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Perfil

Mutualista Azuay (MA), es una institucion financiera
privada, que opera en el pais desde 1963.Su actividad
principal es la captacion de recursos del puablico para
destinarlos al financiamiento de vivienda, la construccién
de unidades habitacionales y el crédito de consumo a sus
asociados. Desarrolla sus actividades en las provincias de
Azuay y Cafar.

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

= RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings S.A.
con base en la gestién, estados financieros directos al 31
de Marzo del 2012 y demaés informacion presentada por
la institucion, decidi6 mantener la calificacion de “A-”
(A menos) a MUTUALISTA AZUAY, que de acuerdo
con la Resoluciéon No JB-2002-465 de la Junta Bancaria,
contiene la siguiente definicion:

“La institucion es fuerte, tiene sélido record financiero y es
bien recibida en sus mercados naturales de dinero. Es
posible que existan algunos aspectos débiles, pero es de
esperarse que cualquier desviacion con respecto a los niveles
histéricos de desempefio de la entidad sea limitada y se
superard rapidamente. La probabilidad de que se presenten
problemas significativos es muy baja, aunque de todos
modos ligeramente mas alta que el caso de instituciones con
mayor calificacién”.

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 econémico y riesgo
sistémico que podrian afectar positiva o negativamente el
riesgo crediticio de las instituciones del sistema.

La decision del Comité se fundamentd en los siguientes
argumentos:

La estrategia de crecimiento de la institucion tiene
resultados positivos en cuanto a la rentabilidad, que
mejora en el trimestre por el crecimiento de ingresos
financieros y particularmente por el crecimiento de la
cartera hipotecaria y el mantenimiento de la cartera de
consumo, que tiene una mayor rentabilidad. No obstante,
el margen financiero disminuy6 por el mayor gasto
financiero derivado del incremento de fondeo con
mayores costos como los depdsitos a plazo.

Ademas, de acuerdo con lo esperado el negocio
inmobiliario elevd su aporte en el periodo, por la
concrecion de las ventas de inmuebles terminados el afio
anterior. Mejora también el aporte de ingresos por
servicios que mantienen una perspectiva positiva en este
afio, luego de la implementacion del nuevo core bancario
que se espera terminar en el segundo semestre del afio.

Si bien el tipo de negocio que maneja y la competencia
que enfrenta la Mutualista en cuanto al fondeo, le
conlleva costos altos de financiamiento, el margen de
intereses es superior al promedio del sistema de
mutualistas.

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 institucién y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacién pablica disponible, informacion
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 algtn 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 exencion tributaria, o de

imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado.
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Los niveles de eficiencia mantienen una tendencia
paulatina de mejoramiento, y las perspectivas de la
instituciéon son positivas, apoyadas en las inversiones
realizadas en tecnologia que permitirian reducir la
estructura pesada de gastos operativos que alin mantiene.

Los indicadores de ROA Y ROE son los mayores
alcanzados en el periodo de analisis.

Por otro lado, a pesar del incremento de las provisiones
realizadas, los indices de cobertura disminuyen respecto
a sus histdricos, debido al crecimiento brusco de la
morosidad en el trimestre. Por lo tanto, si bien la
institucion mantiene la capacidad de mejorar la
cobertura, si decide recuperar la cobertura historica los
indices de rentabilidad podrian disminuir.

Mutualista Azuay es una institucion madura con larga
trayectoria en el mercado, que tradicionalmente se ha
enfocado en un segmento medio bajo al que ha
financiado principalmente vivienda. Estad altamente
concentrado en la ciudad de Cuenca lo que le ha
beneficiado pues ha logrado  mantener  su
posicionamiento pese a estar en un segmento con alta
competencia.

La Administracion se ha planteado como objetivo
mantener su  segmento de negocio enfocado
especialmente en clientes que no son afiliados al IESS
que es el participante mas fuerte de su segmento de
negocios. Paralelamente se planifica crecer también en
cartera méas rentable como la cartera de consumo cuya
participacion actual es 18% del portafolio de cartera.

Si bien una mayor participacion en cartera de consumo
contribuira a mejorar la rentabilidad y corregir en alguna
medida el descalce de plazos, también implica mayor
riesgo por la naturaleza misma de la cartera.
Actualmente, los indicadores de morosidad de la cartera
de consumo de MA son mayores al promedio del sistema
de mutualistas y del sistema total.

Para enfrentar esta tendencia se espera utilizar nuevos
instrumentos de andlisis de riesgo como el scoring que ya
estd en la etapa final de implementacion, y se han
desarrollado varias estrategias de colocacion que
permitiran mantener una vinculacién mas cercana con los
clientes y mejorar los indicadores de eficiencia en la
colocacion vinculada con recuperacion de la cartera.

Se esperaria que el crecimiento en consumo programado
se dé de manera que se pueda mantener la calidad
histérica de la cartera y mejoren la cobertura con
provisiones, la cual al momento no cubre una vez la
cartera en riesgo.

La institucion mantiene fuentes de fondeo de baja
volatilidad y ha aumentado la base de depdsitos a plazo
que en general son de mayor estabilidad. Sin embargo,
por el tipo de negocio inmobiliario persisten riesgos
estructurales de descalce de plazos, ademas de la
concentracion de los activos liquidos.

La institucion monitorea la volatilidad de sus depdsitos y
mantiene adecuados niveles de liquidez en funcion de sus
requerimientos, sin embargo los factores mencionados
podrian ser desfavorables en condiciones de restricciones
de liquidez del sistema. Si bien MA mantiene coberturas
adecuadas respecto de sus requerimientos minimos, se

advierte que el crecimiento de las colocaciones ha
presionado la liquidez, y las coberturas respecto de los
pasivos de corto plazo.

La aprobacion de las reformas legales a la ley de
instituciones del sistema financiero, dota de un
instrumento importante para el fortalecimiento de la
institucion que podria fortalecer su gestion e impulsar su
crecimiento, su soporte patrimonial y el gobierno
corporativo.

MA  mantiene adecuados indices de solvencia
patrimonial, con niveles de capital libre que no posee el
promedio del sistema de mutualistas, aunque se observa
una tendencia decreciente a medida que han crecido en
activos productivos. El cambio regulatorio podria dar un
mayor soporte patrimonial al crecimiento planificado y
frente a los riesgos del entorno en que desarrolla sus
actividades.

= HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES

El 6 de marzo del 2012la Asamblea Nacional aprob¢ la
Ley Reformatoria a la Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero, en lo que respecta al sistema de
mutualistas.

La reforma establece algunos puntos importantes para la
administracion, capitalizacion e inversiones propias del
giro del negocio de las mutualistas.

Faculta y norma la inversién directa en proyectos
inmobiliarios, en empresas de servicios auxiliares del
sistema financiero de giro inmobiliario o en otras
instituciones de servicios auxiliares.

Otro cambio importante que propone la reforma a la Ley
es la constitucion del capital de las mutualistas. Segun la
nueva ley el capital social de las mutualistas podra ser
variable e ilimitado, y estard representado por
certificados de aportacion de los socios, los cuales
representaran la participacion de capital de los socios, en
un esquema similar al que tiene el segmento de
Cooperativas.  Ninglin socio podra tener directa 0
indirectamente mas del 6% del capital de la institucion.

Ademés, se dispone que el valor del patrimonio histérico
de las Mutualistas actuales se registre en una reserva
legal no repartible que sera parte de su patrimonio total.

En el mes de marzo la SBS solicit6 una reversion de
valuacion en activos fijos que fue acatada por la
institucion, y ha significado una disminucién de su
balance en alrededor de USD 1.8MM tanto en Activos
como en Patrimonio.

= Hechos Relevantes y Subsecuentes

del Sistema Financiero
Ver Anexo 1.

= ENTORNO ECONOMICO Y RIESGO

SECTORIAL
Ver Anexo 2.
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= SISTEMA MUTUALISTAS
Ver Anexo 3.

= PERFIL

Mutualista Azuay es una instituciGnmadura con larga
trayectoria, que estd cerca de cumplir 50 afios de
operacion en el pais. Sus afios de experiencia le han
permitido posicionarse en su segmento y en su zona
geografica de influencia,con alta fidelidad de sus clientes
y SOCI0S.

La institucion desarrolla sus actividades en las provincias
de Azuay y Cafiar, para lo cual cuenta con una oficina
matriz, 5 agencias en la ciudad de Cuenca y 1 en la
ciudad de Azogues.

En general, el fin social del sistema de mutualistas es
financiar a sus socios activos realizables en plazos
medianos y largos. Es el Gnico segmento en el sistema
financiero en el que las instituciones manejan dos
negocios: el de intermediacién financiera y el
inmobiliario.

En el caso de Mutualista Azuay, el principal activo es la
cartera hipotecaria, el negocio inmobiliario es marginal
en el balance. La Institucion da financiamiento para
compra de vivienda, construccién, remodelacion vy
ampliacion de viviendas. Se financia el 70% del costo de
la vivienda, a 15 afios plazo para créditos hipotecarios de
vivienda y hasta 20 afios plazo en créditos para proyectos
propios.

En menor medida financian actividades de consumo, con
garantias quirografarias e hipotecarias. EI monto, el
plazo y garantia varian de acuerdo al segmento de
clientes (migrantes, dependencia laboral, garantia, etc.).

