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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  construccion  de  unidades
habitacionales y el crédito de consumo a sus
asociados. Desarrolla sus actividades en las
provincias de Azuay y Cafiar.

FECHA COMITE: Junio/2013

ESTADOS FINANCIEROS A: 31/Marzo/2013

= RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings
S.A. con base en la gestion, estados financieros
directos al 31 de marzo del 2013 y demas
informacion presentada por la institucion, decidio
subir la calificacion de “A-" (A menos) a “A” a
MUTUALISTA AZUAY, que de acuerdo con la
Resolucién No JB-2002-465 de la Junta Bancaria,
contiene la siguiente definicion:

“La institucion es fuerte, tiene soélido 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 desviacién 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 calificacion”.

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 vy
transferencia. La calificacion incorpora los riesgos
del entorno econémico y riesgo sistémico que
podrian afectar positiva 0 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 estables en cuanto a la
rentabilidad, los indices mejoran por el aumento de
ingresos financieros generados basicamente por el
crecimiento de la cartera hipotecaria y el
mantenimiento de la cartera de consumo, que tiene
una mayor rentabilidad. Esta tendencia se mantiene
en el trimestre a pesar de la lentitud de las
colocaciones que se advierte en la Mutualista, al
igual que en el resto del sistema financiero, en los
siguientes meses las perspectivas son positivas y se
espera alcanzar las metas planificadas para fin de
afio.

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 publica 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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La Mutualista mantiene una operacion financiera
rentable y tiene la capacidad de sustentar la
operacion del negocio financiero e inmobiliario. El
margen de intereses neto tiene una tendencia
decreciente, debido al aumento en el costo de
fondeo por una participacion mayor en depositos a
plazo. A pesar de esto, el margen bruto financiero
muestra un crecimiento anual permanente, lo que
sustenta la estrategia de fondeo.

Los niveles de eficiencia mantienen una tendencia
positiva por el control del gasto de operacion. Esto
permiti6 elevar las provisiones de manera
importante y mejorar paulatinamente las coberturas
para la cartera en riego aungue no llega a una
cobertura de 1:1. Si bien los niveles de fin de afio
son usualmente mejores, el indicador del trimestre
compara mejor que su correspondiente del afio
anterior.

La Mutualista Azuay ha emprendido un proceso
importante de mejoramiento tecnoldgico que
apoyard un crecimiento méas eficiente vy
competitivo, que permitiran reducir la estructura
pesada de gastos operativos que aln mantiene y
elevar las colocaciones con un control adecuado de
riesgos.

Los indicadores de ROA y ROE mejoran y se
mantienen en niveles mayores a los alcanzados en
los Gltimos cinco afios.

La Administracion tiene el objetivo de mantener su
participacién de mercado, en el segmento de
negocios 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 mas rentable como la cartera de consumo,
cuya participacién actual es 16% del portafolio de
cartera, pero asumiendo riesgos controlados que le
permitan mejorar la calidad de esta cartera.

Hasta el momento la cartera de consumo
contribuye a mejorar la rentabilidad y a corregir en
alguna medida el descalce de plazos, pero también
ha mostrado un mayor riesgo, los indicadores de
morosidad total de la cartera de consumo de
Mutualista Azuay (MA) son mayores al promedio
del sistema de mutualistas y del sistema de bancos.
No obstante, la buena calidad de la cartera de
vivienda, que es su principal nicho de negocios,
tiene una baja morosidad que hace que la
morosidad total de la institucion disminuya a
niveles menores al promedio del sistema de
mutualistas.

Se esperaria que el crecimiento programado en
consumo se dé de manera gque se pueda mantener la
calidad histérica de la cartera y al menos mantenga

la cobertura con provisiones alcanzada en los
Gltimos trimestres.

Debido a la naturaleza de su fondeo, con una alta
participacién en depositos a plazo concentrados en
el corto plazo, versus una cartera mayormente de
largo plazo, por el tipo de negocio inmobiliario,
perduran riesgos estructurales de descalce de
plazos.

MA reduce su coberturas de liquidez (que a mar-
2013 esta alrededor de 1.96 veces) 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. Si bien sus niveles son adecuados en
condiciones normales, sin embargo, en situaciones
de estrés o iliquidez en el sistema sus margenes
serian limitados ya que los margenes de excedente
se han reducido paulatinamente. Por otro lado,
debido al descalce de plazos que mantiene, propio
de este tipo de instituciones; se necesita que la
liquidez mantenga niveles suficientes para mitigar
también el riesgo de descalce.

La aprobacién de las reformas legales a la ley de
instituciones del sistema financiero, dota de un
instrumento importante para el fortalecimiento de
la instituciéon que podria apoyar su gestién e
impulsar su crecimiento, su soporte patrimonial y
el gobierno corporativo. La MA proyecta contar
con el apoyo valioso de sus nuevos socios como un
soporte para su desarrollo y gobierno institucional.

La posicion patrimonial de la MA mejora por los
resultados positivos del afio, los niveles de capital
libre son los mas altos en los Gltimos cinco afos.

La MA mantiene histéricamente una posicion
s6lida y superior a la de sus competidores,
sustentada en un monto de capital libre que cubre
un posible deterioro de los activos productivos,
situacion que no se da en el promedio del sistema
de Mutualistas, que mas bien mantienen déficit de
capital por los bajos niveles de provisiones y de
capital para cubrir riesgos adicionales de su
balance, ya que los activos del negocio
inmobiliario no estan cubiertos con patrimonio.

= HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES DEL SISTEMA

Ver Anexo 1.

= ENTORNO ECONOMICO Y RIESGO
SECTORIAL

Ver Anexo 2.

= SISTEMA MUTUALISTAS

Ver Anexo 3.
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* PERFIL

Mutualista Azuay es una institucion madura con
larga trayectoria, en este afio cumplira 50 afios de
operacién en el pais; experiencia que le ha
permitido posicionarse en su segmento y en su
zona geogréfica de influencia, con alta fidelidad de
sus clientes y socios.

La institucion desarrolla sus actividades en las
provincias de Azuay y Cafar, 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 Unico segmento en
el sistema financiero en el que las instituciones
manejan dos negocios: el de intermediacion
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, remodelacién y  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, microcrédito y comercial, con garantias
quirografarias e hipotecarias. El monto, el plazo y
garantia varian de acuerdo al segmento de clientes
(migrantes, dependencia laboral, profesionales de
libre ejercicio, rentistas, 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:
Internacional y Oro.

La Mutualista estd realizando inversiones en
tecnologia que le permitirdn mejorar y ampliar la
oferta de servicios a sus clientes, y realizar
convenios de servicios con otras IFI’s, por medio
de lo cual espera mejorar los ingresos por servicios
y comisiones.

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 y ocupa el segundo lugar con 18,4% de
participacién por tamafio de activos a mar-2013. El
subsistema de mutualistas en el pais esta

constituido por cuatro instituciones con una
importante concentracion en una sola, la Mutualista
Pichincha (74% de los activos del segmento).

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 publicas
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 colocacion a costos
menores, sino porque ademas el fondeo del IESS es
de largo plazo y puede otorgar plazos mayores a 20
afios.

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

A mar-2013, el sector de las Mutualistas participa
del 9.41% de la cartera de vivienda del Sistema
Financiero Nacional. Incluyendo el BIESS esta
participacién es de 3.22% aproximadamente, ya
que el BIESS representa mas del 53.2% de la
cartera de vivienda del pais.

En el caso de Mutualista Azuay, las plazas donde
se desenvuelve son las provincias de Azuay
(92.3%) y Cafar (7%), y su segmento de clientes
estd conformado por un conglomerado social de
una condicién econdmica media a media-baja y que
cuenten con respaldo patrimonial. Alrededor del
20% de la cartera hipotecaria est4 colocada en el
segmento relacionado a migrantes.

El comportamiento de las remesas depende de
factores externos y es vulnerable a la situacion
macroecondémica de otros paises.

En cuanto al fondeo, la Mutualista se encuentra en
un ambiente altamente competitivo. Si bien la
competencia puede ofrecer tasas mas altas por los
depositos, (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
depdsitos.

No obstante es un reto para la Mutualista ampliar
su base de clientes en negocios como la cartera de
consumo y los servicios, que son areas en los que
enfoca su estrategia para los siguientes periodos.

e Estrategias:

El negocio de las mutualistas estd dirigido
principalmente al segmento inmobiliario. La
Mutualista Azuay ha dado impulso a proyectos
inmobiliarios y sobre todo a la colocacién de
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cartera hipotecaria. Ademas, en los Ultimos afios
busca una mayor diversificacion de los negocios y
estd dando énfasis al crecimiento en el segmento de
consumo con la visibn de crecer también
geogréaficamente.

La institucion realiz6 importantes inversiones en
tecnologia, tanto en equipos como en sistemas, en
busca de wun desempefio mas eficiente y
competitivo.

La implementacion del nuevo core bancario
implicara un cambio importante en la operacion de
la Mutualista. Si bien su implementacién ha
registrado retrasos, la administracién espera que
esté listo para el primer semestre del afio, lo que
apoyard de mejor forma la administraciéon y
recuperacion de la cartera especialmente de la
cartera de consumo que ha mostrado un mayor
riesgo de crédito.

La institucion ha emprendido cambios que
implican un nuevo enfoque hacia el cliente, con lo
que se pretende convertirla en una institucion
atractiva para las nuevas generaciones con una
nueva gama de productos.

Gobierno Corporativo:

Luego de la reforma de la Ley general de
instituciones del sistema financiero, la Mutualista
Azuay, al igual que el resto de instituciones de su
sistema, estan facultadas para emitir certificados de
aportacion de capital. MA realiz6 ya las reformas a
su estatuto que fue aprobado por la Junta General
de Nov-2012, estableciendo un valor USD 100 por
certificado. A partir del 25 de mar-2103 inici6 ya el
proceso de venta certificados de aportacion que al
31-mar-2013 alcanzaron a USD 28.1M.

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.

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 institucion de mas de 20
afios.

