingentes 43 - - - - - -
TOTAL PASIVO 2,913,199 6,134.35 6,477.22 8,163.72 9,044.63 10,680.27 10,993.86
TOTAL PATRIMONIO 493586  5,778.04 6,941.48 7,641.47 7,844.94 8,679.05 8,914.30
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3,406,785 11,912.39 13,418.70 15,805.19 16,889.57 19,359.32 19,908.16
CONTINGENTES 7,061 - - - - - -
RESULTADOS
Intereses Ganados 106,682 1,611.00 1,694.63 1,973.16 549.17  2,505.39 642.54
Intereses Pagados 36,483 242.23 182.11 283.28 89.57 434.97 125.79
Intereses Netos 70,199 1,368.77 151252 1,689.88 459.60 2,070.42 516.75
Otros Ingresos Financieros Netos 85 171.32 32.26 12.60 247 7.55 1.50
Margen Bruto Financiero (IO) 70,284 1,540.09 1,544.78 1,702.48 462.07 2,077.97 518.25
Ingresos por Servicios (I0) 1,801 11.27 - 0.06 - 0.09 -
Otros Ingresos Operacionales (I0) 819 1.82 0.21 5.69 8.37 4.82 7.70
Gastos de Operacion (Goperac) 44,656 1,385.42 1,473.58 1,669.61 29594 151843 437.79
Otras Perdidas Operacionales 26 1.60 0.25 - - - -
Margen Operacional antes de Provisiones 28,223 166.16 71.16 38.62 174.50 564.45 88.16
Provisiones (Goperac) 13,353 613.64 304.95 90.12 91.51 366.34 32.02
Margen Operacional Neto 14,870 (447.48)  (233.79) (51.50) 82.99 198.11 56.14
Otros Ingresos 7,975 690.62 1,551.52 690.46 127.54 920.73 225.98
Otros Gastos y Perdidas 2,175 0.20 1.23 23.28 1.30 0.80 12.76
Impuestos y Participacion de Empleados 6,168 40.56 197.47 132.02 13.45 260.32 44.62
RESULTADOS DEL EJERCICIO 14,501 202.38 1,119.03 483.66 195.78 857.72 224.74
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SISTEMA
($ MILES) COOPERATIVAS

CALIDAD DE ACTIVOS

dic-08 dic-09 dic-10 mar-11 dic-11 mar-12

Act. Productivos + F. Disponibles 3,296,491 9,907.17 11,904.87 14,409.28 15,498.81 17,484.14 17,888.68
Inversiones Netas (VALOR DE MERCADO) 341,031 1,976.55 1,982.14 2,14395 2,130.35 2,046.99 2,707.64
Cartera Bruta total 2,709,465 8,258.29 10,072.63 11,568.85 12,695.74 14,715.04 14,698.31
Cartera Vencida 32,673 149.44 301.47 141.95 181.09 254.18 244.22
Cartera en Riesgo 99,783 822.39 761.48 579.83 643.59 877.05 1,013.63
Cartera C+D+E 63,652 460.68 591.38 401.47 486.78 529.08 539.89
Provisiones para Cartera -129,154  -780.09 -1,069.31 -789.62 -877.84 -1,03856 -1,023.20
Activos Productivos * / T.A. (Brutos) 91.95% 76.65% 81.00% 83.54% 85.35% 83.84% 84.03%
Activos Productivos* / Pasivos con Costo 115.99% 216.47%  236.40%  197.27%  195.68%  184.50%  182.05%
Cartera Vencida / T. Cartera (Bruta) 1.21% 1.81% 2.99% 1.23% 1.43% 1.73% 1.66%
Cartera en Riesgo/T. Cartera (Bruta) 3.68% 9.96% 7.56% 5.01% 5.07% 5.96% 6.90%
Cartera C+D+E / T. Cartera (Bruta) 2.35% 5.58% 5.87% 3.47% 3.83% 3.60% 3.67%
Prov. de Cartera+ Contingentes/ Cart en Riesgo 129.48% 94.86%  140.43%  136.18%  136.40% 118.42%  100.94%
Prov. de Cartera +Contingentes /Cartera CDE 202.97% 169.34% 180.82% 196.68% 180.34% 196.29% 189.52%
Prov de Cartera / T. Cartera (Bruta) 4.77% 9.45% 10.62% 6.83% 6.91% 7.06% 6.96%
Prov con Conting sininvers. / Activo CDE n/d 157.45% 193.16% 176.73% 163.91% 150.09%  165.34%
25 Mayores Deudores /Cart. Bruta y Conting. n/a 6.84% n/d 4.43% 4.02% 3.19% 3.30%
Cart CDE+ Castigos periodo +Venta y/o transferencia

cart E /Cartera Br prom 2.44% 10.06% 6.45% 6.91% 4.01% 4.03% 3.67%
Recuperac. Ctgos periodo / ctgos periodo ant 9.44% 1037.13% 15.40% 10.68% 25.30%