MA es miembro de Visa Internacional y brinda todos los
servicios que la red de esta tarjeta de crédito ofrece. Las
categorias de las tarjetas son: Nacional, Internacional y
Oro.

En este afio 2012 se espera incrementar los negocios de
tarjeta de crédito, con varios mecanismos entre ellos con
el patrocinio de la tarjeta de crédito visa para la
Mutualista Imbabura, con lo cual la MA tendra una
participacion en las comisiones y asumird el riesgo frente
a Visa Internacional, pero ha establecido mecanismos de
cobertura inmediata con M1 (Mutualista Imbabura). Este
negocio seria adecuadamente controlado gracias a la
ejecucion total del nuevo software que esta ya en periodo
de pruebas, y que le permitira tener incrementar las
colocaciones con un riesgo mas controlado.

Debido a que el fondeo proviene basicamente de las
captaciones de corto plazo del publico, el sub sistema de
Mutualistas presenta un importante descalce de plazos.

e Posicionamiento en el Mercado:

Mutualista Azuay es una institucion mediana en su
segmento yocupa el segundo lugar con 18,35% de
participacion por tamafio de activos a Mar-12. El
subsistema de mutualistas en el pais esta constituido
por cuatro instituciones con una importante
concentracion en una sola que es Mutualista
Pichincha (74.13% de los activos del segmento).

Se estima que en el corto plazo por el tamafio del
mercado y sus caracteristicas no existe un riesgo de
cambio en el posicionamiento de la institucion en
relacion a las instituciones de su segmento.No
obstante, por los cambios legales previstos en la ley
en cuanto a la formacién e incremento de capital en
estas instituciones, se podria esperar que aparezcan
otras instituciones, ya que el sector tendra una
rentabilidad atractiva para sus inversionistas.

En general el mayor riesgo de competencia para las
instituciones privadas que otorgan crédito de
vivienda se encuentra actualmente en el acelerado
crecimiento de instituciones puablicas principalmente
el BIESS (Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social). La competencia que genera el
BIESS para el sistema financiero privado ha sido
fuerte, no solo porque la institucion tiene los recursos
para la colocaciéon a costos menores, sino porque
ademas el fondeo del IESS es de largo plazo y puede
otorgar plazos mayores a 20 afios.

Ademés, las instituciones privadas compiten entre si
para captar a los clientes no afiliados o a segmentos
como migrantes.

En el caso de Mutualista Azuay, las plazas donde se
desenvuelve son las provincias de Azuay y Cafar,
que estdn conformadas por un conglomerado social
mediano en ndmero y una condicién econdmica
media a baja. Alrededor del 20% de la cartera
hipotecaria estd colocada en el segmento relacionado
a migrantes.

El comportamiento de las remesas depende de
factores externos y es vulnerable a la situacion
macroecondmica de otros paises. Las remesas que
ingresaron al Ecuador cayeron en 9.15%en relacion
con el primer trimestre del 2011, segun datos del
Banco Central del Ecuador (BCE).No obstante, las
remesas recibidas en el austro del pais que es area de
influencia de la Mutualista si bien muestran una
disminucion de 7.19% en relacion con el cuarto
trimestre del 2011, evidencia una recuperacion de
2.7% en relacion con periodo comparable el primer
trimestre del afio 2011.

La desaceleracion responde a la crisis econémica y el
creciente desempleo que viven paises donde hay
mayor nimero de migrantes como EEUU y Espafia.

En cuanto al fondeo, la Mutualista se encuentra
también en un ambiente altamente competitivo. Si
bien la competencia puede ofrecer tasas mas altas por
los dep6sitos, (fundamentalmente instituciones
cooperativas y bancarias), y gama de servicios
(especialmente instituciones bancarias), la trayectoria
de la Mutualista y su estructura de socios genera alta
fidelidad de sus clientes, lo que se comprueba en la
baja volatilidad de los depositos.

Estructura del Grupo:

La institucion no es miembro de ningin grupo
financiero. Por su naturaleza, las mutualistas no
tienen una estructura accionaria y responden a las
decisiones que asume y aprueba la Junta General de
Socios, que esta conformada por los socios, y a
futuro estara conformada por aportantes.
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En el futuro segin las nuevas disposiciones legales
se ampliara el capital con nuevos socios cuyo aporte
no podra ser mayor al 6% del capital pero tendran un
voto en las resoluciones de la Junta de Aportantes.

Ademas las Mutualistas podran invertir en empresas
de negocios inmobiliarios con la posibilidad de
separar estas dos lineas de negocios que hoy estan
juntas en el balance. Por lo que a futuro podria variar
la estructura y conformar Grupos Financieros.

o Estrategias:

El negocio de las mutualistas estd dirigido
principalmente al segmento inmobiliario. En general
Mutualista Azuay ha dado impulso a proyectos
inmobiliarios y a la colocacién de cartera hipotecaria.
Ademas, en los Gltimos afios busca una mayor
diversificacion de los negocios y esta dando énfasis
al crecimiento en el segmento de consumo con la
vision de crecer también geograficamente.

Desde que la actual Administracion asumio el cargo
en julio del 2009 se ha trabajado en definir las
politicas y estrategias para que Mutualista Azuay
enfrente los retos de un mercado cada vez mas
competitivo. Estas estrategias se han plasmado en el
Plan Estratégico 2010-2012 el cual fue aprobado por
el Directorio en agosto 2010, donde a partir de un
andlisis FODA se describen los objetivos y planes
planteados por la institucion para este periodo.

Principalmente la Administracién ha dado relevancia
a la renovacion tecnoldgica y de personal, equipando
a la institucién de mejor manera con herramientas
adecuadas en busca de un desempefio mas eficiente y
competitivo. La implementacion del nuevo core
bancario implicard un cambio importante en la
operacion eficiente de la Mutualista, si bien su
implementacion ha registrado retrasos pero la
administracion espera que esté listo para el segundo
semestre del afo.

La institucion ha emprendido cambios importantes
que implican un nuevo enfoque hacia el cliente, con
lo que sepretende convertirlaen una institucion
atractiva para las nuevas generaciones de clientes.

Los principales puntos del Plan Estratégico son: a)
Mejorar la rentabilidad de la cartera; b) Generar una
oferta inmobiliaria permanente y diversificada; c)
Incrementar la participacion en el mercado objetivo;
d) Fortalecer la gestion interna; y, €) Desarrollar el
talento humano de la institucion.

e Gobierno Corporativo:

Las instituciones de tipo cooperativo y las
mutualistas tienen diferente estructura de gobierno
corporativo en comparacion al sector bancario, pues
su conformacion depende de las elecciones de los
directivos por votacion de los socios, esto en general
ha generado inestabilidad y discontinuidad en las
administraciones.

En el caso de Mutualista Azuay, el gobierno
corporativo se ha caracterizado por ser estable y
conservador.El Presidente del directorio tiene una

vasta experiencia en la institucién de mas de 20

afos.

Los miembros del Directorio son socios que pueden
ser elegidos por votaciéon como vocales principales o
suplentes siempre que tengan como minimo 4 afios
de pertenecer a la entidad, un saldo promedio
definido en sus cuentas en la institucion, ademas de
formacién y conocimiento en el ambito econémico.

A la fecha no se han reportado cambios en la
conformacién del Directorio. La mayoria de
miembros fueron elegidos para un periodo de 2 afios,
las elecciones de nuevos directores deberan
producirse en el afio 2012.

El actual gerente general el Dr. Fernando Gonzélez
Corral, desempefio el cargo de Asesor Juridico de la
Mutualista 16 afios antes de asumir el cargo en el afio
2009. Se estima que la gestion del actual gerente ha
sido positiva, con cambios en cuanto a la estrategia
del negocio y la formalizacion de varios procesos.

La plana administrativa de Mutualista Azuay cuenta
con profesionales con formacién superior, que
conocen el mercado en el que se desenvuelven pues
la mayoria ha trabajado por varios afios en la
institucion.

La nueva legislacion vigente podria mejorar el
gobierno corporativo de la institucion ya que los
nuevos socios aportaran capital de riesgo y tendran
un mayor interés en vigilar la marcha, estrategias y
resultados de la Mutualista, y constituyéndose en un
soporte para la institucion y su gobierno corporativo.

= PRESENTACION DE CUENTAS

La calificacion global de riesgo de Mutualista Azuay se
fundamenta en el analisis de los estados financieroshasta
Dic-2011 auditados por Freire Hidalgo Auditores
S.A.los mismos que no presentan observaciones ni
salvedades.

La informacion auditada estd preparada de acuerdo a las
normas contables dispuestas por el Organismo de
Control contenidas en los catdlogos 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 catélogos, ni por la citada
Codificacion, se aplican las Normas Internacionales de
Informacion Financiera NIIF.

= RENTABILIDAD Y GESTION
OPERATIVA

La rentabilidad de la Mutualista Azuay mejora en el
trimestre, los ingresos netos crecen el 13.8%, en relacion
con mar-11, originado en su mayor parte en el negocio
financiero por el incremento de la cartera. Los
indicadores de rentabilidad mejoran y se mantienen sobre
el sistema de Mutualistas.

La estructura de ingresos de la institucion,tiene un aporte
mayoritario (76.4%) de ingresos por intereses de cartera,
se mantiene también el aporte de intereses de los
depdsitos y de las inversiones liquidas (6.2%).
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Estas tendencias explican el comportamiento del Margen
bruto financiero que representa el 87.6% de los ingresos
netos y mantiene un crecimiento de 10.4% en relacion
con mar-11.