Los representantes de la MA y los miembros del
Directorio son elegidos de acuerdo con el nuevo
reglamento de lecciones aprobado por la Junta
General de Socios. Podran ser electos por un
periodo de 2 afios y reelegidos una sola vez. Se
elegira como representantes o miembros del
directorio, los socios que posean minimo 20
certificados de aportacién y que cumplan con los

requisitos establecidos por el Organismo de
Control.  El Directorio conformado servird de
apoyo en la marcha de la institucién.

El actual gerente general el Dr. Fernando Gonzélez
Corral, desempefi6 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 legislaciéon 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, constituyendose 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
financieros hasta Dic-2012 auditados por Freire
Hidalgo Auditores S.A., los mismos que no
presentan observaciones ni salvedades, y los
estados financieros a Mar-2013 directos.

La informacion auditada est4 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
catalogos, ni por la citada Codificacion, se aplican
las Normas Internacionales de Informacion
Financiera NIIF.

= RENTABILIDAD Y GESTION
OPERATIVA

La rentabilidad de la Mutualista Azuay se mantiene
dentro de la tendencia observada en los ultimos
afios, el negocio financiero es su principal fuente de
crecimiento de ingresos, gracias al crecimiento de
las colocaciones de cartera. No obstante en este
trimestre si bien las colocaciones de cartera se
frenan  bruscamente  (-0.9%  trimestral) la
generacion de ingresos no se ve afectada ya que la
cartera colocada el afio anterior es de largo plazo y
continlia en proceso de recuperacion.

Sin embargo, en el trimestre se reduce el aporte de
ingresos operacionales provenientes del negocio
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inmobiliario, este es un componente ciclico que en
este periodo no ha sido recurrente, y la institucion
no prevé para este afio ingresos importantes por
este concepto. Los indicadores de rentabilidad
mejoran y se mantienen sobre el sistema de
Mutualistas, que inclusive tiene roa operativo
negativo.

Ingresos y Gastos Operacionales
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=== Provisiones

= Ingresos por Comisiones
Ingresos por Servicios

—+—ROA Operativo

Gastos de Operacion
=== Ingresos por Intereses

Utilidades Financieras

Ingresos Operacionales
=0=ROA

La estructura de ingresos netos de la institucion
tiene un aporte mayoritario (87%) de ingresos por
intereses de cartera; el aporte de intereses por los
depdsitos y el aporte las inversiones liquidas tanto
intereses como utilidades financieras netas se
reduce a 3.8% (5.5% a mar-2013), debido a la
disminucién de activos liquidos como también al
incremento depdsitos para encaje en el Banco
Central, que debi6 realizar para cumplir con las
disposiciones legales vigentes.

El margen bruto financiero representa el 94.3% del
total de ingresos netos y muestra una tendencia
positiva de crecimiento (8.6% anual).

Los ingresos financieros son mas estables y le
permiten a la entidad cubrir el 100% de los gastos
operativos y el gasto de provision y generar una
utilidad positiva, aunque menor a la obtenida el afio
anterior por el aporte ciclico de las ventas de
viviendas; situacion que no se da en el sistema de
mutualistas donde en la mayor parte de los
periodos, los gastos operacionales y de provisiones
no son cubiertos en su totalidad por ingresos
operativos sino por ingresos no recurrentes que se
generan en transacciones de la actividad
inmobiliaria.

Margen Operacional Neto:
Margen Bruto Financiero

Margen de Interés: Los intereses ganados
muestran un crecimiento dindmico (13.1% anual),
basado en el crecimiento del afio anterior de la
cartera mayoritariamente de vivienda.
Paralelamente, se observa un mayor crecimiento

del costo del fondeo, ocasionado por el incremento
de los depositos a plazo, que absorbe una mayor
porcién de ingresos y lleva a una reduccién del
margen de interés.

4 R
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=== Margen de Interés Neto Mut. Azuay

=== Margen de Interés Neto Sistema Mutualistas

-

Como se advierte en este grafico, el margen de
interés disminuye a 63.8% en tanto que en el
promedio de los 4 afios anteriores fue 67%, no
obstante la brecha positiva en relacion con el
promedio del Sistema, que se venia estrechando
hasta el afio anterior, se amplia en este trimestre ya
que el incremento en el costo del fondeo fue mayor
para el promedio del Sistema, comportamiento que
se explica por la competencia que se ha
intensificado en todo el sistema financiero.

Considerando el ambiente competitivo en el que se
desenvuelve MA, se estima que el margen podria
presionarse mas por el crecimiento de los depdsitos
a plazo que ahora concentran ya el 53.2% del
fondeo (49.1% a mar-2012).

Dado el crecimiento de los derechos fiduciarios que
MA mantiene como aporte al fondo de liquidez, se
generd un ingreso por rendimiento de estos activos
que representan el 2.5% de los ingresos netos.

Margen Operativo

Ingresos por Servicios: Este rubro de ingresos aun
no es significativo para la institucion, a mar-2013
representd el 1.7% del total de ingresos, Yy
disminuye 52% respecto de mar-2012, debido tanto
a la eliminacion del costo de algunos servicios pero
también debido a que los nuevos productos
ofrecidos a los clientes ain no alcanzan un
desarrollo suficiente. No obstante, el nuevo core y
los servicios a través del internet que se prevé
ofrecer desde este afio 2013 son una oportunidad
para mejorar y ampliar los servicios, luego de que
sean suficientemente conocidos por los clientes. En
este rubro se espera que a fin de afio se genere un
crecimiento del 10%.
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e Otros Ingresos Operacionales:

La Mutualista no planifica un ingreso recurrente en
este rubro, ya que mantendra el negocio
inmobiliario en un nivel minimo, y se enfocara en
el crecimiento de la colocacion de cartera de
viviendas construidas por terceros. Por esta razon
en este periodo se espera un rubro minimo a final
de afio, comportamiento que a mar-2013 ya se
verifica en el balance. Estos ingresos representan
Unicamente el 1.6% del total de ingresos netos.

En el afio 2012 se concreto la venta de varias casas
y departamentos, de acuerdo con la planificacion
de inicios del afio. EI monto de otros ingresos
operacionales a dic-12 fue USD 438M que
representd el 5.9% del total de ingresos netos.

La nueva ley que rige el sector de las mutualistas
les permite separar los dos negocios: financiero e
inmobiliario y la institucion estudia la posibilidad
de hacerlo, para lo cual esta contratando un equipo
especializado para decidir la mejor opcién, por el
momento mantendria este nicho de negocios pero
con una actividad menor a la de periodos
anteriores.

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 absorbié el 82% promedio del
ingreso operativo neto en los tres afios anteriores,
pero desde el afio anterior se observa una mayor
eficiencia sobre ingresos que continla en este
trimestre (82.01% a dic-12 y 78.03% a mar-2013),
que obedece tanto al control del gasto operacional
como también al crecimiento de ingresos
operativos. EI mayor gasto de provisiones realizado
en el trimestre hace que el nivel de eficiencia sea
menor en comparacion con mar-2012.

Estos niveles de eficiencia son superiores a los que
presenta el Sistema de Mutualistas cuyo gasto
operacional representa el 97.7% de los ingresos
operativos netos, en este trimestre el sistema redujo
las coberturas con provisiones por lo que el indice,
que generalmente es negativo no lo sea en este
trimestre.

Es importante sefialar que el gasto operacional de
las Mutualistas incluye el negocio inmobiliario y
que en el caso de la Mutualista Azuay ese negocio
constituye alrededor del 30% del gasto operacional,
por lo que separar los dos negocios transparentara
la eficiencia real del negocio financierio.

Provisiones

A pesar del bajo crecimiento de ingresos
operativos, la Mutualista debid incrementar el gasto
de provisiones (74% en relacién con mar-2012),
debido al incremento de la morosidad de la cartera
y de la calificada CDE, por lo que se redujo el
MON en 17.5% respecto del alcanzado en Mar-
2012.

El bajo crecimiento en la generacién de ingresos
operativos que se observa en el primer trimestre y
el crecimiento de provisiones desmejoran los
niveles de eficiencia, el indicador de gasto
operativo mas provisiones sobre ingresos
operativos netos pasé a 78.03% en mar-2013
(73.15% en mar-2012). Este crecimiento logré
mejorar la cobertura (81.13%) en comparacion con
mar-2012 pero no con lo alcanzado a final del afio
2012.

Si bien la generacion del negocio inmobiliario es
ciclica, pero la generacién financiera de Ia
institucién 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, y al mismo tiempo
mejorar las coberturas con provisiones. La
perspectiva de crecimiento en infraestructura y en
tecnologia podria presionar el margen operativo, si
el crecimiento no es medido con una adecuada
politica de control de gasto, como se ha mantenido
hasta el momento.

La utilidad final del trimestre se reduce en 15%
respecto a la de mar-2012, pero es superior en 5.5%
a la proyectada para el trimestre, al igual que el
resto de sistema financiero y del sistema de
Mutualistas del pais los resultados finales se vieron
afectados por el lento crecimiento de la economia
en general. Esta disminucién se refleja en la
disminucion del ROE y ROA final.

ADMINISTRACION DE RIESGOS

Mutualista Azuay ha implementado la normativa
en relacion con la administracién integral de
riesgos, cumpliendo con la elaboracién y
actualizacion de los manuales de riesgos asi como
la entrega periddica de los reportes requeridos por
el organismo de control. EI 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 ha sido fortalecida por la
Mutualista y tiene la estructura de una jefatura, que
es la encargada de hacer el levantamiento, analisis
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y control de la informacion de riesgos. La Unidad
se ha fortalecido paulatinamente y tiene
independencia dentro de la estructura de la
Mutualista que pretende que su criterio sea un
aporte transversal en las diferentes areas y procesos
de la institucion.

La institucion cuenta con un Manual de
Administracién 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. Faltando hasta el momento
la realizacion de pruebas como etapa final de la
implementacion del Plan de Continuidad, en vista
de que se encuentra en un proceso de migracion por
médulos al nuevo sistema Fit Bank; tan pronto se
concluya con este proceso se realizaran las pruebas
finales al mismo.

La Mutualista cuenta ya con programas especificos
para el andlisis del crédito para cada segmento,
pero es la experiencia en el negocio la que ha
permitido preservar la calidad de los activos de la
institucion.

Para el analisis de riesgo de crédito cuenta con un
sistema de scoring que esta ya siendo utilizada por
los asesores comerciales como herramienta
adicional para la aprobacion de los créditos.