25 Mayores Deudores / Patrimonio n/a 9.78% n/d 6.70% 6.51% 5.41% 5.44%
Ctgo total periodo / MON antes de provisiones 2.13% 276.24% 0.00%  896.29% 0.00% 0.00% 0.00%
Castigos Cartera (Anual)/ Cartera Bruta Prom. 0.09% 4.68% 0.00% 3.20% 0.00% 0.00% 0.00%
CAPITALIZACION

PTC /APPR* 16.43% 54.84% 58.32% 55.35% 52.77% 50.09% 49.48%
TIER I/ APPR 13.60% 44.10% 40.28% 44.36% 44.47% 38.34% 38.86%
PTC / Activos y Contingentes* 14.03% 46.32% 50.56% 47.52% 45.76% 43.37% 43.36%
Activos Fijos +Activos Fijos Fideicom/ PTC b 16.78% 15.71% 12.65% 11.15% 10.76% 11.90% 11.49%
Capital libre (USD M)** 381,473 3,75291 540766 6,223.93 6,432.64 6,797.88  6,886.80
Capital libre / Activos Productivos (Incluye fondos

disponibles improductivos e inversiones netas) 11.58% 37.96% 45.50% 43.26% 41.56% 38.89% 38.52%
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones 60.64% 56.26% 66.50% 72.75% 72.75% 68.57% 67.95%
TIER |/ Patrimonio Tecnico* 82.81% 80.43% 69.07% 80.16% 84.27% 76.55% 78.53%
Patrimonio/ Activo Neto Promedio (Apalancam) 14.87% 49.67% 54.81% 52.30% 47.99% 49.36% 45.40%
TIER 1/ Activo Neto Promedio 11.78% 38.15% 36.99% 41.20% 39.84% 36.56% 34.52%
RENTABILIDAD

Comisiones de Cartera 16 171.32 32.28 12.68 2.47 7.55 1.50
Ingresos Operativos Netos 72,878 1,551.58 1,544.74 1,708.23 470.44 2,082.88 525.95
Result. antes de impuest. y particip. trab. 20,669 242.94 1,316.50 615.68 209.23 1,118.04 269.36
Margen de Interés Neto 65.80% 84.96% 89.25% 85.64% 83.69% 82.64% 80.42%
ROE*** 12.03% 3.57% 17.60% 6.63% 10.11% 10.51% 10.22%
ROE Operativo 12.34% -7.90% -3.68% -0.71% 4.29% 2.43% 2.55%
ROA** 1.75% 1.74% 8.84% 3.31% 4.79% 4.88% 4.58%
ROA Operativo 1.79% -3.85% -1.85% -0.35% 2.03% 1.13% 1.14%
Inter. y Comis. de Cart. Netos /Ingr Operat.Net. 96.35% 99.26% 100.00% 99.67% 98.22% 99.76% 98.54%
Intereses y Comis. de Cart. Netos /Activos Productivos

Promedio (NIM) 8.83% 15.67% 14.25% 13.18% 12.63% 13.30% 11.83%
M.B.F. / Activos Productivos promedio 8.84% 15.67% 14.25% 13.18% 12.63% 13.30% 11.83%
Gasto provisiones / MON antes de provisiones 4731% 369.31%  42854%  233.35% 52.44% 64.90% 36.32%
Gastos de Oper + prov/ Ingr. Operativos Netos 79.60% 128.84% 115.13% 103.01% 82.36% 90.49% 89.33%
Gastos de Operacién/ Ingr Oper Netos 61.27% 89.29% 95.39% 97.74% 62.91% 72.90% 83.24%
Gastos de Oper + prov (Anual)/ Act. Neto Prom 6.99% 17.19% 14.04% 12.04% 9.48% 10.72% 9.57%
Fondos Disponibles 338,567 394.19 510.78 1,168.18 1,199.95 1,501.87 1,389.37
Activos Liquidos (BWR) 519,813 1,644.19 1,810.63 2,27431 2,008.99 2,731.87 3,294.33
25 Mayores Depositantes**** 282,319 145350 1,536.45 2,220.51 2,792.31 3,284.82  3,443.97
100 Mayores Depositantes**** 472,526 1,691.99 2,27531 3,511.68 4,095.33 4,798.05 5,076.71
Indice Liquidez Estructural 1ra Linea (SBS) 26.79% 52.42% 51.62% 46.04% 35.17% 44.70% 53.16%
Indice Liquidez Estructural 2nda Linea(SBS) 25.20% 52.09% 49.64% 45.97% 42.16% 37.64% 41.87%
Requerimiento de Liquidez Segunda Linea n/a 20.90% 14.44% 22.44% 20.40% 17.47% 17.12%
Mayor brecha acum de liquidez / Act. Liquidos n/a n/d n/d 52.69% 81.31% 56.54% 0.05%
Activos Lig. (BWR)/Pasivos corto plazo(BWR) 26.79% 52.42% 51.62% 46.04% 35.17% 44.70% 53.16%
Fondos Disp. / Pasivos CP(BWR) 17.45% 12.57% 14.56% 23.65% 21.01% 24.57% 22.42%
25 May. Deposit.****/Oblig con el Publico 11.05% 31.67% 30.37% 31.13% 35.58% 36.83% 36.24%
25 May. Deposit.****/Activos Liquidos (BWR) 54.31% 88.40% 84.86% 97.63%  138.99%  120.24%  104.54%