Los ingresos operacionales provenientes de servicios y la
utilidad generada por la venta de los proyectos
inmobiliarios, representan el 3.6% y 6.4%
respectivamente. De acuerdo con la planificacion mejora
el aporte de ingresos por servicios (20.8% anual) y la
utilidad en venta de activos o negocio inmobiliario de
acuerdo con la naturaleza ciclica del negocio en este
trimestre muestra un crecimiento muy fuerte (291.4%) en
relacion con el mismo periodo del afio anterior.

Los ingresos operativos son ciclicos y han variado en
funcién de los proyectos vendidos. De acuerdo con lo
planificado, en el trimestre se concreta la venta de varias
casas y departamentos que habian sido terminados el afio
anterior.

En la planificacion delafio 2012se espera un aporte
importante de estos ingresos ya que se contabilizara las
ventas del proyecto en construccion que estd terminado.
Frente a la expectativa de la nueva ley aprobada, la MA
tomé una posicion conservadora por lo que la marcha de
este proyecto fue muy cautelosa y retraso las ventas, pero
en este nuevo afo las ventas se concretaran y por tanto la
generacion de ingresos por este concepto, como se
proyecta para el afio 2012, donde los ingresos por ventas
de bienes realizables representa el 34.5% de las
utilidades netas.

e R
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Los ingresos financieros le permiten a la entidad cubrir
los gastos operativos y el gasto de provision y generar
una utilidad positiva que representd6 un ROA neto de
1.41%, indicador ligeramente menor al promedio del
sistema (1.50%), que en este trimestre mostré un
crecimiento de ingresos financieros no recurrente
originado en la venta de inversiones, histéricamente el
promedio de los Ultimos afios fue de 0.64%.

Margen Operacional Neto:
Margen Bruto Financiero

e Margen de Interés:los intereses de cartera muestran
un crecimiento dindmico (17.3% anual) basado en el
crecimiento de la cartera (17.7%) que mantiene la
estructura de composicién por segmentos que en
mar-11, en tanto que el sistema en general tiene un
mayor peso de la cartera de consumo.

No obstante, se advierte un mayor crecimiento del
costo del fondeo,debido al crecimiento fuerte de los
pasivos con mayor costo que son depositos a plazo,
que absorbe una mayor porcién de ingresos y lleva a
una reduccién del margen de interés.

e El margen de interés a mar-12 disminuyd a 64.90%
(67.29% a mar-11), a pesar de ello es mas alto que el
promedio del sistema que fue 60%. El indice NIM
que compara los ingresos por intereses y comisiones
netas en relacion al activo productivo promedio es de
6.25%, menor a los indices histéricos. Esta
disminucion, no esta influenciada por la eliminacién
de las comisiones de cartera sino que se origina en un
mayor costo del fondeo, ya que ahora los depdsitos a
plazo concentran el 49.1% (32.4% en el 2007) del
pasivo. Considerando el ambiente competitivo en el
que se desenvuelve MA, se estima que el margen
continuara presionandose por el crecimiento de los
depdsitos a plazo.

e Dado el crecimiento de los derechos fiduciarios que
ésta mantiene como aporte al fondo de liquidez, se
generd un ingreso por rendimiento de estos activos
que representan el 4.1% de los ingresos netos.

Margen Operativo

e Ingresos por Servicios: AMar-12 el ingreso por
servicios (USD 58M)represent6 €l3.6% del total de
ingresos, con un crecimiento importante de 20.8% en
relacion con mar-11,originado enlos productos
ofrecidos a los clientes, como el manejo de cuentas
de la tarjeta de crédito.

e Otros Ingresos Operacionales:El ingreso operativo
principal que recibe MA es por concepto de
utilidades en la venta de activos realizables (negocio
inmobiliario). EI monto alcanzado Mar-12 fue USD
116M que es casi cuatro veces superior al alcanzado
a Mar-11. Lo que refleja la caracteristica ciclica del
negocio inmobiliario, ya que deben pasar algunas
fases hasta que la institucion pueda realmente
registrar los ingresos por este concepto.

La MA retrasé la terminacién y venta del proyecto
inmobiliario Portal Il de 25 viviendas que estuvo
planificado venderlas en el afio 2011, vya
queadoptaron una posicion cautelosafrente a las
expectativasgeneradas por nueva ley. Por esta razén
si bienestas viviendasfueron terminadas el afio
anterior, se las entreg6 en el primer trimestre y en los
siguientes meses, y esperan contabilizar un total de
ingresos por USD 365M hasta fin del afio.

MA tiene también ingresos por comisiones que se
originan en el negocio de tarjeta de crédito, pero alin
no son representativos en el total de los ingresos.

e Gastos de Operacion:Mutualista Azuay mantiene
una importante carga operativa que en promedio ha
absorbido el 81%del ingreso operativo neto. No
obstante, en este trimestre se advierte una mejora
importante de sus indices de eficiencia sobre ingresos
(65.92%), que obedecen tanto al control del gasto
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operacional ~ como también al crecimiento de
ingresos operativos. Los gastos de operaciéna mar-
12(USD 1.021M) crecieronen 2% en relacion con el
gasto a Mar-11.

e El indicador de gasto operativo mas provisiones
sobre ingresos operativosnetos disminuyeporque el
gasto de provisiones crece en menor medida,este
indicador es 73.15% (79.51% a Mar-11).

Provisiones

El crecimiento de la cartera en riesgo implico elevar el
gasto de provisiones en 59% en relacion con mar-11. A
pesar de ello disminuyen de los niveles de cobertura de la
cartera en riesgo y se ubican en niveles menores a las
coberturas promedio del sistema (73.45%). Sin embargo,
la MA mantiene la capacidad de sostener la cobertura de
cartera con la generacion operativa.

La generacion de ingresos de MA mejora por el
crecimiento de la cartera que es su principal activo
productivo, la generacion del negocio inmobiliario es
ciclica y su aporte dependede negocios que no se
presentan en todos los periodos. No obstante, la
generacion financiera de la institucion sustenta la
operacion de los dos negocios.

La continua presion del margen de interés neto obliga a
la institucion a crecer para poder mejorar la rentabilidad,
mejorando su capacidad de generar provisiones. La
perspectiva de crecimiento en infraestructura podria
presionar el margen operativo si el crecimiento no es
medido con una adecuada politica de control de gasto.

La utilidad final a mar-12 representa el 32% de la
esperada para fin del afio 2012, por lo que se podria
esperar que se alcance el resultado presupuestado de
alrededor de USD 1MM.

= ADMINISTRACION DE RIESGOS

Mutualista Azuay ha procurado implementar la
normativa en relacion con la administracion integral de
riesgos, cumpliendo con la elaboracion y actualizacion
de los manuales de riesgos asi como la entrega periddica
de los reportes requeridos por el organismo de control.

El Comité Integral de Riesgos es el organismo maximo
que junto con el Directorio proponen las directrices para
el control del riesgo integral. La Unidad de riesgos
comenzé con una estructura de una jefatura y un analista
de riesgos, encargado de hacer el levantamiento, andlisis
y control de la informacion de riesgos. La Unidad tiene
independencia dentro de la estructura de la Mutualista.

Desde el afio anterior la jefatura de la unidad de riesgos
quedd a cargo del analista de riesgos. No se han
reportado cambios en la unidad de riesgos durante el
Gltimo  trimestre. Consideramos que identificar,
monitorear y controlar el riesgo de una institucion
financiera por una persona, limita la capacidad y
eficiencia de la Unidad de Riesgos.

La institucién cuenta con un Manual de Administracion
de Riesgos Integrales, y con manuales especificos para
cada area de riesgos. Los manuales de contingencias y
riesgo de continuidad de negocio fueron aprobados por el
Directorio en el 2010.Segun informacién de la Unidad de
Riesgos, por decision de la Gerencia, esta pendiente la
realizacion de pruebas como etapa final de la
implementacion del Plan de Continuidad, en vista de que
en los préximos meses se hara la migracién al software
Fit Bank, esta actividad se realizaré en el afio 2012.

Si bien la institucion se encuentra realizando esfuerzos
por mejorar los procesos y las herramientas para el
analisis de riesgo, se considera que aun se encuentra en
una etapa menos avanzada comparativamente a otras
instituciones del sistema. Es todavia un reto para la
institucion incluir las politicas y la participaciéon de la
Unidad de Riesgos en los procesos de negocio.

Riesgo de Crédito

Las politicas de administracion de riesgos que aplica
Mutualista Azuay establecen escalas de aprobacion para
el desembolso de créditos, dependiendo al monto existen
niveles y personas que pueden aprobar el crédito. El
analista encargado de laUnidad de riesgos apoya a la
gestién de colocacion de crédito en montos mayores a
USD60.000, realizando el andlisis necesario y su
recomendacion.

En el 2011 se dio la contratacion de un sistema de
scoring para que el andlisis de riesgo de crédito sea mas
eficiente y con menos procesos manuales.  Estos
sistemas se estima estaran totalmente operativos a partir
del mes de julio 2012.

En general, por el tipo de crédito que maneja Mutualista
Azuay, su trayectoria, el mercado y el segmento en el
que se encuentra, han sido factores que han aportado para
que la institucion maneje estables niveles de
morosidad.Ahora la institucion se encuentra en plan de
expansion geografica y de segmento y esperan que el
crecimiento sea consistente con sus politicas
conservadoras ademas apoyados en las herramientas de
analisis de la nueva infraestructura tecnoldgica.