Para los créditos comerciales se aprob6 utilizar el
modelo Experta emitido por la SBS. La Unidad de
Riesgo realiza el analisis de créditos superiores a
US 60M previo a su aprobacion por el comité.

Si bien la institucion ha mejorado los procesos y
las herramientas para el andlisis de riesgo, se
considera que aun se encuentra en una etapa menos
avanzada comparativamente a otras instituciones
del sistema financiero. Es todavia un reto para la
institucion incluir las politicas y la participacion de
la Unidad de Riesgos en los procesos de negocio.

Riesgo de Crédito

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
niveles estables de morosidad. Ahora la institucion
se encuentra en un plan de expansion geografica y
de segmentos y esperan que el crecimiento sea
consistente con sus politicas conservadoras,
ademas apoyados en las herramientas de analisis de
la nueva infraestructura tecnolégica.

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

Fondos Disponibles e Inversiones: Los fondos
disponibles e inversiones (USD 14.6MM a mar-
2013), representan el 13.7% del activo bruto. Esta
participacién ha venido reduciéndose desde el afio
anterior, debido a las exigencias legales de elevar el
aporte al fondo de liquidez, como también por la
necesidad de financiar parte del crecimiento de las
colocaciones.

El fondo de liquidez ha crecido paulatinamente su
peso en el balance, y se acentu6 en el afio anterior
por la disposicion elevar el porcentaje de aporte del
3% al 5%, y se seguira elevando un punto
porcentual cada afio hasta completar el 10% de los
depdsitos sujetos a encaje. A mar-2013 este activo
representa el 5.7% de los activos brutos.

Los fondos disponibles (USD 6.3MM) se
componen en 77.61% por caja y los depdsitos para
encaje en el Banco Central. ElI 17.45% estan
depositados en instituciones bancarias locales con
calificaciones locales de bajo riesgo y el 4.43%
restante en una IFI del exterior con calificacion
internacional de riesgo de BB-.

Los depositos en Ifi’s locales, en este trimestre,
estan concentrados (84.4%%) en una institucion,
esta concentracion representa el 7.9% del
patrimonio, no obstante al momento tienen con un
bajo riesgo de contraparte.

El portafolio de inversiones (USD 8.3MM)
disminuye en 32.9% respecto del mar-2012. Esta
constituido  por  certificados de  depoésito
pertenecientes a instituciones financieras locales
(90.4%) y al Ministerio de Finanzas (9.6%). La
mayor parte (86.3%) tiene un plazo menor a 90
dias y Unicamente el 13.7% tiene un plazo entre 93
dias y 145 dias, el plazo promedio ponderado es
60.5 dias.

El 96.2% portafolio estda contabilizado como
inversiones disponibles para la venta: sector
privado (86.4%) y sector publico (9.8%). El 3.8%
corresponde a inversiones de disponibilidad
restringida que sirven de respaldo para operaciones
de tarjeta de crédito, y contratos de obras con el
Municipio de Cuenca y la empresa Etapa.

La estructura del portafolio por emisores mantiene
una mayor diversificacion que en trimestres
anteriores.
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Calidad de Cartera: El principal activo de MA es
la cartera, y de conformidad la naturaleza del
negocio de las mutualistas, el principal segmento es
el crédito de vivienda.

El portafolio de créditos de Mutualista Azuay esta
constituido por 7.710 operaciones, de las cuales el
36.4% son créditos de vivienda, 33% son
operaciones de tarjeta de crédito Visa, el 25.9% son
operaciones de cartera de consumo, 4.2%
corresponden a operaciones de microcrédito y
0.50% operaciones de cartera comercial.

Estan concentrados principalmente en la ciudad de
Cuenca y Azogues. Los créditos estan dirigidos a
un sector econémico medio y medio-bajo, el
promedio de monto de crédito de vivienda es USD
22M.

La cartera bruta total a mar-2013 (USD 80.25MM)
que habia mantenido un crecimiento estable en los
altimos tres afios (21% promedio anual), en este
trimestre frend el crecimiento al igual que en el
resto del sistema financiero, por lo que no se llegé
a cumplir la meta planificada, no obstante en los
siguientes meses ha mejorado la colocacién y no se
han modificado ain las metas planificadas (21%)
para fin de afio. En el sistema de mutualistas el
crecimiento se localizé en la institucion méas grande
y esto significd un crecimiento de 13% para el
sistema, en el resto de instituciones el crecimiento
no fue significativo.

En la Mutualista Azuay se advierte que la
recuperacion es mayor a la colocacion y se reduce
ligeramente la cartera de vivienda, por lo que no
hay una variacién significativa de la composicién
de cartera por segmentos de crédito, respecto de lo
observado a dic-2012. Pero la lenta colocacion de
la cartera de consumo desde el afio anterior ha
significado la disminucion de su peso respecto de
mar-2012 (20.4%).

Participacion de Cartera
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Dada la naturaleza del negocio de las mutualistas,
se mantiene una alta concentracion en una linea de
negocio que es el crédito de vivienda (78%).

Si bien la Mutualista mantiene la estrategia de
lograr una mayor diversificacion y elevar la
participacion de los segmentos de consumo vy
microcrédito, que son mas rentables; su
crecimiento es limitado aln ya que no disponen
aun de las herramientas de sistemas apropiados que
les permitan elevar las colocaciones gracias a una
respuesta una agil pero con un riesgo controlado.

El segmento de consumo incluyendo tarjeta de
crédito y la que ha sido entregada en garantia al
fideicomiso del BCE, tiene una participacion de
18.4%. Ademas, la institucion ha comenzado con la
colocacion de cartera de microcrédito, que
actualmente representan 2%.

Una de las fortalezas de la institucion es la
diversificacion de la cartera por cliente. Los 25
mayores deudores representan apenas el 4.92% de
la cartera total, mientras que los 25 mayores
vencidos (incluyendo créditos que no devengan
intereses) son el 1.21% de la cartera bruta total.

La cartera es de buena calidad con bajos niveles de
morosidad, el indice de cartera en riesgo sobre
cartera total, en los ultimos cinco afos, ha
fluctuado alrededor del 2.4%, a pesar del
crecimiento de las colocaciones de consumo vy
especialmente de tarjeta de crédito que tienen una
morosidad mayor.

A mar-2013 la cartera de la Mutualista Azuay eleva
su morosidad a 3.26% en relacion con el trimestre
anterior, no obstante, es menor a la que llegd
(3.64%) en igual periodo del afio anterior y se
mantiene menor al promedio del sistema de
Mutualistas (3.64%), que si bien se explica en parte
porque el sistema tiene una mayor participacion de
cartera de consumo, refleja también mayor
estabilidad y el control de riesgo conservador de la
Mutualista.
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La morosidad por segmentos de negocio muestra
que la cartera de vivienda mantiene su buena
calidad con una morosidad de 1.80% menor al
promedio del sistema para ese segmento (2.99%).

La morosidad de la cartera de consumo muestra
una tendencia creciente desde dic-11, a mar-2013
lleg6 a 8.98% que es mayor a la morosidad
promedio del Sistema de Mutualistas para este
segmento (5.75%).

La cartera de mayor riesgo (CDE) constituye el
1.81% del total de cartera bruta, la diferencia entre
la cartera en riesgo vy la cartera de mayor riesgo se
debe a que una parte de la cartera en riesgo
pertenece al segmento de vivienda, que tiene plazos
mayores para pasar a esas categorias, y la gestion
de la Mutualista logra su recuperacion antes de que
caigan en esos rangos de calificacion.

En el afio anterior se observd un crecimiento
importante de la cartera CDE, especialmente en el
segmento de consumo, que se diluye por el
crecimiento del afio, por lo que la cartera nueva
podria mostrar un mayor riesgo cuando alcance una
mayor maduracion.

Para controlar la morosidad MA ha tomado varias
estrategias de negocios, como vincular el resultado

de la colocacién con la recuperacion y evaluar asi
el desempefio del personal y mejorar la eficiencia
en la colocacion, se ha mejorado la base de
informacién de los clientes para bridarles servicios
y productos adecuados, pero también valorando su
capacidad de pago, se ha implementado un sistema
de seguimiento mas cercano de los clientes en
mora, se esta mejorado en general los sistemas
tecnologicos y de informacion para lograr un
mayor crecimiento pero sin sacrificar la calidad de
su portafolio de cartera.

Este afio se espera ya contar con nuevas
herramientas tecnolégicas de crédito que le
permitan optimizar la colocacién de cartera y
competir adecuadamente frente a sus competidores.

La meta de crecimiento para este 2013 es alcanzar
un crecimiento de cartera del 21% sostenido por el
segmento de vivienda y en menor medida de
cartera de consumo (11%).

Se espera que las colocaciones muestren un mejor
perfil de riesgo, ya que el analisis de riesgo de los
clientes y su capacidad de pago se realizardn con
instrumentos técnicos que proveeran informacion

de su récord crediticio nacional en el sector
financiero y comercial.
s N
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La MA mejord los niveles de cobertura sobre
cartera bruta a 2.65% (2.04% a mar-2012), que es
mayor al porcentaje legal requerido por provision
anti ciclica que para las Mutualistas es de 1.91%, y
en este trimestre ya es mayor al promedio del
Sistema 2.55%.

La cobertura con provisiones para la cartera en
riesgo mejora respecto a mar-2012, aunque el
crecimiento de la morosidad del trimestre redujo la
cobertura, en comparacién con dic-2012, a pesar
del gasto fuerte realizado en el periodo. La
provision cubre el 81.13% de la cartera en riesgo y
el 146% de la cartera C, D, E. A pesar de la
disminucién, los niveles de cobertura para la

INSTITUCIONES FINANCIERAS

9

Asociados a:

Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings IFI tch I{ % ll | ngoes
o



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

Mutualista Azuay

cartera en riesgo son mayores a los del promedio
del sistema de mutualistas (70.16%).