* El indice considera el Patrimonio Técnico del Balance Consolidado de Cooperativas
** Patrimonio + Provisiones - (Act Improd sin F. Disp)

*** |a utilidad de marzo, junio y septiembre es neta

**+* E| dato del sistema es referencial
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ANEXO 1

Hechos Relevantes y

Subsecuentes

En Jun. 2011 el BCE (Regulacién 020-2011) realiza
cambios al Encaje sobre depdsitos y captaciones del
sistema financiero. Se debe encajar sobre los
titulos valores inscritos en el Registro del Mercado
de Valores. El encaje de las ifis privadas podra
constituirse de hasta el 100% en ctas. corrientes en
BCE o hasta el 75% en instrumentos financieros
emitidos por el Estado con plazo menor a 360 dias.

Independiente del requerimiento de encaje, en todo
momento las ifis privadas deberdn mantener
recursos liquidos en sus ctas. en el BCE a fin de
cubrir sus obligaciones en el Sistema Nacional de
Pagos. EIl BCE calculard y notificard mensualmente
el Nivel de Exposicion de cada ifi al Sistema
Nacional de Pagos.

Las reservas minimas de las ifis deberan incorporar
minimo 1% en valores de renta fija del sector no
financiero de emisores nacionales publicos.

En Jul. 2011, la Junta Bancaria resuelve (JB-2011-
1973) dar un plazo hasta el 12 de julio del 2012
para que se cumpla el articulo de la Constitucién en
donde se prohibe a las instituciones financieras, sus
principales accionistas y miembros del directorio,
de ser titulares de acciones o participaciones en
empresas ajenas a la actividad financiera. Esto
significaria que algunos Grupos Financieros
tendrian que vender sus casas de valores,
aseguradoras y administradoras de fondos.

En Sep.2011, la Junta Bancaria resolvi6 (JB-2011-
1994) que la JB es el Unico organismo competente
para determinar si una institucién del sistema
financiero ha constituido provisiones excesivas.
Solo la JB podra ordenar la reversion de cualquier
excedente.

En Sep.2011, la Junta Bancaria (JB-2011-2009)
endurece las normas para la designacion de
directores, representantes legales y administradores
de las empresas de seguros y reaseguros. También

endurece las normas sobre el régimen de reservas
técnicas (JB-2011-1989).

En Oct.2011, la Junta Bancaria (JB-2011-2016)
emite normativa que regula los programas de
regularizacion para las empresas de seguros y
reaseguros.

En Oct.2011, la Junta Bancaria resolvié (JB-2011-
2027) que las empresas de seguros que operan en
seguros generales y de vida, deberdn tener un
patrimonio minimo de USD 3.9MM. Agquellas que
operen en seguros generales, un solo ramo, deberan
tener un patrimonio minimo de USD 1.7MM; vy las
empresas de reaseguros, USD 7.9MM.

En Oct. 2011 la Junta Bancaria resuelve (JB-2011-
2034) que los burds se encuentran prohibidos de
entregar a los usuarios que pertenezcan al sistema
financiero ecuatoriano, al sector comercial, real o
cualquier otro tipo de cliente, la calificacion de las
operaciones crediticias.

En Nov.2011 se promulgd la mas reciente reforma
tributaria, entrando en vigencia como Decreto-Ley.
La tarifa al Impuesto a la Salida de Divisas se
elevo del 2% al 5%.

En Nov. 2011 la Junta Bancaria definié (JB-2011-
2035) pardmetros minimos de la gestion
operacional y administracion de riesgos para
operaciones de Tesoreria. El directorio u
organismo que haga sus veces y la administracion
de la entidad, independientemente de sus otras
responsabilidades, deberan garantizar la adecuada
organizacion y monitoreo o seguimiento de las
actividades de tesoreria.