Se estima que el adecuado desarrollo de los procesos
tomara tiempo en la implementacion y los resultados
podran observarse en el mediano plazo.

Fondos Disponibles e Inversiones:Los fondos
disponibles e inversiones (USD 17.84MM a mar-12)se
mantienen en niveles similares a los de mar-11. Estos
activos liquidos representan el 18.4% del activo bruto.

Los fondos disponibles (USD 5.42MM) el 65% lo
conforman la caja y los depositos de encaje en el Banco
Central. El 28% estan depositados en instituciones
bancarias locales con calificaciones locales de bajo
riesgo y el 6% restante en una IFl del exterior con
calificacion internacional de riesgo de BB-.

Se advierte una mayor diversificacion de este activo en
cuanto al destino de los depositos.
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El portafolio de inversiones (USD 12.4MM) esta
constituido por certificados de dep6sito pertenecientes a
siete instituciones financieras locales y uno del
Ministerio de Finanzas. El portafolio tiene un plazo
promedio de 90 dias.El 97.5% portafolio esta
contabilizado como inversiones para negociar.

El 2.5% corresponde a inversiones de disponibilidad
restringida que sirven de respaldo para operaciones de
tarjeta de crédito, y contratos de obras con el Municipio
de Cuencay la empresa Etapa.

En el portafolio de inversiones existe un riesgo de
concentracion ya que el 33% del portafolio esta invertido
en una sola institucion bancaria local. Sin embargo este
porcentaje estd dentro de los limites permitidos por sus
politicas y matriz de inversiones.

Dicha concentracién de fondos disponibles e inversiones,
representa el 47.6% del patrimonio. Segun, informacién
de MA esto es un tema de coyuntura pues es parte de un
convenio y la relacion comercial con la institucion
bancaria por ser el proveedor de cajeros automaticos que
estan en proceso de implementacion.

Calidad de Cartera: El principal activo de MA es la
cartera, y de conformidad la naturaleza del negocio
inmobiliario de las mutualistas, el principal segmento es
el crédito de vivienda.

El portafolio de créditos de Mutualista Azuay estd
constituido por 7.308 operaciones, de las cuales el 36.8%
son créditos de vivienda, 34.6% son operaciones de
tarjeta de crédito Visa y el 24.7% son operaciones de
cartera de consumo.

Estdn concentrados principalmente en la ciudad de
Cuenca y Azogues, con un 98% en el segmento de banca
de personas. Los créditos estan dirigidos a un sector
econémico medio-bajo, el promedio de monto de crédito
hipotecario es USD 19.55M.

La cartera bruta total a Mar-12 (USD 70.4MM) mantiene
un crecimiento estable de 17.7% en el afio, que fue
mayor que el del sistema de mutualistas (10.93%).

El 75.4% de las nuevas colocaciones de cartera (en el
afio) en Mutualista Azuay corresponden al segmento de
crédito de vivienda que mostré un crecimiento de 17.6%.

Evolucion de los Segmentos de Cartera
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Los segmentos de consumo y microcrédito muestran
tasas de crecimiento importantes pero la estructura de la

cartera no varia significativamente. Si bien se mantiene
la estrategia de lograr una mayor diversificacion y elevar
la participacién de estos segmentos que son mas
rentables, se advierte un ritmo menor en este trimestre,
ya que la cartera de consumo no creci6 en relacion con
Dic-11.

Dada la naturaleza del negocio de las mutualistas, se
mantiene una alta concentracién en una linea de negocio
que es el hipotecario. La cartera hipotecaria de vivienda
de MA tiene una participacion de 75.6% en la cartera
bruta total.

El segmento de consumo incluyendo tarjeta de crédito,
tiene una participacion de 18% de la cartera total y
muestra un crecimiento anual de 16.6%.

Ademéds, la institucion ha comenzado con la colocacion
de cartera de microcrédito,que actualmente representan
2.3%.

De acuerdo a la planificacion en este afio se espera crecer
fuerte en la cartera de consumo y en tarjeta de crédito,
con el apoyo del nuevo instrumento de andlisis de riesgo
que han implementado y que esta ya en etapa de prueba y
evaluacion.

El reto que se ha impuesto la Mutualista en este afio es
lograr un crecimiento diversificado, y posicionar su
imagen no solo en el segmento de vivienda, donde es
lider en su zona de influencia, sino también en la cartera
de consumo vy tarjeta de crédito, en el trimestre logra
mantener el crecimiento alcanzado el afio anterior, pero
enfrenta una alta competencia.

Una de las fortalezas de la institucion es la
diversificacion de la cartera por cliente. Los 25 mayores
deudores representan apenas el 5.07% de la cartera total,
mientras que los 25 mayores vencidos (incluyendo
créditos que no devengan intereses) son el 1.37% de la
cartera bruta total, a mar-12.

MOROSIDAD TOTAL POR TIPO DE CARTERA (CART RIESGO / CART BRUTA)
SISTEMA dic-08 dic-09 mar-11 dic-11 mar-12

Creditos Comerciales 167% 0,55% 1,05% 0,67% 0,00% 2,77%]
Creditos de Consumo 5,15% 4,15% 4,48% 6,28% 5,76% 7,92%
Creditos Hipotecarios 3,07% 1,79% 2,21% 2,14% 1,69% 2,47%]|
Creditos Microempresa 6,84% 0,94% 5,58% 9,90%
Cartera Fideicomitida 0,81% 0,00% 3,16% 3,17%
TOTAL 3,50%] 2,11%] 2,65%] 2,78%] 2,54%) 3,64%)

El indice de cartera en riesgo sobre cartera total, en los
altimos seis afios, ha fluctuado alrededor del 1.5% y
2.7%. La morosidad usualmente sube en el primer
trimestre y en este periodo es ligeramente mayor al
promedio del sistema (3.64% MA; 3.50% Sistema).

La morosidad de la cartera de vivienda que es segmento
mayoritario es menor a la del promedio del sistema. La
cartera de consumo muestra una tendencia creciente en la
morosidad que se mantiene y ahonda en el trimestre.
Historicamente la morosidad de MA es menor a la del
sistema de mutualistas.

Frente a esto la MA ha tomado varias estrategias de
negocios, que buscan mejorar la eficiencia en la
colocacion, entre las cuales estd el establecimiento de
indices de cumplimiento de sus ejecutivos en la
colocacion pero vinculados con la calidad y la
recuperacion de su cartera, se estd clasificando a sus
clientes para bridarles servicios y productos adecuados
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pero también valorando su capacidad de pago, se ha
implementado un sistema de seguimiento mas cercano de
los clientes en mora, y otros correctivos para lograr un
mayor crecimiento pero sin sacrificar la calidad de su
portafolio de cartera.

Estas acciones estan permitiendo mejorar paulatinamente
la morosidad en los siguientes meses, la administracion
espera que en el segundo semestre se observen mejoras
importantes en la morosidad especialmente de consumo
y micro que se han elevado en el trimestre.

Se espera que las colocaciones muestren un mejor perfil
de riesgo desde este afio ya que el analisis de riesgo de
los clientes y su capacidad de pago se realizaran con
instrumentos técnicos que proveeran informacién de su
récord crediticio nacional en el sector financiero y
comercial.

Calidad y Cobertura de la Cartera
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Las coberturas con provisiones, disminuyen en relacion
con sus histéricos, tanto por el menor gasto de
provisiones como también por el crecimiento de la
morosidad. Si bien en el trimestre las provisiones
crecieron en 59% en relacién con mar-11, la cartera en
riesgo crecid también en 54% en relacion con igual
periodo.

La provisién cubre el 57% de la cartera en riesgo, y el
176% de la cartera C,D,E. La calidad de la cartera es
saludable, solamente un 1.17% es cartera calificada C,D,
o E, la diferencia entre la cartera en riesgo y la cartera de
mayor riesgo se debe a que buena parte de la cartera en
riesgo pertenece al segmento de vivienda que tiene
plazos mayores para pasar a esas categorias, y gestion de
la Mutualista logra su recuperacion antes de que caigan
en estas categorias.

En cuanto a las garantias la mayor parte de los créditos
cuentan con garantia hipotecaria, seguro hipotecario y de
desgravamen. Segln la politica establecida por la
institucion, las garantias hipotecarias deben cubrir al
menos 1.4 veces los créditos. Los mayores deudores y
créditos vencidos cuentan con garantias reales que
cubren al menos dos veces la cartera.

Contingentes: Mutualista Azuay maneja dos cuentas
contingentes: los créditos aprobados y no desembolsados
USD 4.510M a Mar-12 y USD 1.916M correspondiente
al riesgo asumido por cartera vendida con recurso. Esta
operacion se realizé con el IESS en el afio 2009 y se
reduce paulatinamente.

En caso de deterioro de la cartera vendida al IESS segun
el contrato, la instituciéon debia reemplazar esta cartera
con nueva de similares caracteristicas a la original, hasta
transcurrido un afio de plazo, que se cumplio6 ya el 29 de
mayo del 2010, por lo que este contingente concluyd.

Riesgo de Mercado

Los reportes de riesgo de mercado los realiza la Unidad
de Riesgos a partir de la informacion que se extrae
periddicamente de la base de datos. Conforme a la
normativa de la Superintendencia de Bancos, las tasas de
descuento que se utilizan para los calculos son las
referenciales publicadas por el BCE. De acuerdo al
informe de auditoria interna de la revision realizada no
han existido anomalias en los reportes.