Si bien estos niveles no alcanzan una relacion de
1:1 para la cartera en riesgo, si cubren la cartera
con mayor probabilidad de pérdida como la
calificada CDE. Ademas la Mutualista tiene
politica para la mayor parte de la cartera, tanto de
vivienda como de consumo, la exigencia de
garantias reales, ya que cuentan con garantia
hipotecaria, seguro hipotecario y de desgravamen.
Segun 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 una
cuenta en contingentes: los créditos aprobados y no
desembolsados USD 4.5MM a mar-2013, que
empiezan a crecer en este trimestre luego de la
reduccion que se realizé el afio anterior, debido al
ajuste realizado para reflejar el riesgo potencial real
que podria asumir por el negocio de tarjeta de
crédito y que segln las nuevas disposiciones
legales debera entrar en la ponderacién de activos
para el patrimonio técnico.

Riesgo de Mercado

Los reportes de riesgo de mercado los realiza la
Unidad de Riesgos conforme a la normativa de la
Superintendencia de Bancos, las tasas de descuento
que se utilizan para los célculos son las
referenciales publicadas por el BCE.

Las operaciones de crédito e inversiones de la
Mutualista se reajustan cada 90 dias, en tanto que
los pasivos se reprecian en menor plazo al ser
depdsitos a la vista y depdsitos a plazo.

No obstante, los activos sensibles dentro de un afio
tienen una duracion menor que los pasivos
sensibles dentro del mismo periodo. Esto implica
que los activos tengan un mayor periodo abierto y
por tanto un mayor ponderador en el importe en
riesgo, en tanto que los pasivos tienen un periodo
abierto menor que reduce el importe en riesgo por
la variacion de tasa de interés.

La sensibilidad del activo descontando la
sensibilidad de pasivo, hace que la institucién tenga
una sensibilidad positiva frente a los cambios de la
tasa, por tanto frente a una subida de la tasa de
interés el margen financiero se beneficiaria y
viceversa. La magnitud del efecto no es
significativa pero dado el incremento de las tasas
pasivas, fruto de un mayor crecimiento de
depdsitos a plazo en el fondeo, el efecto real podria
crecer en el futuro.

Segun el reporte de brechas de sensibilidad a mar-
2013 la sensibilidad total hasta un afio es positiva y
el efecto neto por el incremento o disminucion de
un punto porcentual de la tasa de interés es USD
250M, valor que presenta variaciones ligeras a los
largo del Gltimo afio.

La sensibilidad del margen financiero y al valor
patrimonial, por la variacién de la tasa en 1%, no
muestran mayor movilidad, a mar-2013 es 3.12% y
2.97%, respectivamente. Con un impacto bajo
respecto del Patrimonio Técnico.

En el reporte de sensibilidad del margen financiero
se considera una duracion de los depositos a la
vista de 293 dias, sensibilizando este valor a un dia
de reprecio, ya que por ser depdsitos a la vista el
impacto de tasa es inmediato, se incrementa la
sensibilidad del pasivo pero al considerarlo
conjuntamente con la sensibilidad estimada del
activo la sensibilidad total frente a variaciones de la
tasa no es significativa.

Riesgo de Liquidez
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La principal fuente de fondeo de Mutualista Azuay
son las captaciones del publico tanto depdsitos a la
vista (44.3%), como depositos a plazo (53.2%).

La competencia que enfrenta la Mutualista, en su
zona de influencia, tanto con las cooperativas como
con los bancos locales, hizo que los depésitos a
plazo tengan un mayor dinamismo que cambio
paulatinamente la estructura de fondeo, ahora con
un mayor peso de los depositos a plazo, como se
observa en el gréfico anterior.

Para alcanzar sus metas de crecimiento la
Mutualista impulsé la captacion de depdsitos a
plazo que crecen en 3.3% en el trimestre, no
obstante, por la coyuntura general de la economia y
del sistema en este trimestre se obtuvo un lento

INSTITUCIONES FINANCIERAS

10

Asociados a:

Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings I»F] tch I{ % 11 | n ‘(_)5
&



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
v

Mutualista Azuay

crecimiento y no se alcanzaron las metas de
captacion planificadas, pero en los siguientes meses
se esta recuperando la tendencia positiva, aunque
sin llegar a las metas planificadas, por lo que
podria esperarse que las metas de crecimiento de
las colocaciones sean menores que las planificadas
a inicios del afio. Las obligaciones con el publico
(USD 90MM) registran un crecimiento de 7.9% en
relacion con mar-2012 y constituyen el 97.5% del
pasivo.

La estrategia de captaciones de la Mutualista fija
tasas pasivas competitivas en el mercado, aunque
son mas bajas que las que ofrece su competencia
especialmente las Cooperativas que tienen mayor
influencia en su zona de operacion.

El incremento de fondeo de bajo costo es una de las
metas planificadas pero es un reto dificil por la
competencia que disputan con mayores tasas. No
obstante, la estrategia de crecimiento de la cartera
es financiada con mayores depositos a plazo que a
pesar de tener un mayor costo le permiten obtener
un margen de rentabilidad atractivo.

La participacion cada vez mayor de depoésitos a
plazo, con tasas mas altas que los depdsitos de
ahorro, continGa estrechando los margenes de
interés, y la perspectiva indicaria que continuard
con esta tendencia, ya que en la planificacion para
el afio 2013 es alcanzar un crecimiento del 30% en
depésitos a plazo y un menor crecimiento 6% en
ahorros.

La volatilidad se mantiene en niveles bajos y
manejables para la MA, a pesar del crecimiento
rapido de los depositos. Una fortaleza del fondeo es
la diversificacion de sus depositos, los 25 mayores
depositantes representan el 8.30% del total de
depdsitos.

Liquidez Estructural
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==o=POR VOLATILIDAD —=o—POR CONCENTRACION

Frente a las caracteristicas y requerimientos de
liquidez, la institucién ha mantenido una politica de
cobertura adecuada con amplios margenes de
excedente, aunque en este Ultimo afio la cobertura

disminuye para financiar parte del crecimiento de
la cartera, adicionalmente se elevo la volatilidad
causada por el crecimiento de depdsitos. A mar-
2013 los activos liquidos cubren en 1.96 veces los
requerimientos  minimos, asi  mientras el
requerimiento minimo es de 7.94% (6.07% a mar-
2012), la cobertura que mantiene la Mutualista es
15.6% (20.94% a mar-2012). Ver el gréafico
anterior.

A pesar de la disminuciéon de los margenes de
cobertura la institucion mantiene niveles de
cobertura adecuados en funcibn de las
caracteristicas estructurales de su fondeo, aunque
su margen de excedente se ha reducido
paulatinamente. La calificacion considera que la
recuperacion de las captaciones permitira
restablecer los niveles de cobertura que la
Institucién ha mantenido histéricamente.

Si bien los depésitos del publico mantienen un bajo
nivel de concentracion en relacion con el total de
depdsitos, esta concentracion representa el 57.5%
de los activos liquidos, no obstante este riesgo se
mitiga parcialmente porque el 37% de éstos son
depdsitos a plazo que tienen un plazo mayor a 90
dias.

Calce Contable Principales Activos y Pasivos
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La mayor debilidad de MA en relacion a la liquidez
se presenta en el calce de plazos, pues por la
naturaleza del negocio de la Mutualista, la cartera
de vivienda es su principal activo y la mayor parte
del activo es de largo plazo y sus fuentes de fondeo
son de corto plazo.

A mar-2012 el reporte de brechas de liquidez
contractual muestra posiciones de liquidez en
riesgo en las bandas acumuladas de 16 a 360 dias.
La primera brecha acumulada negativa (de 16 a 30
dias) representa el 114% de los activos liquidos.

El riesgo se mitiga con el comportamiento historico
de los depdsitos que son poco volatiles en el caso
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de los depdsitos 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 estres.

En los escenarios de liquidez esperada y dindmica
la institucién no espera posiciones de liquidez en
riesgo, ya que preve que sus acciones de mitigacion
y sus hipotesis de crecimiento y recuperacion le
permitan manejar la liquidez con holgura.

Segun los reportes de brechas, los depésitos a la
vista se distribuyen en las bandas de acuerdo a los
célculos historicos de volatilidad. El 67.6% 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-
2013 alcanzan a USD 6.04MM, ademas, existe un
Fideicomiso constituido en garantia para el fondo
de liquidez el cual asciende a un monto de USD
1.6MM. Los fondos de liquidez se incrementaron
en 105% en relacion con mar-2012, debido al
incremento del 3% al 5% desde ene-2013 del
porcentaje de aporte respecto de los depdsitos
sujetos de encaje. A mar-2013 este fondo cubre el
6.7% el total de captaciones del publico.

La Administracion considera que el Fondo de
liqguidez es un mecanismo suficiente para cubrir
eventuales problemas de iliquidez dado el tamafio
de la Mutualista y al plazo de funcionamiento
inmediato de este mecanismo.

Riesgo Operativo

Uno de los principales objetivos de la actual
Administracién es dotar a la institucion de una
adecuada infraestructura tecnologica para tener una
herramienta para el analisis de riesgo. El
levantamiento de informacion de varios procesos
de riesgo operativo se realiza ain de forma manual.
La institucion ha invertido en equipos y en una
plataforma tecnoldgica y luego de un retraso
respecto de lo planificado se espera entre en
operacion total el siguiente trimestre. A mar-2013
la Mutualista no ha reportado ain cambios al
respecto.

Actualmente la institucion ha implementado la
herramienta denominada FINANWARE, la misma
que cuenta con el Mdédulo de Riesgo Operativo
para el ingreso de los eventos de riesgo operativo.

Con el nuevo software cada usuario tiene un perfil
especifico y el ingreso de informacion se podra
hacer mas rapido y eficientemente.

Ademas, la institucion cuenta con una matriz
historica de tres afios que es actualizada de forma
permanente y sujeta a analisis por la Unidad de
riesgos.

Los eventos que generan mayor cantidad son
aquellos que se relacionan con la ejecucion de
procesos, por problemas de errores al ingresar la
informacién, falta de documentacion, problemas
con los sistemas o0 equipos, fallas detectadas por
contabilidad, entre las principales. Estos tipo de
eventos si bien numerosos, no representan egresos
de dinero, sino que se ha ponderado su valor de
acuerdo al costo hora/hombre. Se han realizado
tomado medidas y recomendaciones para
enmendarlos.