Mediante Decreto N0.941 de nov.11, el Presidente
de la Republica dispone la transferencia gratuita de
las accione del Banco del Pacifico a favor de la
CFN, que eran propiedad del Banco Central del
Ecuador, con el objeto de impulsar al sector
productivo a través de lineas de crédito de segundo
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piso. El Banco del Pacifico tiene un patrimonio de
USD 323.7MM, administra activos de USD
2.789MM a sep.11, y es el 3er. banco privado mas
grande del pais.

En Nov. 2011 la Junta Bancaria mediante
resolucion (JB-2011-2066) establece el sistema de
evaluacion y gestion de riesgos por parte de las
compafiias que integran el sector asegurador.

En Nov. 2011 Banco de Guayaquil vende su
empresa aseguradora Rio Guayas en USD
55millones a ACE, cumpliendo la disposicion de la
Junta Bancaria.

En Nov.2011 la Junta Bancaria (JB-2011-2066)
define la implementacion de un sistema de
evaluacion y gestion de riesgos para el sector de
seguros. La implementacion sera gradual en cinco
etapas. La primera etapa debe cumplirse hasta el 30
de abril del 2012 y la quinta etapa debe cumplirse
hasta el 30 de junio del 2014.

En Dic. 2011 la Junta Bancaria (JB-2011-2073)
expide los principios de buen gobierno corporativo

a aplicarse al sector bancario. Las instituciones
deberén notificar la conformacion del Comité de
Retribuciones hasta el 31 de julio del 2012.

En Ene.12 la Superintendencia de Bancos y
Seguros dispuso que los cajeros automaticos
(ATMs) que poseen mas de 10 afios de antigliedad,
es decir aquellos que fueron fabricados antes del
2002, deben ser remplazados o retirados.

La Resolucién JB-2011-1897 emitida el afio
pasado, con respecto a la calificacion de activos de
riesgo, deberan ser aplicadas a partir de julio de
2012. Para los créditos comerciales debera hacerse
para cada sujeto de crédito.

En Dic. 2011 la Junta Bancaria (JB-2011-2089) da
a conocer las especificaciones técnicas para la
calificacion de créditos comerciales o créditos de
desarrollo productivo.

En Ene. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2090)
dispone que hasta el 30 de junio del 2012, las
instituciones financieras deberdn contratar un
seguro contra fraudes electronicos.
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ANEXO 2

Entorno Macroeconomico

El crecimiento del PIB en el 2011 superd las
expectativas iniciales alcanzando 7.8% segin las
Gltimas cifras publicadas por el BCE. Pareceria que
la proyeccion de un crecimiento desacelerado para el
2012, tiene sustento segun el comportamiento del
Gltimo trimestre del 2011. De todos modos, seguira
siendo un buen afio considerando sobretodo la
situacion econdmica internacional.

En el 2012, 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 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.

A mediano plazo (2013-2015) surgen preocupaciones
en funcion de las perspectivas de la economia global.
Se mantiene la preocupacion en cuanto a que la
estabilidad del Ecuador depende del gasto publico
gue mantiene una tendencia creciente y que este a su
vez esta intimamente ligado al precio del petréleo 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.

Aunque se estima que en un futuro previsible las
condicione favorables en cuanto a la oferta de crédito
y al precio del petréleo se mantendrian, es incierto
hasta cuando estas condiciones prevaleceran.
Preocupa la falta de ahorro y la ausencia de
mecanismos de contingencia para enfrentar periodos
de crisis.

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

2008 2009 2010 20Lprev. 2012 prev.
PIB (USD Mill 2000) 24,032 | 24,119 |24,983| 26,928 28,031
Inc. PIB (Mill.2000)% 7.24 0.36 3.60 7.78 5.40|
PIB CORRIENTE (MillUSD) 54,208| 52,022| 57,978| 65,945 71,625
Inc. PIB CORRIENTE% -4.03%| 1145%|  13.74%| 8.6}
Inc.anual oferta y demanda global% (usd 2000) 8.10 -3.60 740 550 4.90|
Inflacién Anual % 8.83 431 333 6.2
Deuda total del Gobierno/PIB% 2534 1067| 2340 2210 20.35%+
Deuda externa del Gobierno/P IB% 019 U39 B22| 1527 14064+
Deuda interna del Gobierno/P 1B % 6.15 5.28 8.8 6.83" 6.291%
Cuenta Corriente/P 1B % 2.0 -0.35| -3.3] -0.95
Presupuesto General del Estado/P 1B% -110 -4.30 -160 -163 -5.20
Ingreso Sector Publico/PIB % 40.70 35.33| 39.98| 47.76%**
Gasto Corriente Gobierno/PIB% 27.20 26.80| 29.16| 33.88*
Inversién del Gobierno /P 1B % .91 84| 1245| 14.90%
Precio del Petroleo/ barril USD (ref) 97.70 64.00| 84.50| 102.46%
estimacion BCE amarzo 2012
fuente: Analisis Semanal - 2007 - 2011 BCE devengado , 2012registro oficial y proforma PIB
Debe notarse que la deuda del Gobierno no contabiliza deuda contraida a plazos menores de 360 dias.|
Datos a septiembre 2011
*BCE inflacion anual amarzo 2012
**deuda a diciembre 201V PIB corriente proyectado
** deuda a marzo 2012/P IB poroyectado 2012
**BCE con datos a diciembre 2011anualizado
*abril 9 de 2012