Las operaciones de crédito e inversiones de la Mutualista
se reajustan cada 90 dias, en tanto que los pasivos se
reprecian en menor plazo. Esta estructura hace que los
pasivos se reprecien mas rapidamente que los activos, lo
cual hace més sensible a la institucion frente a la
reduccion de las tasas activas y/o incremento de las tasas
pasivas.

Segun el reporte de brechas de sensibilidad a mar-12 la
sensibilidad total hasta un afio es positiva en un valor de
USD 24.304M. EIl efecto neto por el incremento o
disminucion de un punto porcentual de la tasa de interés
es USD 243M, valor que presenta variaciones ligeras a
los largo del trimestre y del ultimo afio.

La sensibilidad del margen financiero y al valor
patrimonial, por la variacién de la tasa en 1%, no
muestran mayor movilidad, a mar-12 se ubican
ligeramente por encima de lo observado en el ultimo afio
en 3.48% y 3.30%, respectivamente. Con un impacto
bajo respecto del Patrimonio Técnico.

Riesgo de Liquidez

Fondeo: La principal fuente de fondeo de Mutualista
Azuay son las captaciones del publico tanto depoésitos a
la vista (48.9%), como depésitos a plazo (49.1%) que
han incrementado su participacion de forma significativa.

Las obligaciones con el publico (USD 83.39MM)
registran un crecimiento anual de 13.1% y constituyen el
98% del pasivo.

El incremento de fondeo de bajo costo es un objetivo
complejo para la institucion, por la competencia tanto de
bancos como de cooperativas que compiten con mayores
tasas. Lo que paralelamente a la estrategia de crecer en
colocaciones se ha debido crecer en depositos a plazo
que si bien son mas costosos le permiten crecer en
cartera y obtener un margen de rentabilidad.

Esta condicién explica el paulatino cambio en la
estructura de fondeo que se observa en los Gltimos afios,
con el mayor peso de depdsitos a plazo (USD 41.8MM a
mar-12) que mostraron un crecimiento dinamico (22.9%
anual).
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Si bien esta estructura ayuda en alguna medida a mejorar
el calce de plazos entre activos y pasivos, la estrategia de
ofrecer tasas mas altas continla estrechando los
margenes de interés, y la perspectiva indicaria que
continuara con esta tendencia, ya que para el afio 2012 se
proyecta un crecimiento de 29% en depositos a plazo y
1.4% en depo6sitos de ahorro, con lo que los depdsitos a
plazo seran el 51.7% del fondeo.

Debido al crecimiento importante especialmente del
ultimo afio, se eleva la volatilidad del fondeo, pero se
mantiene en niveles bajos y manejables para la
institucion.  Este es su principal requerimiento de
liquidez estructural ya que una fortaleza del fondeo es su
diversificacion, los 25 mayores depositantes representan
el 8.16% del total de depoésitos, caracteristica que se
mantiene a pesar de la concentracion geografica.
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Frente a las caracteristicas y requerimientos de liquidez
la institucién ha mantenido una politica de cobertura
adecuada con amplios margenes de excedente que cubren
3.5 veces los requerimientos minimos, asi mientras el
requerimiento minimo es de 6.07%, la cobertura que
mantiene la Mutualista es 20.94%.

Si bien se observa que la institucion disminuye sus
niveles de cobertura, pero disminuyen también sus
requerimientos minimos, por lo que se mantiene una
adecuada cobertura en relacion al requerimiento minimo
y un margen amplio de excedentes para proteger los
depdsitos de sus clientes.

Por otra parte, si bien las 25 captaciones mas grandes de
Mutualista Azuay representan apenas el 8.16% del total
de depésitos del publico, concentran el 35% de los
activos liquidos, no obstante el riesgo de concentracion
de los mayores depositantes en relacion al activo liquido,
se mitigaria porque éstos son depdsitos a plazo que en su
mayor parte estan depositados a més de 90 dias.

La mayor debilidad de MA en relacién a la liquidez se
presenta en el calce de plazos pues por la naturaleza del
negocio inmobiliario la mayor parte de los activos son de
largo plazo y sus fuentes de fondeo son de corto plazo.

A mar-12 el reporte de brechas de liquidez contractual
muestra posiciones de liquidez en riesgo en las bandas
acumuladas de 60 a 360 dias. El riesgo se mitiga con el
comportamiento histérico de los depdsitos que son poco
volatiles en el caso de los depoésitos de ahorro y los
depésitos a plazo se renuevan constantemente.  Sin
embargo, existe un riesgo de liquidez por el descalce de
plazos frente a una situacion de estrés.

En los escenarios de liquidez esperada y dinamica la
institucion no espera posiciones de liquidez en riesgo, ya
que espera que sus acciones de mitigacion y sus hipdtesis
de crecimiento y recuperacion le permitan manjar la
liquidez con holgura.

Segun los reportes de brechas, los depdsitos a la vista se
distribuyen en las bandas de acuerdo a los calculos
histdricos de volatilidad. El 68% de los depdsitos a la
vista se ubican en la banda de més de un afio. Estos
supuestos funcionan en condiciones normales, no se han
presentado los reportes sensibilizando la permanencia de
los depdsitos a la vista en la primera banda, los cuales
por su naturaleza son efectivamente de retiro inmediato.

Al igual que el resto del sistema financiero MA ha
realizado aportes al Fondos de Liquidez que a mar-12 es
de USD 2.950M, ademés, existe un Fideicomiso
constituido en garantia para el fondo de liquidez el cual a
mar-12 asciende a un monto de USD 1.678M.

La Administracion considera que el Fondo de liquidez es
un mecanismo suficiente para cubrir eventuales
problemas de iliquidez dado el tamafio de la Mutualista y
deberia funcionar de forma inmediata.

Riesgo Operativo

Uno de los principales objetivos de la actual
Administracion es dotar a la institucion de una adecuada
infraestructura tecnolégica para tener una herramienta
para el andlisis de riesgo. El levantamiento de
informacion de varios procesos de riesgo operativo se
realiza aun de forma manual. La institucion ha invertido
en equipos y en una plataforma tecnolégica y luego de un
retrasorespecto de lo planificado se espera entre en
operacion total en el sehundo semestre del 2012.

Actualmente la institucién ha implementado un sistema
de software llamado Sistema Integrado de
Automatizacion. Dentro del sistema existe un médulo
para el ingreso de eventos de riesgo operativo. Con el
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nuevo software cada usuario tiene un perfil especifico y
el ingreso de informacién se podra hacer mas rapido y
eficientemente.

Ademads, la institucion cuenta con una matriz histdrica de
tres afios que es actualizada de forma permanente y
sujeta a andlisis por la Unidad de riesgos. En general, el
mayor riesgo operativo que han encontrado se produce
en el area de Cajas por lo que se han implantado medidas
para contrarrestarlos.

Durante el 2011 se ha trabajado en la actualizacion de los
manuales de contingencias y seguridad.

En cuanto a seguridad de las agencias la institucion debe
cumplir con nuevos requisitos establecidos por el
organismo de control, tema en el que se encuentran
trabajando y requerird de un gasto adicional en
equipamientos de seguridad.

En relacién con el riesgo de continuidad de negocio la
institucion ha implementado un sistema de back up
informatico entre equipos de produccion y respaldo para
mayor seguridad de datos en caso de un contingente o
dafio en los equipos principales.

= SUFICIENCIA DE CAPITAL

Hasta el momento el patrimonio de las mutualistas esta
constituido basicamente por reservas generales que se
forman con el aporte inicial del grupo de fundadores, que
buscan el desarrollo de un proyecto, y que luego se
incrementa con los resultados de la gestion en cada
periodo.

La nueva ley aprobada en el mes de marzo del 2012
posibilita un fortalecimiento del patrimonio, ya que en el
nuevo esquema el patrimonio proviene de socios
aportantes y el capital crece en funcién de dichos aportes,
hasta un limite del 6%, ningln socio podra tener directa
o indirectamente mas de ese limite del capital de la
institucion.

De acuerdo con la legislacion aprobada las Mutualistas
tendran que capitalizar las actuales reservas y podran
levantar recursos patrimoniales como el resto de
instituciones financieras, lo que apoyaria al crecimiento
de la insitucion.

El patrimonio de Mutualista Azuay incluyendo los
resultados a mar-12 es de USD 10.111M, que
usualmente ha tenido crecimiento en funcion de los
resultados de cada afio.

No obstante en este trimestre se observd una disminucion
de alrededor de USD 1.8MM de la cuenta de superavit
por valuaciones ordenada por la SBS por concepto de
reversion de la revalorizacion de dos edificios que estan
totalmente depreciados, en contrapartida se elevo la
depreciacion acumulada de propiedades en ese mismo
valor y por tanto disminuy6 la cuenta de propiedades
neta. Por esta razon el Patrimonio en 15.8% respecto de
Dic-11 y considerando las utilidades del periodo la

disminucion es de 12.9% En el Patrimonio Técnico este
ajuste significd una disminucion de USD 824.575 del
patrimonio secundario que implica una disminucién de
4.7% en el patrimonio técnico total.

El Patrimonio esta conformado en 84.3% por reservas, el
4.8% son superdvit por valuacion de activos y el 7.6%
son los resultados del periodo.