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 requerirda 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

El patrimonio de la mutualista estd constituido
basicamente por reservas generales formadas con el
aporte inicial del grupo de fundadores, que en el
transcurso de la existencia de la institucién se ha
incremento con los resultados de la gestion en cada
periodo.

La nueva ley aprobada en el marzo del 2012
posibilita un fortalecimiento del patrimonio, ya que
en el nuevo esquema el patrimonio provendria de
socios aportantes y el capital crece en funcion de
dichos aportes, hasta un limite del 6%, ya que
ningun socio podré tener directa o indirectamente
mas de ese limite del capital de la institucidn.

De acuerdo con la legislacién 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 institucion.

La Mutualista se encuentra en el proceso de
incorporarse a la nueva estructura patrimonial que
tendra ya un capital social y el aporte de sus socios,
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lo que significara un mayor soporte de su gobierno
corporativo y patrimonial. Para este afio se espera
ya alcanzar un aporte de USD 170M de aportes de
socios para nuevo capital, hasta mar-2013 se tiene
USD 28M, en los siguientes meses la posicion se
incrementa por lo que la meta planificada para fin
de afio es alcanzable (119M en abr-2013).

El patrimonio de Mutualista Azuay incluyendo los
resultados a mar-2013 es de USD 11.75MM, que
ha tenido una tendencia positiva en funcion de los
resultados de cada afio.

El indice de patrimonio técnico par activos
ponderados por riesgo pasé a 17,44% (15.99% a
mar-2012). MA mantiene una mejor posicién de
cobertura con capital al promedio del sistema de
mutualistas 11.57%.

El monto de capital libre mejoré por los resultados
del afio 2012, la cobertura de capital libre para
activos productivos llegd a 6.21% en mar-2013
(4.15% a mar-2012).

Los fondos disponibles improductivos que
crecieron en el periodo mar-2012 a mar-2013 en
38%, representan el 37.9% de los activos
improductivos y son activos liquidos que si bien no
generan rentabilidad (caja y depositos para encaje)
son liquidez con bajos niveles de riesgo.

Los bienes realizables representan el 20.51% de los
activos improductivos son terrenos, proyectos
inmobiliarios, y casas terminadas, provenientes de
su negocio inmaobiliario, que estan en construccion
0 préximos a terminar y que generan ingresos
importantes con la finalizacion del proceso venta.
Para el afio 2013, las ventas proyectadas para el
afio implicaran nuevamente ingresos por ventas de
bienes realizables, a pesar de que por una posicion
conservadora no se ha presupuestado un rubro
importante.

Capital libre / Activos Productivos + F. Disp
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La Mutualista Azuay tiene un margen positiva
importante de capital libre sobre activos
productivos mayor al indicador promedio del
sistema de mutualistas que maneja un indice de
capital libre negativo (-8.55%). 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 del sector de Mutualistas contribuira a
su fortalecimiento patrimonial, que tendrdn una
fuente directa para incrementar el capital,
disminuyendo asi 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-2013 es de 10.96% en MA y en general en el
sector es 13.96%.

Ademds, es importante anotar que la ley de
redistribucion de ingresos para el gasto social no
afecta a las Mutualistas por lo que la rentabilidad
de los socios se mantendria como en los historicos.
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SISTEMA

($MILES) MUTUALISTAS dic-09 dic-10 dic-11 mar-12 dic-12 mar-13

Depositos en Instituciones Financieras 18,680 9,650 8,223 3,748 1,849 1,830 1,379
Inversiones Brutas 49,522 5,188 7,417 10,217 12,417 7,198 8,330
Cartera Productiva Bruta 355,645 44,118 56,138 65,888 67,871 78,672 77,635
Otros Activos Productivos Brutos 35,072 1,750 2,240 2,734 3,063 4,876 6,157
Total Activos Productivos 458,918 60,706 74,018 82,586 85,199 92,577 93,501
Fondos Disponibles Improductivos 17,076 2,985 3,678 4,502 3,575 6,773 4,925
Cartera en Riesgo 13,437 1,202 1,237 1,716 2,567 2,049 2,617
Activo Fijo 8,402 2,594 2,625 3,029 1,228 1,217 1,138
Otros Activos Improductivos 82,655 3,500 3,722 4,334 4,348 3,517 4,311
Total Provisiones (13,883) (1,114) (1,503) (1,606) (1,706) (2,234) (2,425)
Total Activos Improductivos 121,569 10,280 11,263 13,581 11,718 13,556 12,991
TOTAL ACTIVOS 566,604 69,873 83,778 94,561 95,212 103,899 104,066
PASIVOS
Obligaciones con el Publico 485,178 58,964 72,087 81,282 83,418 90,731 90,026
Depositos a la Vista 240,442 37,524 42,151 42,915 41,604 43,164 40,916
Operaciones de Reporto - - - - - - -
Dep6sitos a Plazo 238,111 21,394 29,891 38,350 41,791 47,552 49,107
Depositos en Garantia 6 47 46 16 24 15 2
Depositos Restringidos 6,619 - - - - - -
Operaciones Interbancarias - - - - - - -
Obligaciones Inmediatas 10 - - - - - -
Aceptaciones en Circulacion - - - - - - -
Obligaciones Financieras 11,109 - - - - - -

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

Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 20,171 1,159 1,332 1,651 1,664 2,287 2,289
Provisiones para Contingentes 22 - 28 21 19 - -
TOTAL PASIVO 516,491 60,123 73,448 82,953 85,101 93,019 92,315
TOTAL PATRIMONIO 50,113 9,750 10,331 11,608 10,111 10,880 11,751
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 566,604 69,873 83,778 94,561 95,212 103,899 104,066
CONTINGENTES 25,942 2,785 6,806 6,380 6,426 4,035 4,548
RESULTADOS

Intereses Ganados 11,252 5,500 6,446 7,534 2,018 8,668 2,283
Intereses Pagados 5,138 1,442 1,993 2,544 709 3,035 827
Intereses Netos 6,114 4,058 4,453 4,990 1,310 5,633 1,456
Otros Ingresos Financieros Netos 3,363 360 106 310 79 316 53
Margen Bruto Financiero (IO) 9,477 4,418 4,559 5,300 1,389 5,948 1,508
Ingresos por Servicios (IO) 324 109 187 244 58 166 28
Otros Ingresos Operacionales (IO) 707 944 442 163 120 438 28
Gastos de Operacion (Goperac) 9,485 4,426 4,096 4,720 1,021 4,674 1,024
Otras Perdidas Operacionales 171 208 17 10 18 36 2
Margen Operacional antes de Provisiones 852 836 1,074 978 528 1,843 538
Provisiones (Goperac) 615 205 441 200 112 671 195
Margen Operacional Neto 237 631 633 778 416 1,172 343
Otros Ingresos 2,212 219 154 261 50 315 49
Otros Gastos y Perdidas 276 0 - 5 13 5 12
Impuestos y Participacion de Empleados 478 222 205 264 118 389 96
RESULTADOS DEL EJERCICIO 1,695 627 582 770 335 1,094 285
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($ MILES) i i dic-11 mar-12 dic-12 mar-13
CALIDAD DE ACTIVOS

Act. Productivos + F. Disponibles 475,994 63,691 77,696 87,088 88,774 99,350 98,426
Cartera Bruta total 369,082 45,320 57,375 67,604 70,438 80,721 80,252
Cartera Vencida 3,388 105 159 255 327 494 578
Cartera en Riesgo 13,437 1,202 1,237 1,716 2,567 2,049 2,617
Cartera C+D+E - 549 365 718 827 1,295 1,452
Provisiones para Cartera (9,405) (1,083) (1,222) (1,334) (1,436) (1,944) (2,123)
Activos Productivos / T.A. (Brutos) 79.1% 85.5% 86.8% 85.9% 87.9% 87.2% 87.8%
Activos Productivos / Pasivos con Costo 93.0% 103.9% 103.2% 101.9% 102.5% 102.7% 104.5%
Cartera Vencida / T. Cartera (Bruta) 0.9% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7%
Cartera en Riesgo/T. Cartera (Bruta) 3.64% 2.7% 2.2% 2.5% 3.6% 2.5% 3.26%
Cartera en riesgo+reestructurada x vencer / T. Cartera (Bruta) 3.6% 2.7% 2.2% 2.5% 3.6% 2.5% 3.3%
Cartera C+D+E / T. Cartera (Bruta) 0.0% 1.2% 0.6% 1.1% 1.2% 1.6% 1.8%
Prov. de Cartera+ Contingentes/ Cart en Riesgo 70.2% 90.1% 101.0% 79.0% 56.7% 94.9% 81.1%
Provisiones de Cartera + Contingentes / Cartera en Riesgo + Reestruci 70.2% 90.1% 101.0% 79.0% 56.7% 94.9% 81.1%
Prov. de Cartera +Contingentes /Cartera CDE 197.3% 342.8% 188.7% 176.0% 150.1% 146.3%
Prov de Cartera/ T. Cartera (Bruta) 2.5% 2.4% 2.1% 2.0% 2.0% 2.4% 2.6%
Prov con Conting sin invers. / Activo CDE 188.5% 198.7% 171.0% 162.6% 144.8% 142.7%
25 Mayores Deudores /Cart. Bruta y Conting. 0.0% 6.2% 5.5% 4.7% 5.1% 4.9% 4.9%
25 Mayores Deudores / Patrimonio 0.0% 29.0% 32.0% 28.4% 36.3% 36.6% 33.6%
Cart CDE+ Catigos periodo +Venta cart E /Cartera Bruta prom 0.0% 1.2% 0.8% 1.3% 1.2% 1.8% 1.8%
Recuperacion Ctgos periodo / ctgos periodo anterior 24.8% 181.6% 62.4% 88.2% 0.4% 10.7% 5.2%
Ctgo total periodo / MON antes de provisiones 0.0% 1.6% 2.0% 10.5% 2.7% 0.7% 0.7%
Castigos Cartera (Anual)/ Cartera Bruta Prom. 0.00% 0.03% 0.04% 0.11% 0.05% 0.02% 0.02%
CAPITALIZACION