El BCE ha actualizado su estimacion en cuanto al
crecimiento econdmico para el 2011 a 7.8%.  Este
crecimiento del PIB ha estado fomentado principalmente
por inversién publica, lo que ha privilegiado el
crecimiento del sector de la construccion, del agua y
energia. El sector de la construccion ha sido apoyado
también por el crédito del BIESS.

Algunos de los sectores que se han destacado durante el
afio 2011 se muestran a continuacion, junto a las
expectativas iniciales y al comportamiento esperado para
el 2012:

2011 2011 2012

prev prev prev

sectores anterior actual actual
Refinacién de Petréleo 25.4% | 9.8%|-12.1%
Electricidad y Agua 8.0% | 310%| 5.0%
Construccién 14.0% | 210%| 55%
Servicios 6.9%| 6.9%| 5.7%
Explotaciéon de Minas y Canteras 5.4%

Intermediacié n Financiera 7.8%| 9.8%[ 3.5%
Agricultura/Ganaderia 4.6%| 5.9%| 4.9%
Productos de Maderay elaboracién 10.0% 11.0%
Alimentacién y Bebidas 10.2%
Textiles 9.0% 9.2%

* ]a tabla anterior muestra el crecimiento del PIB en valores constantes
por actividad econémica. Fuente:BCE
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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 5.5% frente a un
importante 7.4% del 2010. Para el 2012 se espera una
desaceleracion a 4.9%.

2012 2009 2010 201 2012
PREV
UsD
CORR TASAS DE CRECIMIENTO
OFERTA GLOBAL 97,760 -3.6% 74% | 55% | 4.9%
PIB 71625 0.4% 36% | 7.8% | 53%
IMPORTACIONES 26,135 -116% | 16.3% | 0.7% | 4.0%
DEMANDA GLOBAL 97,760 -3.6% 74% | 55% | 4.9%
EXPORTACIONES 22,286 -5.9% 23% | 82% | 29%
DEMANDA INTERNA 75,174 -2.7% 9.1% 46% | 55%

FUENTE :BCE; ANALISIS SEMANAL

Dentro de la oferta, en el cuadro anterior se destaca el
comportamiento de las importaciones que luego de una
contraccion importante en su crecimiento en 2011, para
el 2012, la tasa de crecimiento se recuperaria, lo cual
indicaria que las restricciones a las importaciones se
aflojarian.

En cuanto a la demanda, se esperaria que la demanda
externa crezca en apenas 2.9% luego de un importante
aumento en el 2011. Se han creado politicas de
incentivos que hacen mas atractivo contratar con el
sector publico que exportar. No hay nuevas operaciones
petroleras privadas de importancia. La demanda interna
se incrementard a una tasa mas alta que en 2012.

El desempefio de la demanda interna y las previsiones
del BCE para el 2011, se muestra en la tabla siguiente:

COMPOSICION DEMANDA INTERNA 2009 2010 2011
PREVISION DEL BCE
tasas de crecimiento
DEMANDA INTERNA USD 2000 -2.7%
I)Consumo -0.1%
Estado 4.0%

Hogares -0.7%

2)FORMACION BRUTA DE CAPITAL FJO -4.3%

3)EXISTENCIAS -30.8%

El crecimiento del gasto publico en la formaciéon de
capital esta impulsado por el alto precio del petréleo y el
mayor endeudamiento publico con la banca china. Se
estima que adun 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 antes
de las restricciones impuestas, 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.

PERSPECTIVAS 2012
OTRAS EXPECTATIVAS

DE CRECIMIENTO 2012 BCE

FITCH CEPAL FMI

5.4% 4.8% 50% 4.0%

Se esperara que la estrategia de crecimiento econdémico
mediante gasto publico soportado por el alto precio del
petréleo 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 préximo afio.