El patrimonio técnico constituido sobre los activos
ponderados por riesgo representd el 16%, relacion que es
mejor al promedio de su sistema (11.5%) y superior al
requerimiento minimo legal.

El monto de capital libre disminuye por el incremento de
los activos improductivos, particularmente de cartera en
riesgo y bienes realizables, pero se mitigado por la
disminucion ocasionada por la reversion de superavit por
revaluacion.

Los fondos disponibles improductivos representan el
30.5% de los activos improductivos y son activos
liquidos que si bien no generan rentabilidad (caja y
depdsitos para encaje) es liquidez que da cobertura a sus
depositantes. Los bienes realizables son proyectos
inmobiliarios provenientes de su negocio inmobiliario
que estan proximos a terminar y que se espera generen
ingresos importantes en este afio 2012.

Capital Libre

10,0% 6% 5,6% 4,7% 4,8% 4,1%
5,0% 0,7% ,0%
0.0% -2,6% o %

-5,0% —_

-10,0%
-15,0%
-20,0% | -25,3%
-25,0%
-30,0%

103% 8% .102%

-11,7%

dic-06

dic-07

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

—&— Capital Libre / Activ Product + F. Disp

~—Sist. Mutual. Capital Libre / Act. Prod + F. Disp

El capital libre (USD 3.684M) cubre un 4.1% (4.7% a
mar-11) de deterioro potencial de los activos
productivos, adicional al observado en el balance. Este
margen si bien es limitado adn, es mejor al indicador
promedio del sistema de mutualistas que maneja un
indice de capital libre negativo (-10.2%). El sistema no
tiene capital libre ya que los riesgos ya observados en los
activos del balance ain no han sido cubiertos con las
provisiones actuales ni con capital.

El cambio normativo que implica la aplicacion de la
nueva ley contribuird al fortalecimiento patrimonial de
las mutualistas que tendran una fuente directa para crecer
en capital disminuyendo la dependencia que hasta ahora
tienen de la generacion de resultados. Este cambio se
observa como una perspectiva positiva para el segmento
en general y también especificamente para Mutualista
Azuay. El negocio genera un adecuado retorno para el
capital, por lo que si es factible el aporte de nuevo
capital, el ROE a mar-12 es de 12.34% en MA y en
general en el sector es de 16.9%.
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SISTEMA . . . . .
(USD MILES) MUTUALISTAS dic-07  dic-08 dic-09 dic-10 mar-11 dic-11
Depositos en Instituciones Financieras 18.310  11.396 5672 9.650 8223 5527 3.748  1.849
Inversiones Brutas 62.575 1.094 1528 5188 7.417 8964 10217 12.417
Cartera Productiva Bruta 316.945 39.339 44.165 44.118 56.138 58.204 65.888 67.871
Otros Activos Productivos Brutos 18.313 117 107 1750 2240 2529 2734  3.063
Total Activos Productivos 416.144  51.946 51.472 60.706 74.018 75.224 82.586 85.199
Fondos Disponibles Improductivos 13.421 3.959 6.467 2985 3.678 3.521 4502  3.575
Cartera en Riesgo 11.505 909 950 1.202  1.237 1.666 1716  2.567
Activo Fijo 7.838 2.772 2.606 2.594 2625 2582 3.029 1.228
Otros Activos Improductivos 81.716 5.660 5592 3500 3.722 4165 4.334  4.348
Total Provisiones -11.876 -929 940 -1.114 -1503 -1.511 -1.606 -1.706
Total Activos Improductivos 114.481  13.300 15.616 10.280 11.263 11.933 13.581 11.718
Total Activos 518.748  64.317 66.147 69.873 83.778 85.646 94.561 95.212
Obligaciones con el Publico 441582  53.393 54.720 58.964 72.087 73.747 81.282 83.418
Depositos a la Vista 222.946  35.285 35.107 37.524 42,151 39.690 42.915 41.604
Operaciones de Reporto - - - - - - - -
Depositos a Plazo 214.948  17.962 19.457 21.394 29.891 34.003 38.350 41.791
Depositos en Garantia 28 146 156 47 46 53 16 24
Obligaciones Financieras 13.532 - - - - - - -

Valores en Circulaciéon - - - - - - - -
Oblig. Convert. y Aportes Futuras Capitaliz. - - o - - - - -

Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 17.960 2.098 2304 1159 1332 1309 1651  1.664
Provisiones para Contingentes 28 - - - 28 26 21 19
TOTAL PASIVO 473.105  55.491 57.024 60.123 73.448 75.082 82.953 85.101
TOTAL PATRIMONIO 45.643 8.826 9.122 9750 10.331 10.564 11.608 10.111
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 518.748  64.317 66.147 69.873 83.778 85.646 94.561 95.212
CONTINGENTES 39.533 4.250 3.059 2785 6.806 6.470 6.380 6.426
Intereses Ganados 10.652 5.390 5570 5500 6.446 1752  7.534  2.018
Intereses Pagados 4.253 1.548 1599  1.442  1.993 573 2544 709
Intereses Netos 6.399 3.842 3.972 4058 4453 1179  4.990 1.310
Otros Ingresos Financieros Netos 3.067 302 52 360 106 79 310 79
Margen Bruto Financiero 9.466 4.144 4.024 4418 4559 1258 5300  1.389
Ingresos por Servicios 616 66 106 109 187 48 244 58
Otros Ingresos Operacionales 1.328 171 75 944 442 40 163 120
Gastos de Operacion 9.475 3.702 4.079 4426  4.096 1.000 4720 1.021
Otras Perdidas Operacionales 182 33 27 208 17 - 10 18
Margen Operacional antes de Provision 1.752 647 100 836  1.074 346 978 528
Provisiones 947 151 33 205 441 70 200 112
Margen Operacional Neto 806 495 67 631 633 276 778 416
Otros Ingresos 1.773 158 295 219 154 61 261 50
Otros Gastos y Perdidas 165 - 1 0 - 14 5 13
Impuestos y Participacion de Empleados 486 195 64 222 205 90 264 118
RESULTADOS DEL EJERCICIO 1.927 459 297 627 582 233 770 335
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SISTEMA ) . :
(USD MILES y %) TUALISTAS dic-07 dic-10 mar-11 dic-11 mar-12
Activos Productivos + Fondos Disponibles 429.565 55.905 57.939 63.691 77.696 78.744 87.088 88.774
Cartera Bruta total 328.450 40.247 45.115 45320 57.375 59.870 67.604 70.438
Cartera Vencida 2.466 79 92 105 159 151 255 327
Cartera en Riesgo 11.505 909 950 1.202 1.237 1.666 1716 2.567
Cartera C+D+E 4.594 360 476 549 365 401 718 827
Provisiones para Cartera -8.423 -885 914 -1.083 -1.222 -1.217 -1.334 -1.436
Activos Productivos * / Total Activos (Brutos) 784%  79,6%  76,7% 855% 86,8% 86,3% 859% 87,9%
Activos Productivos* / Pasivos con Costo 91,8%  98,0%  950% 103,9% 103,2% 102,5% 101,9% 102,5%
Cartera Vencida / Total Cartera (Bruta) 0,8% 0,2% 02% 02% 03% 03% 04% 0,5%
Cartera en Riesgo / Total Cartera (Bruta) 3,5% 2,3% 21% 2,7% 22% 28% 25% 3,6%
Cartera C+D+E / Total Cartera (Bruta) 1,4% 0,9% 1,1% 12% 06% 07% 1,1% 12%
Prov. de Cartera+ Contingentes/ Cartera en Riesgo 735%  97,4%  96,2% 90,1% 101,0% 74,6% 79,0% 56,7%
(Prov. de Cartera +Contingentes) / Cartera CDE 183,9% 2459% 192,1% 197,3% 342,8% 309,6% 188,7% 176,0%
Prov. de Cartera / Total Cartera (Bruta) 2,6% 2,2% 2,0% 24% 21% 20% 2,0% 2,0%
Prov. con Contingente sin invers. / Activo CDE 251,7% 195,6% 188,5% 198,7% 190,4% 171,0% 162,6%
25 Mayores Deudores /Cartera Bruta y Contingente 0,0% 0,0% 6,1% 62% 55% 55% 47% 51%
(Cartera CDE+ Castigos periodo +Venta y/o transferencia carn 1,4% 1,1% 1,1% 12% 08% 08% 1,3%  1,2%
Recuperacion Ctgos. periodo / Ctgos. periodo anterior 102,4%  20,6% 181,6% 62,4% 0,2% 88,2%  0,4%
25 Mayores Deudores / Patrimonio 0,0% 0,0%  30,3% 29,0% 32,0% 32,5% 28,4% 36,3%
Ctgo. total periodo / MON antes de provisiones 0,0% 8,9% 86% 16% 2,0% 186% 105%  2,7%
Ctigos. Cartera (Anual) / Cartera Bruta Promedio 0,0% 0,2% 00% 00% 00% 04% 01% 0,1%
PTC / APPR * 11,5%  245%  22,6% 22,3% 18,0% 17,8% 17,3% 16,0%
TIER |/ APPR 10,1% 20,2%  19,5% 18,6% 153% 159% 14,3% 13,8%
PTC / Activos y Contingentes* 7,8% 11,6%  11,7% 12,0% 10,3% 10,4% 10,2%  9,7%
(Activos Fijos +Activos Fijos Fideicom.) / PTC 18,3%  34,8%  32,1% 29,6% 28,1% 27,0% 29,3% 12,5%
Capital libre (USD)** -43.723 390 904 3.560 4.269 3.681 4.148 3.684
Capital libre / ( Activos Productivos + Fondos Disponibles) -10,2% 0,7% 16% 56% 55% 47% 48% 4,1%
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones -76,3% 4,0% 9,0% 32,8% 36,0% 30,4% 31,4% 31,1%
TIER |/ Patrimonio Tecnico* 87,3% 823% 86,3% 835% 851% 89,1% 825% 86,6%
Patrimonio/ Activo Neto Promedio (Apalancamiento) 8,9%  14,7%  14,0% 14,3% 13,4% 12,5% 13,0% 10,7%
TIER |/ Activo Neto Promedio 7,3% 10,9%  10,8% 10,8% 10,3% 10,1% 9,6%  9,0%
Comisiones de Cartera 388 282 12 2 1 0 1 0
Ingresos Operativos Netos 11.227 4.349 4179 5262 5170 1.346 5.698 1.549
Resultado antes de impuestos y participacion trabajadores 2.414 654 361 850 787 323 1034 453
Margen de Interés Neto 60,1% 71,3% 71,3% 73,8% 69,1% 67,3% 66,2% 64,9%
ROE*** 16,9% 5,9% 33% 66% 58% 89% 7,0% 12,3%
ROE Operativo 7,1% 6,3% 07% 6,7% 63% 106% 7,1% 153%
ROA*** 1,5% 0,8% 05% 09% 08% 11% 09%  1,4%
ROA Operativo 0,6% 0,8% 01% 09% 08% 13% 09% 1,8%
Inter. y Comis. de Cartera Netos / Ingreso Operativo Neto 60,5%  94,8%  953% 77,2% 86,2% 87,6% 87,6% 84,6%
Intereses y Comis. de Cart. Netos / Activos Productivos Prom: 6,6% 8,5% 77% 72% 66% 63% 6,4% 6,2%
M.B.F. / Activos Productivos promedio 9,1% 8,5% 78% 79% 68% 67% 68% 6,6%
Gasto provisiones / MON antes de provisiones 54,0%  23,4%  33,3% 245% 41,1% 20,3% 20,4% 21,2%
(Gastos de Operacion + prov.) / Ingr. Operativos Netos 92,8%  88,6% 98,4% 88,0% 87,8% 795% 86,3% 73,1%
Gastos de Operacion / Ingr. Operativos Netos 84,4%  851% 97,6% 84,1% 792% 74,3% 82,8% 659%
[Gastos de Operacién + prov. (Anual)] / Activo Neto Promedio 8,1% 6,4% 63% 68% 59% 51% 55%  4,8%
Fondos Disponibles 31.731 15.355 12.139 12.635 11.902 9.047 8.250 5.424
Activos Liquidos (BWR) 51.069 15.275 12.138 16.401 18.590 14.836 17.874 17.470
25 Mayores Depositantes - - 4895 3927 5888 5767 6.107 6.806
100 Mayores Depositantes - - 9.729 8.650 11.170 11.720 12.623 8.653
Indice Liquidez Estructural 1ra Linea (SBS) 13,9%  312% 245% 31,0% 30,0% 24,2% 26,2% 25,8%
Indice Liquidez Estructural 2nda Linea(SBS) 12,0%  28,6%  22,2% 28,8% 258% 23,3% 22,0% 20,9%
Requerimiento de Liquidez 2nda Linea 0,0% 0,0% 56% 90% 95% 86% 59% 61%
Mayor brecha acum de liquidez / Act. Liquidos 0,0% 0,0% 173,9% 148,8% 167,5% 221,7% 205,6% 218,2%
Activos Liquidos (BWR) / Pasivos corto plazo (BWR) 139%  31,2%  245% 31,0% 30,0% 24,2% 26,2% 25,8%
Fondos Disponibles / Pasivos Corto Plazo (BWR) 8,7%  31,3% 245% 239% 192% 14,7% 12,1%  8,0%
25 Mayores Depositantes / Obligaciones con el Pablico 0,0% 0,0% 89% 67% 82% 7.8% 75% 82%
25 Mayores Depositantes/ Activos Liquidos (BWR) 0,0% 0,0%  40,3% 23,9% 31,7% 38,9% 34,2% 39,0%