PTC / APPR 11.57% 22.30% 17.97% 17.34% 15.99% 17.73% 17.44%
TIER I/ APPR 9.48% 18.63% 15.29% 14.30% 13.84% 15.53% 14.93%
PTC / Activos y Contingentes ) 7.9% 12.0% 10.3% 10.2% 9.7% 9.8% 10.0%
Activos Fijos +Activos Fideicom/ Patr. Técnico 18.02% 29.63% 28.12% 29.31% 12.47% 11.48% 10.48%
Capital libre (USD M)** -40,688 3,560 4,269 4,148 3,684 6,328 6,108
Capital libre / Activos Productivos + F. Disp -8.55% 5.59% 5.49% 4.76% 4.15% 6.37% 6.21%
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones -63.77% 32.79% 36.01% 31.36% 31.15% 48.26% 43.09%
TIER |/ Patrimonio Tecnico 81.98% 83.54% 85.06% 82.47% 86.57% 87.60% 85.60%
Patrimonio/ Activo Neto Promedio (Apalancamiento) 8.91% 14.34% 13.45% 13.02% 10.66% 10.96% 11.30%
TIER |/ Activo Neto Promedio 6.8% 10.8% 10.3% 9.6% 9.0% 9.4% 8.9%
RENTABILIDAD

Comisiones de Cartera 330 2 1 1 0 0 0
Ingresos Operativos Netos 10,337 5,262 5,170 5,698 1,549 6,517 1,562
Result. antes de impuest. y particip. trab. 2,173 850 787 1,034 453 1,482 380
Margen de Interés Neto 54.33% 73.79% 69.09% 66.23% 64.90% 64.98% 63.77%
ROE 13.96% 6.65% 5.79% 7.02% 12.34% 9.73% 10.06%
ROE Operativo 1.96% 6.69% 6.30% 7.09% 15.32% 10.43% 12.13%
ROA 1.21% 0.92% 0.76% 0.86% 1.41% 1.10% 1.09%
ROA Operativo 0.17% 0.93% 0.82% 0.87% 1.75% 1.18% 1.32%
Inter. y Comis. de Cart. Netos /Ingr Operat.Net. 62.33% 77.16% 86.16% 87.59% 84.60% 86.43% 93.18%
Intereses y Comis. de Cart. Netos /Activos Productivos Promedio (NIM) 5.66% 7.24% 6.61% 6.37% 6.25% 6.43% 6.26%
M.B.F. / Activos Productivos promedio 8.33% 7.88% 6.77% 6.77% 6.62% 6.79% 6.48%
Gasto provisiones / MON antes de provisiones 72.13% 24.55% 41.09% 20.45% 21.21% 36.39% 36.22%
Gastos Operacionales / Ingr. Operativos Netos 97.70% 88.01% 87.76% 86.34% 73.15% 82.01% 78.03%
Gastos Operacionales sin Prov/ Ingr Oper Netos 91.76% 84.11% 79.23% 82.83% 65.92% 71.72% 65.56%
Gto Operacionales (Anual)/ Activos N Prom 7.18% 6.81% 5.91% 5.52% 4.78% 5.39% 4.69%
Fondos Disponibles 35,756 12,635 11,902 8,250 5,424 8,603 6,304
Activos Liquidos (BWR) 53,831 16,401 18,590 17,874 17,470 14,273 12,992
25 Mayores Depositantes - 3,927 5,888 6,107 6,806 7,528 7,474
100 Mayores Depositantes - 8,650 11,170 12,623 8,653 8,798 9,475
Indice Liquidez Estructural 1ra Linea (SBS) 13.61% 30.97% 30.00% 26.16% 25.75% 19.50% 18.00%
Indice Liquidez Estructural 2nda Linea(SBS) 11.46% 28.83% 25.79% 21.99% 20.94% 15.73% 15.56%
Requerimiento de Liquidez Segunda Linea 9.00% 9.46% 5.85% 6.07% 6.94% 7.94%
Cobertura Liquidez Estructural Segunda Linea 320% 273% 376% 345% 227% 196%
Mayor brecha acum de liquidez / Act. Liquidos 148.79% 167.55% 205.65% 218.17% 305.54% 233.21%
Activos Lig. (BWR)/Pasivos corto plazo(BWR) 13.61% 30.97% 30.00% 26.16% 25.75% 19.50% 18.00%
Fondos Disp. / Pasivos CP(BWR) 9.04% 23.86% 19.21% 12.07% 8.00% 11.76% 8.74%
25 May. Deposit./Oblig con el Publico 6.66% 8.17% 7.51% 8.16% 8.30% 8.30%

. Deposit./Activos Liquidos (BWR 23.94% 31.67% 34.17% 38.96% 52.74% 57.53%

RIESGO DE MERCADO
Riesgo de tasa Margen Fin/Patrimonio (1% var) 3.19% 3.38% 2.97% 3.39% 3.21% 2.97%
Riesgo de tasa Val. Patrim/Patrimonio (1% var) 2.79% 3.08% 2.81% 3.22% 3.12% 2.89%

** Patrimonio + Provisiones - (Act Improd sin F. Disp)
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ANEXO 1

Hechos Relevantes y Subsecuentes

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 abr. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-
2142) resolvié que se deberan constituir
provisiones por la cartera hipotecaria y de
consumo adquirida en el exterior, por el
equivalente al 100% del saldo insoluto,
cuando se registre una mora igual o
superior a 30 dias.

En jun. 2012 se expide la Ley Orgénica
para la Regulacion de los Créditos para
Vivienda y Vehiculos. No podra
requerirse garantias reales ni medidas
similares para hipotecas (créditos hasta
$146 mil) o préstamos para vehiculos
(créditos hasta $29.2mil), cuando son el
Unico del deudor y para uso familiar.

En jun. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-
2194) resuelve que se deberd informar a
los consumidores financieros previo a la
aprobacion de créditos, la politica de
cobranza extrajudicial. Se considerara
practica no autorizada el cobro automatico
a deudores por incurrir en mora.

En jun. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-
2208) exige que el precio para el pago con
tarjeta de crédito y al contado debe ser el
mismo.

En jun. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-
2217) resuelve modificar los niveles de
provisiones a las diferentes clasificaciones
de crédito. Resuelve la creacion de una
Provision Anticiclica para la cartera de
créditos.  Ademas resuelve que los
Créditos aprobados no desembolsados de
la cartera de crédito de consumo, deberan
ser considerados para el célculo de
patrimonio técnico.

En jun. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-
2219) resuelve cambiar los dias en los que
una operacion crediticia pasa a vencido o
que no devenga intereses de acuerdo al
segmento de crédito que pertenezca. De
esta manera, un

crédito comercial pasa ha vencido a los 30
dias; un crédito de vivienda a los 60 dias y
los créditos de consumo y microcrédito a
los 15 dias.

En jun. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-
2220) determina realizar los cambios
necesarios a las Mutualistas de Ahorro y
Crédito para que puedan establecer la
figura de capital social.

En jun. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-
2221) determina los servicios con tarifas
maximas y las transacciones basicas, que
por su naturaleza son gratuitas. Dentro de
transacciones bésicas se incluye la
afiliaciobn y renovacion de tarjetas de
crédito.

En jul. 2012, conforme lo establecid la
Ley de Control de Poder de Mercado,
vencio el plazo para la desinversién de la
banca en aseguradoras, casas de valores,
administradoras de fondos y negocios no
financieros.

En jul. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-
2225) determina que solamente las
instituciones financieras y las compafias
emisoras 0 administradores de tarjetas de
crédito pueden actuar como emisor u
operador de tarjetas de crédito. Se
exceptian las tarjetas de crédito de
circulacion  restringida emitidas  por
compafilas que son originadoras de
procesos de titularizacion de cartera que, a
la presente fecha, mantengan valores en
circulacion en el mercado. Las tarjetas
restringidas deberdn ser retiradas dentro
de los 90 dias posteriores a la reforma (JB-
2012-2236).

En jul. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-
2226) dispone que todas las entidades
integrantes del sistema financiero publico
y privado contardn con un defensor del
cliente (principal y suplente). Este serd
elegido por el Consejo de Participacion
Ciudadana y Control Social.

En jul. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-
2237) dispone que las empresas de
seguros, casas de valores, administradores
de fondos y fideicomisos deben
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desinvertir  sus  participaciones  en
instituciones financieras hasta el 13 de
enero del 2013.

En jul. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-
2239) dispone que los aportes que deberan
realizar las instituciones financieras
privadas al Fondo de Liquidez sera por un
equivalente no menor al 3% de los
depositos sujetos a encaje.
Adicionalmente mediante Reg.027-2012,
se incremento el aporte del 3% al 5% de
sus depdsitos sujetos a encaje. A partir de
enero de 2013 el aporte en saldo se
incrementard en 1% cada afio hasta
alcanzar la meta del 10% de los depdsitos
sujetos a encaje.

En jul. 2012 el Banco Central del Ecuador
(Regulacion 028-2012) modifica los
porcentajes sobre captaciones sujetos a
reservas minimas de liquidez. Los
depdsitos en BCE, titulos del BCE o
titulos de instituciones  financieras
publicas se aumenta a un minimo de 3%.
Los valores de renta fija del sector no
financiero de emisores  nacionales
publicos, adquiridos en el mercado
primario se aumentan a un minimo de 2%.
Se estipula que no formaran parte de las
reservas minimas de liquidez las
inversiones  mantenidas  hasta el
vencimiento, las inversiones restringidas y
los valores originados en procesos de
titularizacion del sistema financiero, en
los cuales el adquirente sea el mismo
originador o una institucion que forme
parte del grupo financiero. El Coeficiente
de Liquidez Domestica se aumenta a por
lo menos el 60% de la liquidez total de las
instituciones financieras.

En jul. 2012 el Banco Central del Ecuador
(Regulacion 029-2012) inform6 que las
transferencias de dinero provenientes del
exterior al pais solicitadas a las
instituciones  financieras  nacionales,
deberan realizarse a través del Banco
Central a partir del 30 de noviembre.

En oct. 2012 la Asamblea Nacional
aprueba en segunda instancia el proyecto
de Ley Derogatoria a la Ley de Bur6s de
Crédito, eliminando la Central de Riesgos
y los Bur6s de Crédito privados. Se crea
una nueva entidad estatal, denominada

Direccion Nacional de Datos Publicos,
que remplazard a la anterior central de
riesgos y los burds privados.