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

Analistas econdmicos independientes estiman que el PIB
petrolero se contraera mas de lo que prevé el gobierno y
coinciden con las expectativas en cuanto al PIB no
petrolero.

El crecimiento del PIB no petrolero seguird 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 seguira
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 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 metalica en la provincia de
ZAMORA, deberian estar produciendo y exportando en
€sos afios.

El BCE estima que habrd una contraccion del PIB
petrolero en 2015. El crecimiento del PIB no petrolero se
mantendria 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 produccidn, propuestas de leyes
antimonopolios sin participaciéon del sector privado,
implementaciéon de cupos y aranceles a las
importaciones) lo que impide aprovechar localmente el
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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
précticas monopolicas; 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 préacticas de tercerizacion laboral, lo cual constituye
otra amenaza para el sector real de la economia.

Fuentes: BCE, Ecuador Analysis, EI Comercio; Elaboracion
BWR.
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ANEXO 3

Riesgo Sectorial: Cooperativas

de Ahorro y Crédito (COAC)

RIESGO SECTORIAL COOPERATIVAS

Crecimiento 2010 - 2011 Bgncos COAC Mutualistas
Privados
Cartera productiva bruta 21.04%  31.09% 29.14%
Obligaciones con el publico 1499%  22.32% 12.86%
A la vista 11.52% 12.77% 8.07%
A plazo 22.52% 36.18% 18.64%
Patrimonio 19.81% 12.65% 11.31%
Resultados 50.83% 20.91% 42.79%
. Bancos :
INDICADORES a Dic-11 X COAC Mutualistas
Privados
ROE 17.18% 10.61% 8.54%
ROA 1.77% 1.59% 0.76%

77.50%
2.21%
2.21%

67.10%
3.02%
2.10%

12.02%

63.27%

59.60%
2.64%
1.18%

-8.81%

-66.84%

Margen de interés neto (NIR)
Cartera enriesgo/ T. Cartera
Cartera C+D+E/ T. Cartera
Capital libre / Activos Productivos + F. Disp 8.08%
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones 53.84%
Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaboracion: BWR

Durante 2011, el Sistema de Cooperativas mantuvo un
comportamiento dindmico tanto en la generacion de
cartera como en captaciones, manteniéndose como el
sistema de mayor impulso. En cuanto a la colocacion de
crédito, la cartera productiva bruta crecié 31.09% anual.
El Sistema de Cooperativas en su portafolio de crédito
muestra concentracion por destino, hacia: consumo
(49.11%) y micro crédito (38.55%); y a pesar de su
menor participacion dentro de la cartera, el crédito
comercial es el que sigue presentando el crecimiento mas
acelerado.

El  crecimiento del negocio fue financiado
fundamentalmente a través de las captaciones del
publico, en 2011 los depdsitos de mayor crecimiento
fueron los de plazo fijo (36.2% anual), rubro que también
tiene la mayor participacion en la estructura de
obligaciones con el publico (50%), le siguen en
importancia los depositos a la vista (47%). Contribuyé
también el fondeo proveniente de instituciones
financieras del sector pablico y del exterior.

El Sistema de Cooperativas depende en mayor medida
del fondeo que proviene de las captaciones del publico,
dado que generalmente y a diferencia de los bancos
privados, existen mayores limitaciones para levantar
capital externo y menor acceso a los mercados
financieros nacionales e internacionales.

El promedio de las instituciones del Sistema continla
teniendo un descalce importante de plazos entre activos y
pasivos, a dic-11 el 60.8% de su cartera por vencer tiene
plazos mayores a 360 dias, mientras el fondeo es
prioritariamente de corto plazo (menor a 90 dias). Este
factor adquiere mayor importancia por la tendencia a
decrecer que se observa en los indicadores de liquidez de
las cooperativas; pues al presionarse la liquidez actual se
acentua el riesgo de concentracion en depdsitos.

A pesar de que las cooperativas de ahorro y crédito
(COAC) dirigen sus operaciones a los segmentos que
proporcionan la mayor rentabilidad (microcrédito y

consumo), persiste la tendencia decreciente de sus
margenes de interés debido al incremento del costo del
fondeo que se deriva de la mayor participacion de las
captaciones a plazo en su estructura de fondeo, no sélo
en volumen sino también en un uso mas agresivo de las
tasas pasivas de interés en comparacion a otras
instituciones financieras.