* H indice considera el Patrimonio Técnico del Balance Consolidado de Mutualistas
** Patrimonio + Provisiones - (Activos Improductivos sin Fondos Disponibles)
**+ H dato del sistema es referencial
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Subsecuentes

En Jun. 2011 el BCE (Regulacién 020-2011) realiza
cambios al Encaje sobre depositos 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 deberan mantener
recursos liquidos en sus ctas. en el BCE a fin de
cubrir sus obligaciones en el Sistema Nacional de
Pagos. El BCE calculara y notificara mensualmente
el Nivel de Exposicidn 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 wvender 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, deberén garantizar la adecuada
organizaciéon 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
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
deberan notificar la conformacion del Comité de
Retribuciones hasta el 31 de julio del 2012.
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En Ene.l2 la Superintendencia de Bancos y
Seguros dispuso que los cajeros automaticos
(ATMs) que poseen més de 10 afios de antigiiedad,
es decir aquellos que fueron fabricados antes del
2002, deben ser remplazados o retirados.

La Resolucion 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 electrénicos.
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ANEXO 2

Entorno Macroeconomico

El crecimiento del PIB en el 2011 super6 las expectativas
iniciales alcanzando 7.8% segln las Ultimas cifras
publicadas por el BCE. Pareceria que la proyeccion de
un crecimiento desacelerado para el 2012, tiene sustento
segun el comportamiento del ltimo trimestre del 2011.
De todos modos, seguira siendo un buen afio
considerando  sobretodo la  situacién  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 economicas 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
funcién de las perspectivas de la economia global. Se
mantiene la preocupacion en cuanto a que la estabilidad
del Ecuador depende del gasto publico que mantiene una
tendencia creciente y que este a su vez estd 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 estd 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 petroleo 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 20llprev. 2012 prev.
PIB (USD Mill 2000) 24,032 | 24,119 |24,983| 26,928 28,031
Inc. P1B (Mill.2000)% 7.24 0.36 3.60 7.78 5.40
PIB CORRIENTE (Mill USD) 54208| 52,022| 57,978| 65,945 71625
Inc. PIB CORRIENTE% -4.03%| 1145%| 13.74%) 8.61%6
Inc.anual oferta y demanda global% (usd 2000) 8.10 -3.60 7.40 5.50 4.90|
Inflacién Anual % 8.83 431 333 6.12*
Deuda total del Gobierno/PIB % 25.34 1967 2340 22.10% 20.35%+
Deuda externa del Gobierno/P IB% B9 139| B22| 1B27 14.06"|
Deuda interna del Gobierno/P1B % 6.15 5.28 8.18| 6.83" 6.29%
Cuenta Corriente/P 1B % 2.0 -0.35| -3.31 -0.95
Presupuesto General del Estado/PI1B% -110 -4.30 -160 -163 -5.20
Ingreso Sector Publico/PI1B % 40.70 35.33| 39.98| 47.76*
Gasto Corriente Gobierno/P1B% 27.20 2680 29.15| 33.88**
Inversién del Gobierno /P IB% 12.91) 1284 45| 14.90%
Precio del Petroleo/ barril USD (ref) 97.70 64.00( 8450| 102.46*
estimacién BCE a marzo 2012
fuente: Analisis Semanal - 2007 - 2011 BCE devengado , 20R2registro oficial y proforma P 1B
Debe notarse que la deuda del i no iza deuda ida aplazos menores de 360 dias.|
Datos a septiembre 2011
*BCE inflacién anual amarzo 2012
**deuda a diciembre 201V P IB 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 econémico para el 2011 a 7.8%.  Este
crecimiento del PIB ha estado fomentado principalmente
por inversion 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:

201 201 2012

prev prev prev

sectores anterior actual actual

Refinacién de Petréleo 25.4%| 9.8%|-12.1%
Electricidad y Agua 8.0%| 3L0%| 5.0%
Construccion 14.0% | 210%| 5.5%
Servicios 6.9%| 6.9%| 5.7%
Explotacién de Minas y Canteras 5.4%

Intermediacién Financiera 7.8%| 9.8%| 3.5%
Agricultura/Ganaderia 4.6%| 5.9%]| 4.9%
Productos de Maderay elaboraci6n 10.0% 11.0%
Alimentaciény 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
desaceleracién 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% | 78% | 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% | 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 méas 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 2010 2011
PREVISION DEL BCE

e crecimiento

DEMANDA INTERNA USD 2000 -2.7%  9.1%  4.6%

1) Consumo -0.1% 6.9% 5.2%

Estado 4.0% 14% 4.6%

Hogares -0.7% 7.7% 5.9%

2)FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO -4.3% 10.2% 12.3%

3)EXISTENCIAS -30.8% 45.3% -52.3%

El crecimiento del gasto publico en la formacién de
capital esta impulsado por el alto precio del petroleo y el
mayor endeudamiento puablico con la banca china. Se
estima que aun cuando la recaudacion de impuestos ha
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 publico, 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 econdmico
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 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 desacelerara de 6.7% en el 2011, a 6.1% en 2012.