En dic. 2012 la Junta Bancaria mediante
resolucion (JB-2012-2383) determina el
porcentaje que las instituciones financieras
deben mantener en créditos para la
vivienda. El valor sera el que provenga de
la relacion entre el promedio del volumen
de crédito para la vivienda de los 3 afios
anteriores a la fecha de calculo, frente al
patrimonio técnico constituido del Gltimo
mes del afio de la fecha de célculo.

En dic. 2012 se aprueba la Ley Organica
de Redistribucion de los Ingresos para el
Gasto Social, en la cual se reforman las
siguientes Leyes: Ley Organica de
Régimen  Tributario  Interno, Ley
Reformatoria para la Equidad Tributaria
en el Ecuador, Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero, Ley
Orgénica de la Economia Popular y
Solidaria y del Sector Financiero Popular
y Solidario y Ley de Creacion del Servicio
de Rentas Internas.

La Ley permitira incrementar el Bono de
Desarrollo Humano generando recursos a
través de mayores impuestos a los Bancos
y Financieras. EIl Reglamento todavia no
esta definido, pero los principales puntos
son:

Elimina el beneficio de la reduccién del
10% en el impuesto a la renta si se
reinvertia en créditos productivos.

Se cambia formula de célculo al anticipo
de impuesto a la renta (3% de los ingresos
gravados el ejercicio anterior).

Tarifa del 12% de IVA para los servicios
financiero.

Obligatoriedad de remitir informacién al
SRI sin necesidad de intermediacion de
autoridad alguna.

Posibilidad de devolucion del crédito
tributario producto del I1SD.

Reforma al impuesto a los activos en el
exterior y se determina una nueva tarifa
para el mismo (0.25% mensual) y una
tarifa especial cuando se trate de
inversiones realizadas en paraisos fiscales
(0.35% mensual).

Reforma a las contribuciones a la
Superintendencia de Bancos y Seguros.
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Establece monto maximo de las
remuneraciones de los administradores y
representantes legales de las instituciones
bajo control.

En enero 2013, el COSEDE fij6 en
$31.000 el valor maximo de cobertura del
seguro de depositos en las IFIs (Res.
COSEDE-DIR-2013-001; RO 887).

En enero 2013, el COSEDE fij6 en 6 por
mil anual el aporte de la prima fija que
deben realizar las COACs antes reguladas
por la SIBS. (Res. COSEDE-DIR-2013-
002; RO 887).

El 26 de marzo 2013 se declara en
liquidacion forzosa al Banco Territorial.
Primera institucion que requiere la
cobertura del COSEDE.

En dic. 2012, la Junta Bancaria (JB-2012-
2386) aprueba las contribuciones a la
Superintendencia de Bancos y Seguros
que deben realizar las instituciones
reguladas. Los bancos privados deberan
aportar 1.00 por mil, 0.46 por mil 0 0.10
por mil de acuerdo al tamafio de sus
activos.
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Durante el 2012 el precio del barril se mantuvo

2011 2012 2013 prev. P .
e, PIB (Ml Ao base 20076 — = S o0 bastante estable, con variaciones al alza en los
: ' : : ’ : meses de febrero, marzo, abril y mayo (USD 104.1,

PIB CORRIENTE ( Mill USD) 78.190 84.950 90.730

Inc. PIB CORRIENTE% 15,22% 8,64% 6,80%| USD . 1125’ USD 1119 y USD 1015,
I ocion A o ws| a00% respectivamente) para descender y terminar a

Total Ingresos 17.301 19.855 19.555

Total Gastos 18.338 21124 22.560

Deficit/ Superavit (1037) (1269) (3.005)

Deuda Gobierno 14.552 17.974

Deuda Interna 4.506 7.781

Deuda externa 10.046 10.913

Deuda total del Gobierno /PIB% 18,6% 25,0%

Deuda externa del Gobierno /PIB% 12,8% 14,9%

Deuda interna del Gobierno /PIB% 5,8% 11,0%

Gasto Sector Publico no Finananc. 31114 34.800 36.300

Gasto Corriente Gobierno /PIB% 23,5% 25,3% 24,9%

Precio del Petroleo /barril USD (ref) 99,75 91,82 91,00

estimacion Ec Jaime Carrera - OPF

Fuente Banco Central

ANTECEDENTE

El Banco Central cambio el afio base del 2000 a
2007 en la metodologia de céalculo de las Cuentas
Nacionales, lo que modific6 las cifras de
crecimiento econémico del 2012, incorporando
informacién mas desagregada de la economia y con
mayor coherencia en relacion a la estructura
productiva del Pais.

SECTOR REAL

Producto Interno Bruto (PIB): El 2012 no tuvo
resultados similares al afio anterior, notandose una
desaceleracion de la economia; de acuerdo a cifras
del Banco Central, el PIB crece en 5.01%, cuando
en el 2011 se obtuvo un crecimiento del 7.8%.

Las proyecciones para el 2013 son menos
alentadoras, ya que el Banco Mundial estima que la
economia creceria a un ritmo menor al 2012; la
CEPAL menciona un decrecimiento de 1.2%, para
llegar a 3.5%, y el BCE aspira a que se llegue a
4,0%; en todos los casos, las proyecciones apuntan
a una desaceleracion en el crecimiento.

Los mayores aportes al crecimiento del afio 2012 se
dieron en administracion puablica  (5.2%),
explotacion de minas y canteras (2.3%),
construccidn y servicios manufactureros (2.7%).

El petréleo continda siendo el principal motor de
la economia y sus ingresos tienen incidencia directa
en el financiamiento del presupuesto del Estado.
En el 2012 el precio promedio USD 98.5 el barril,
registrando un alza de USD 0.90, respecto al 2011.

diciembre en USD 93.0.

Se estima que el precio del petréleo no tendra
mayores variaciones y que mantendra un promedio
similar o ligeramente inferior para el 2013, lo cual
generaria mayores retos al Gobierno, por la
dependencia que tiene la economia en el petréleo y
el hecho de que los gastos contindan aumentando
en mayor proporcion a los ingresos.

La inflacion anual del 2012, se ubico en 4.16%,
porcentaje inferior a la del 2011; los segmentos de
mayor incremento acumulado fueron: bebidas
alcohdlicas, tabaco y estupefacientes (18.91%);
restaurantes y hoteles (6.75%); y educacién
(6.52%).

El Mercado Laboral: Las tasas de subocupacién
en el area urbana y rural del Pais disminuyeron
respecto a diciembre 2011, ubicandose en 39.8% y
74.6% respectivamente. La tasa de desempleo,
disminuyd en 0.1%, tanto a nivel urbano como
rural, situandose en diciembre 2012 en 5.0% vy
2.3%, respectivamente. En la misma linea, las tasas
de ocupacion plena urbana y rural aumentaron,
situdndose en 52.1% y 22.7% respectivamente.

El salario bésico tuvo un incremento del 10.6%,
bajo la metodologia aplicada para calcular el
ingreso familiar basico y la canasta béasica de
bienes y servicios.

Las tasas de interés referenciales no han
registrado cambios, conservandose estables y no se
esperarian variaciones en el corto, plazo. La tasa
pasiva referencial se mantiene en 4.53% y la tasa
activa referencial en 8.17%. Las tasas de interés de
los segmentos crediticios tampoco registran
variaciones en el Gltimo trimestre.

SECTOR EXTERNO

La balanza Comercial a diciembre 2012, presenta
un déficit acumulado de USD 142.8 millones
FOB, el cual es menor al obtenido el 2011 (USD
687 millones); los resultados se apoyaron en el
saldo positivo de la balanza comercial petrolera que
registro un superdvit de USD 8,350 millones,
gracias a los altos precios del petréleo.

La balanza comercial no petrolera no corre la
misma suerte ya que presentd un déficit acumulado
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de USD 8,493 millones, superior al presentado en
el 2011.

EXPORTACIONES USD 23,898.7 millones.

Las exportaciones crecieron 7.1%. Las petroleras
suman USD 13,791.2 millones, y crecen en 6.5%
(incluidos los derivados). Por volumen estas
crecen 4.5%, debido al incremento en barriles de
135 a 141 millones. Las exportaciones petroleras
representan el 57.7% del total.

Las exportaciones no petroleras suman USD
10,106.8 millones; en valores monetarios se
incrementan en 7.86% pero disminuyen en
volumen en 3.2%. Las exportaciones no
tradicionales incrementan su participacion frente a
las tradicionales, aunque los productos con mayor
participacién siguen siendo el banano (20.7%), el
camaron (12.6%), los productos de mar (11.1%) y
las flores (7.3%.)

IMPORTACIONES USD 24,041.5 millones.

A diciembre 2012 las importaciones se
incrementan en 4.7% en términos monetarios,
aunque disminuyen en volumen en 1.4%.

No se registran crecimientos significativos en
importacion de bienes de consumo (1.7%) ni en
materias primas (0.8%), a diferencia de los bienes
de capital, que tienen un incremento de 9.8% vy los
combustibles y lubricantes, que crecen en 7.0%.

Se puede observar un cambio en la tendencia que
anteriormente mantenian las importaciones, al
reducirse la participacién del grupo de ALADI,
ALBAy CAN.

Las importaciones de la Unién Europea (UE), se
incrementan de 9.6% a 11.4%, y caen las
exportaciones, incurriendo en un déficit comercial
con la UE.

SECTOR PUBLICO.