El segmento de COAC's se ha visto beneficiado por la
afluencia de recursos publicos a través del mayor
financiamiento de instituciones financieras publicas, el
mismo que es de mediano y largo plazo. En los préximos
afios y de conformidad con la nueva Ley del sector
financiero popular y solidario, se espera que esta fuente
de recursos publicos continte disponible, ademas de la
facultad que tendran las cooperativas méas grandes del
sistema para poder emitir obligaciones a través del
mercado de valores.

Como se menciond antes, la cartera comercial muestra
un ritmo acelerado de crecimiento, que se explica por la
resolucion del ente de control de clasificar como
“comercial - PYMES” todo crédito que supere los USD
20mil%;  la alta competitividad del mercado —con la
incursion de la banca y otras instituciones en nichos que
tradicionalmente fueron de cooperativas- lleva a que las
cooperativas coloquen montos de crédito mas altos que
sus historicos, y adicionalmente estan atendiendo a un
segmento de clientes de mayores ingresos.

En el mercado ecuatoriano en general, el crédito
hipotecario mantiene un comportamiento ascendente
gracias al impulso generado por el Gobierno en cuanto a
la construccion de vivienda popular, ello ha generado
que las COAC’s también aprovechen oportunidades en
dicho segmento, especialmente via operaciones de
redescuento con instituciones financieras publicas como
laCFNyel BEV.

La morosidad total del Sistema COACs es 3%, mayor al
de los otros sistemas, en concordancia con su enfoque de
negocio.  La tendencia de la morosidad ha sido a
disminuir, influenciada por el répido crecimiento
mostrado en los ultimos periodos, evidenciando una
porcion importante de cartera joven. Por producto, la
mayor cartera de riesgo proviene de microempresa
(4.15%). Las provisiones no estan creciendo al mismo
ritmo al que crece la cartera y por tanto las coberturas se
reducen respecto a Dic-10, son menores al Sistema
Bancos. El comportamiento de la morosidad se explica
por los nichos de mercado que atiende y que se han
caracterizado por tener las morosidades mas altas dado
su cardcter informal, a la ausencia de una tecnologia
microfinanciera especifica que facilite el proceso de

% Resolucion No. JB-2011-1897; Junta Bancaria del Ecuador
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originacion de crédito y a deficiencias en los procesos, lo
cual hace también que su riesgo operativo sea mas alto.

Ingresos operativos netos, Gastos operacionales y ROA

300,000 2.50%

250,000 Provisiones

- 2.00%

Gastos de Operacion
200,000

- 1.50%
Otros Ingresos
150,000 Operacionales

L 1.00% Ingresos por Servicios

100,000
= Ingresos Financ. Netos
- 0.50%

50,000
——ROA (% eje der.)

- 0.00%

dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11

El crecimiento de provisiones ha sido sostenido en el
tiempo, en parte por requerimientos del Regulador, lo
que explica el retroceso de los niveles de eficiencia del
sector frente a 2010. Sin embargo, si se excluyen
provisiones, el peso del gasto operativo respecto del
ingreso decayd. La eficiencia del gasto se explica gracias
a la dindmica de la cartera y su generacion, y por la
mejora en el aporte de ingresos por servicios.

La inversidn que requiere el sistema cooperativo para la
administracion integral de sus riesgos y para el adecuado
control del lavado de activos podria aumentar la carga
operativa en el corto a mediano plazo y ejercer presion
en el margen operativo neto (MON) y rentabilidad neta
de los proximos afios.

El reto de las cooperativas, en ese sentido consiste en
generar un mayor volumen de ingresos, respaldados en
activos de calidad y riesgo adecuados, de modo que a
futuro estén en la capacidad de diluir su gasto operativo,
que por la misma naturaleza de su negocio es mas alto
que el de otras instituciones financieras. No se espera que
las tasas de interés aumenten en el corto plazo, razén por
la que el esfuerzo de las cooperativas debera ser volcado
hacia el incremento en el volumen de colocacion por
monto y cliente sin flexibilizar sus politicas de
originacion.

La mayor debilidad en cuanto a la estructura patrimonial
del Sistema se relaciona a la dependencia de los
resultados de cada periodo para fortalecer y permitir el
crecimiento del patrimonio técnico, en el Sistema no
todas las entidades generan resultados positivos, y éstos
no en todos los casos son recurrentes. El capital social
crece lentamente debido a que depende de pequefias
aportaciones de capital, de un nimero considerable de
socios. Adicionalmente, los socios son responsables
hasta el monto méximo de sus certificados de aportacion,
factor que limita a las cooperativas en general de recibir
soporte por parte de sus asociados bajo un escenario de
estrés.