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

El crecimiento del PIB no petrolero 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 metélica en la provincia de
ZAMORA, deberian estar produciendo y exportando en
esos 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 produccién, propuestas de leyes
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antimonopolios sin participaciéon 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 estd diseflada va mas alla de limitar
practicas monopolicas; propicia la creacién 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 précticas 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: Mutualistas

= HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES

El 6 de marzo del 2012 la Asamblea Nacional aprob6 la
Ley Reformatoria a la Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero, en lo que respecta al sistema de
mutualistas.

La reforma establece algunos puntos importantes para la
administracion, capitalizacion e inversiones propias del
giro del negocio de las mutualistas.

Faculta y norma la inversion directa en proyectos
inmobiliarios, en empresas de servicios auxiliares del
sistema financiero de giro inmobiliario o en otras
instituciones de servicios auxiliares.

Otro cambio importante que propone la reforma a la
Ley es la constitucion del capital de las mutualistas.
Segun la nueva ley el capital social de las mutualistas
podra ser variable e ilimitado, y estara representado por
certificados de aportacion de los socios, los cuales
representardn la participacion de capital de los socios,
en un esquema similar al que tiene el segmento de
Cooperativas. Ningin socio podra tener directa o
indirectamente mas del 6% del capital de la institucion.

Ademés, se dispone que el valor del patrimonio
historico de las Mutualistas actuales se registraran en
una reserva legal irrepartible que sera parte de su
patrimonio total.

RIESGO SECTORIAL MUTUALISTAS

Crecimiento 2010 - 2011 Bgncos COAC Mutualistas
Privados
Cartera productiva bruta 20,20%  31,09% 29,10%
Obligaciones con el piblico 16,40%  22,32% 12,90%
A la vista 11,00%  12,80% 8,10%
A plazo 2520%  36,20%  18,60%
Patrimonio 18,80%  14,20%  11,30%
Resultados 19,70%  20,90%  42,80%
. Bancos .
INDICADORES a Dic-11 X COAC Mutualistas
Privados
ROE 1314%  10,61% 8,54%
ROA 1,01% 1,59% 0,76%
Margen de interés neto (NIR) 7737%  67,10% 59,60%
Cartera enriesgo/ T. Cartera 2,58% 3,02% 2,64%
Cartera C+D+E/ T. Cartera 3,94% 2,10% 1,18%

Capital libre / Activos Productivos + F. Disp 5,99%
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones 42,99%
Fuente: Focus Financiero, Superintendencia de Bancos y Seguros

Baboracion: BWR

12,07%
63,27%

-8,80%
-69,84%

La actividad de las mutualistas se inicia a partir de
mayo de 1961, cuando a través de un decreto se autoriza
el funcionamiento del mutualismo; en Ecuador, el
modelo de negocios para Mutualistas combina el
negocio inmobiliario y el financiero, generando un
hibrido con riesgos adicionales, frente al resto de
actores financieros. Mientras que la mayoria de IFI's
opera en casi todos los segmentos —por producto-, las

Mutualistas se enfocan principalmente en vivienda. El
rubro de la construccion se caracteriza por ser uno de
los méas sensibles frente a cambios del entorno
macroecondmico.

En Ecuador existe un importante déficit de vivienda, y
desde 2009 el IESS, y ahora a través del BIESS, se han
manejado politicas expansivas que han contribuido a
dinamizar el negocio inmobiliario; mercado donde la
demanda es una funcion del nivel de crédito. La
inyeccion de recursos por parte del Estado ha
intensificado la industria de la construccion local y ha
ampliado el abanico de opciones de financiamiento.

El movimiento expansivo de la industria observado en
los ultimos afios ha sido apuntalado ademas por el
modelo monetario actual, pues la estabilidad cambiaria
favorece al mercado del crédito. Las politicas
gubernamentales actuales orientadas hacia viviendas de
interés social, son atractivas para las mutualistas, pues
estan en concordancia con la naturaleza del mutualismo.

En el Sistema de Mutualistas, en este afio el ritmo de
generacion de nuevos negocios es superior al de los
bancos y un poco menor al de las cooperativas. Dicha
situacion se explica por la intervencion del BIES en la
concesion de créditos y a través de la compra de cartera
a los bancos del sistema privado.

Sin embargo, las mutualistas atienden a un nicho que
resulta menos apetecible para la mayoria de entidades
financieras, como el segmento de los no afiliados al
IESS.

El portafolio de crédito de las Mutualistas, a dic-11,
muestra la siguiente estructura: vivienda (51.94%),
consumo  (28.64%), comercial  (16.24%) vy
microempresa (1.30%).

El grado de concentracion por tipo de cartera, en el
Sistema Mutualistas, constituye una debilidad inherente
a la naturaleza de los negocios de este tipo de
instituciones.

Tanto el Sistema Bancos como el de las COAC
mantienen un portafolio de negocios mas diversificado.

Adicionalmente, los bancos cuentan con una amplia
gama de servicios a través de una multiplicidad de
canales que le permiten generar un importante rubro de
ingresos, que en el caso de las mutualistas muestran un
retraso importante, un factor diferenciador es la
cobertura geografica mas amplia; son elementos que se
han constituido en un elemento diferenciador y una
ventaja competitiva en la actualidad.

La principal fuente de fondeo de las Mutualistas, son los
depdsitos de terceros, y no hay un acceso efectivo a
fuentes alternativas de financiamiento. Por ello, uno de
los mayores riesgos del sector de mutualistas en el
Ecuador es el manejo de negocios inmobiliarios
cubiertos por pasivos de corto plazo de los depositantes,
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a lo que se suma el descalce estructural del balance
resultante, y la falta de cobertura patrimonial para este
tipo de negocios.

Los niveles de liquidez del Sistema de Mutualistas,
frente a Bancos y COAC's son apretados, y comparan
negativamente. Las captaciones en el segmento estan
asociadas al interés de sus clientes por los proyectos
inmobiliarios que puedan ofrecer.

El fondeo tiene un costo alto y la concentraciéon en
cartera con un menor rendimiento como la de vivienda
generan un margen de interés menor a los promedios del
sistema de bancos y de las COAC; ademas los ingresos
operacionales en las mutualistas tienen un menor peso
en la estructura de ingresos. La generacion operativa del
segmento de Mutualistas, es insuficiente para cubrir el
peso de su estructura productiva; pese al aumento de la
cartera productiva.

La utilidad del Sistema se origina en ingresos no
operativos (otros), rubro que histéricamente es alto en la
principal institucion del sector.

A nivel sectorial, los resultados netos son
persistentemente inferiores que los de otros segmentos
del sistema financiero ecuatoriano, aunque en los
Gltimos afios muestran también una tendencia positiva al
igual que en los otros sistemas.

La estructura operativa de las Mutualistas es costosa
para el nivel de negocios que habitualmente generan;
pese a que los ingresos por la venta de bienes inmuebles
son del giro del negocio y estan registrados dentro de
ingresos operativos.  Historicamente, la  utilidad
depende del aporte de ingresos no operativos. El
MON del sector es tradicionalmente negativo, lo que
limita la capacidad de las Mutualistas para mejorar sus
niveles de cobertura con provisiones, a dic-11, en
promedio la provision para cartera de riesgo no llega a
1:1.

Hasta el momento los resultados son la principal fuente
de fortalecimiento patrimonial en este sector; sin
embargo, los niveles de retorno del negocio al igual que
la rentabilidad del activo productivo, son mas bajos que
en el resto de Sistemas de Ifis, por lo que levantar
capital nuevo para fortalecer la gestion de este tipo de
instituciones es un reto que deberan asumirlo en el corto
y mediano plazo.

Los indicadores patrimoniales débiles y en los Gltimos
cinco afios mantienen capital libre negativo, que
evidencia debilidades estructurales importantes, fruto
del modelo de negocios del segmento. Los niveles
negativos de capital se explican por el peso que

Adic-11 suman USD 7.2MM, de los cuales el 12.8%
proviene de recuperaciones de activos y 69.8% de otros —quiza
partidas por seguros-

representa el mantenimiento de un fuerte porcentaje de
activos improductivos en el tiempo —como parte del
proceso de construccién de proyectos inmobiliarios- que
necesitan por tanto un soporte de capital adicional que
cubra los riesgos de este tipo de negocio.

Otro riesgo del sector es el largo plazo de los resultados
de los activos inmobiliarios; mientras no se los liquide y
venda no es posible determinar su desempefio final. En
tal virtud es saludable que el riesgo de dichos activos
esté cubierto con patrimonio. Los activos inmobiliarios
mantienen un alto peso dentro del balance de las
Mutualistas, y se encuentran registrados en otros activos
realizables (40.8% del Patrimonio).

Hasta dic-11 las mutualistas no tienen una estructura
accionaria, el patrimonio esta constituido por reservas
generales que se forman con el aporte inicial del grupo
de fundadores. La normativa legal limitaba el
fortalecimiento patrimonial por la via de nuevos
aportes, haciéndolo dependiente de la gestién de cada
entidad.

Pero los cambios en la ley aprobados en mar-12
constituyen un instrumento positivo que permita el
fortalecimiento de las instituciones del sector, al
dotarles de capacidad de crecimiento con un adecuado
soporte patrimonial 'y permitirles también la
diferenciacion de los dos negocios que manejan al
permitirles invertir en empresas de servicios
inmobiliarios, transparentando asi las caracteristicas,
riesgos y oportunidades de cada uno.
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