El sistema de cooperativas ha conservado importantes
reservas patrimoniales, factor que le ha brindado
histéricamente una posicién solvente. Esta estructura
patrimonial es necesaria frente a los riesgos inherentes a
este sistema, sin embargo preocupa la tendencia a
decrecer que se observa en la mayoria de los indicadores

de capitalizacion. Si bien estos indices son mas estrechos
debido al continuo crecimiento del crédito, consideramos
importante que éstos crezcan a la par que los activos
productivos y que se mantengan en niveles superiores a
otros sistemas a fin de que el sector cooperativo como tal
cuente con capacidad suficiente para absorber pérdidas y
afrontar los riesgos propios de su mercado.

= PERSPECTIVAS

Las perspectivas del sector son positivas debido al apoyo
que las cooperativas han recibido del Gobierno, apoyo
que a futuro se profundizaria como resultado de la Ley
de Economia Popular y Solidaria, en su articulo 131%.
Con la Ley del sector financiero popular y solidario las
cooperativas de ahorro y crédito adquieren atribuciones
que han sido generalmente imputables a la banca
tradicional, cuya infraestructura operativa y tecnoldgica
suele ser més sofisticada.

La banca cuenta con una mayor capacidad para invertir
en sistemas de control de riesgos, ya que tiene mayor
flexibilidad para levantar capital externo, mayor acceso a
los mercados financieros nacionales e internacionales,
ademas del soporte técnico y financiero que recibe de sus
accionistas. En ese sentido, y dado que van a competir
de manera més directa, las cooperativas deberan procurar
estar al mismo nivel que los bancos privados en términos
de capacidad operativa. Resulta importante que se
fortalezcan las instancias operativas generadoras y que el
nuevo ente regulador refuerce los  controles,
especialmente en lo que se refiere al control de riesgo
integral; lo cual constituye un reto importante en vista de
la cantidad de participantes que pertenecen a este nuevo
esquema.

De acuerdo a la COLAC (Confederacion
Latinoamericana de Cooperativas de Ahorro y Crédito),
las cooperativas de la region han logrado madurar en
aspectos organizacionales, administrativos y financieros,
sin embargo tienen la tarea pendiente de alcanzar un
verdadero fortalecimiento institucional, como atender
problemas de gobierno corporativo, controlar los costos
de transaccion y lograr avances tecnoldgicos. La
tecnologia constituye una pieza fundamental para la
prestacion de servicios financieros, en especial
considerando la alta competencia en el mercado.

En un informe auspiciado por la CAF y Fomin sobre
microfinanzas, con datos a jun-11, la region cuenta con
varios representantes en los primeros lugares; Ecuador se
ubicé octavo, detras de Per(, Bolivia, Paquistan, Kenia,
El Salvador, Filipinas y Colombia.

BWR considera importante que las cooperativas afiancen
las ventajas competitivas que poseen frente a otros
agentes del sistema financiero nacional. Por mencionar

* Art 131: Apoyo financiero.- El Banco Nacional de Fomento y
la Corporacién Financiera Nacional, anualmente, presupuestaran
los recursos financieros que en calidad de préstamos, seran
canalizados, en condiciones preferenciales y prioritariamente a
los organismos de integracion amparados por la ley, previa
presentacion de los correspondientes proyectos cumpliendo los
requerimientos de la entidad financiera.
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algunas: la atomizacion del mercado al que atiende, lo
cual le permite tener diversificacion de clientes en
depdsitos y cartera, el no incursionar en mercados
especulativos riesgosos, la relacién reciproca y estrecha
con el socio o cliente que contribuye a consolidar la
fidelidad del mercado y la suficiencia patrimonial que el
promedio del sistema ha alcanzado al capitalizar una
porcién importante de los excedentes de cada periodo.

La desviacion estandar de los indicadores individuales
del Sistema es alta debido a que no todas las cooperativas
tienen la misma capacidad de reaccion frente a choques
exogenos, la calidad y rotacién de la administracion es
distinta y su capacidad para absorber pérdidas también
difiere. En el Sistema se observan importantes
diferencias en cuanto a calidad de cartera, liquidez y

suficiencia patrimonial que podrian acentuarse con la
incorporacion de las instituciones de la Economia
Popular y Solidaria.

El Sistema como tal se enfrenta a retos importantes y su
desempefio dependerd de la capacidad que cada
institucidn tenga para competir en el mercado ejerciendo
un adecuado control de sus riesgos. No obstante y
conforme con la Ley, las instituciones que participaran
en este sistema recibiran un tratamiento diferenciado y
preferencial del Estado, en la medida en que impulsen el
desarrollo de la economia popular y solidaria. La Ley
menciona incluso que se incorporardn mecanismos de
fomento, promocién e incentivos por parte del Estado
para promover e impulsar el desarrollo del sector y de las
personas que lo integran.
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