El Presupuesto General del Estado (PGE) a
diciembre 2012 registra un déficit de USD 1,289
millones, y el crecimiento del gasto publico se
mantiene mayor al de los ingresos. Se espera que el
precio del petréleo, del cual se alimenta el
presupuesto, se mantenga estable o con ligera
tendencia a la baja.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

YEUES

2011 2012 Aotz
TOTAL INGRESOS 17.301 19.853 14,8%
TRIBUT ARIOS 9.642 11.958 24,0%
Renta 3.030 3.278 8,2%
IVA 4.202 5.255 25,1%
ICE 618 677 9,5%
Arancelarios 921 1132 22,9%
Salida de Divisas 491 1145 133,2%
Vehiculos 174 200 14,9%
Otros 206 271 31,6%
PETROLEROS 5.552 5.407 -2,6%
NO TRIBUT ARIOS 1085 1266 16,9%
Transf Corrientes 657 669 1,8%
Otros, autogestion. 365 553 51,5%
Fuente: Ministerio de Finanzas
Elaboracion BWR
2011 2012 Variacion2012/2011

TOTAL GASTOS 18.338 21.124 15,2%
Gasto Corriente 10.345 12.485 20,7%
- Sueldos 6.466 7.353 13, 7%
- Bienesy servicios 1280 1658 29,5%
- Tranf Ctes. 1836 2413 31,4%

IESS,ISFA,ISSPOL 300 1042 247,3%
Bono Des Humano 700 720 2,9%
Otras Transferencias 836 651 -22,1%
Otros Gastos Corrient 86 14 32,6%
Intereses 677 947 39,9%
Gasto de Capital 7.993 8.639 8,1%
Gobiermnos Autoctonos 2.499 2.670 6,8%
Gto Corriente y otros 1072 1175 9,6%
Credit China, CAF, BID 500 1100 120,0%
Otros 3.922 3.694 -5,8%
PIB Cta Base 2007 78.189 84.950
Gasto/PIB 23,45% 25,30%

Fuente: Ministerio de Finanzas
Elaboracion BWR

Tributacion:

La recaudacion de impuestos crece en 24%
frente al 2011, hasta USD 11,958 millones, monto
que representa el 60.2% del total de ingresos. De
acuerdo a datos del SRI, en 2012 se cumplieron las
metas de recaudacion en el 116%, teniendo
especial incidencia el impuesto a la renta y el
impuesto a la salida de divisas.

Gastos:

El comportamiento del gasto es cada vez mayor,
disminuyendo la flexibilidad de la economia
ecuatoriana, en especial porque un alto porcentaje
esta en gastos corrientes (59.1%), sin que se vea
una rectificacion de la politica del Gobierno.

Los créditos recibidos empiezan a amortizarse,
incidiendo en el flujo de los gastos; a diciembre
2012 la deuda total suma USD 17,974 millones,
distribuida en: deuda interna de USD 7,781
millones y un crecimiento de 72.6%, Yy deuda
externa de USD 10,913 millones y un crecimiento
de 8.6%.
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SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Durante este afio de analisis se emitieron varias
regulaciones y leyes que afectaron y afectaran a la
banca, especialmente en cuanto a sus modalidades de
crédito y a sus utilidades. En el 2012 se emitieron
leyes para la regulacién de los créditos para vivienda
y vehiculos, que limitan el cobro de servicios de
tarjetas de crédito, se eliminaron los burés de crédito
y se emitié la Ley de Redistribucion de los Ingresos
para el Gasto Social.

El 2012 el sistema financiero (incluye bancos
privados, cooperativas, financieras y mutualistas)
registra activos por USD 33,888 millones, con un
crecimiento de 17.2% y en el lado de los pasivos
USD 30.239 millones, con un crecimiento de 17.7%.

Las captaciones del publico llegan a USD 26.644
millones, con un crecimiento anual de 18.3%; la
cartera termina el afio en USD 20.471 millones, con
un incremento de 15.8% frente al 2011.

Si bien el tamafio del Sistema continla creciendo de
forma importante, la tendencia no tiene el mismo
impulso de afios anteriores y es preocupante el
crecimiento de la cartera en riesgo (cartera vencida
mas la que no devenga intereses), que en este afio fue
de 42.8%.

La morosidad muestra una tendencia creciente en
todos los Sistemas, en parte explicada por
crecimientos agresivos en los Ultimos afios,
especialmente en el segmento de consumo.

La cobertura con provisiones acumuladas muestra una
tendencia a reducirse, a pesar de un mayor gasto de
provision en el periodo.

La oferta monetaria continla creciendo, pero en
menor intensidad que la habitual.

Cartera de Crédito

El sistema financiero creciéd en USD 2,789 millones o
15.8%, tanto en cartera corporativa como en créditos a
personas. El sistema cooperativo es el que mayor
crecimiento con (22%) influenciado por el segmento
de consumo que crece al 25%.

Resultados USD 412 millones.

Las utilidades del sistema financiero en 2012 se
vieron reducidas en USD 78 millones 0 15.9%. Los
bancos y las financieras son los més afectados, con
una reduccién de utilidades de 20% y 11.8%,
respectivamente; en contraste, las cooperativas y
mutualistas mejoran sus resultados en 13% y 6.5%,
respectivamente.

PERSPECTIVAS 2013

En febrero del 2013 tuvieron lugar las elecciones de
Presidente y Asambleistas, que dieron un triunfo
rotundo al Gobierno en los dos frentes. La mayoria
obtenida en la Asamblea por parte del Gobierno es
suficiente para cambiar la Constitucion, si fuera
requerido.

Bajo este panorama se esperaria que continle la
politica de endeudamiento publico y aumento del
gasto en mayor proporcion que el crecimiento
econémico.

La politica de subsidios seguiria y en lo internacional
no se vislumbran acuerdos de libre comercio. Se
mantendria una politica tributaria con mayores cargas
impositivas y bajos niveles de inversion extranjera.

Se espera que la estrategia de crecimiento econémico
mediante gasto publico, soportado por el alto precio
del petrdleo y el crédito externo, se mantenga durante
el 2013.

La paralizacién de la refineria de Esmeraldas, que no
se dio en el 2012, se haria en 2013, lo cual explicaria
en parte la desaceleracion esperada de la economia y
reduciria los ingresos para el Estado.

Las actividades que se dirigen a los mercados
externos tendran que enfrentar los mayores riesgos, no
solo por las perspectivas econdmicas de dichos
mercados sino por el deterioro del entorno operativo
interno para las exportaciones. Los principales
factores que afectan el sector son: el crecimiento de
los costos internos, el 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.

SECTOR PRIVADO

El entorno para la inversion privada es cada vez mas
incierto 'y desfavorable, (reformas tributarias,
incrementos de salarios en mayor proporcién que los
incrementos en la produccidn, leyes antimonopolio sin
considerar previamente opiniones 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 antes anotadas, el incremento de
costos laborales y las deficiencias estructurales en los
servicios limitan la capacidad de competir en los
mercados internacionales, lo cual limita el crecimiento
potencial de las exportaciones.

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

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

Fuentes: Multienlace, BCE, Analisis Semanal, Revista
Cordes, El Comercio.

Elaboraciéon: BWR, abril, 2013.
Corte de informacion: diciembre 2012.

INSTITUCIONES FINANCIERAS

21

Asociados a:

Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings I»D] tch I{zlt | nos
o



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS Anexos
A4
ANEXO 3 Riesgo Sectorial: Mutualistas

RESUMEN FINANCIERO

dic-09 dic-11 dic-12

En milesUS dic-08

dic-10

Activos 396,669 385,586 456,329 510,587 558,030
Patrimonio 36,466 38,232 40,887 45513 46,992
Resultados 1,464 1731 2,584 3,690 3972
ROE (%) 3.48% 4.64% 6.53% 8.54% 8.59%
ROA (%) 0.32% 0.44% 0.61% 0.76% 0.74%

COMPARATIVO SECTORIAL

Bancos

Crecimiento Dic 2011 - Dic 2012 privados COAC Mutualistas Financieras
Activos netos 16.7% 20.4% 9.3% 14.5%
Cartera productiva bruta 15.0% 20.9% 2.1% 8.7%
Obligaciones con el pablico 18.0% 20.4% 10.5% 14.1%
Alavista 19.7% 10.2% 5.5% 16.9%
Aplazo 14.6% 31.0% 14.7% 13.7%
Patrimonio 11.0% 19.3% 3.2% 17.9%
Resultados -20.1% 13.2% 7.6% -11.4%

INDICADORES a Dic-12 CEEES COAC  Mutualistas Financieras
Privados

ROE 11.9% 10.3% 8.6% 16.2%
ROA 1.2% 1.5% 0.7% 2.7%
Margen de interés neto 76.3% 65.4% 58.4% 61.1%
Cartera en riesgo/ T. Cartera 2.8% 4.0% 3.2% 5.0%
Cartera en riesgo + reestructurada

por vencer/ T. Cartera 3.2% 4.0% 3.2% 5.6%
Capital libre / Activos Productivos

+ F. Disp 7.6% 11.5% -7.6% 15.1%

Capital Libre / Patrimonio +

Provisiones 50.8% 59.6% -58.6% 61.0%

Contacto: Sonia Rodas
(593 2) 226 9767
srodas@bwratings.com

Realizado: abril 2013
Informacion a: dic-2012.

RIESGO SECTORIAL

La actividad de las mutualistas se inicia a partir de
mayo de 1961, 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, aunque en los ultimos afios, al igual que
en el resto del sistema financiero se ha dado un
impulso al segmento de consumo para mejorar la
rentabilidad y calce de plazos del balance.

El negocio inmobiliario esta ligado al sector de la
construccidn que se caracteriza por ser uno de los
mas sensibles frente a cambios del entorno
macroeconémico.

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 construccién local
y se ha ampliado el abanico de opciones de
financiamiento, siendo los bancos la opcion para
sectores con una mayor capacidad de pago, y las
cooperativas y mutualistas la opcion para sectores
con menores opciones en el sector bancario.

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. Para los
siguientes afios se mantiene una perspectiva
favorable ya que en la politica desde el Gobierno
se planifica generar incentivos directos que
permitan que el sector privado se oriente también
hacia la construccién de vivienda para el sector de
bajos ingresos, que no ha sido atendido adn por
ningun segmento del sector financiero, y que es el
sector donde existe un déficit mayor de vivienda.
En este sentido se mantiene perspectivas
favorables de crecimiento del nicho de negocios
de las Mutualistas.

Uno de los mayores riesgos del sector de las
Mutualistas son los bajos niveles de cobertura
patrimonial que cubran los dos negocios que
manejan, tanto el financiero como el inmobiliario,
a lo que se suma la estructura del patrimonio
formada Unicamente por las reservas provenientes
de los resultados.

No obstante, 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
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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. A diferencia de los certificados de
aportacién de las cooperativas, la normativa
establece que los de las mutualistas no son
redimibles, son libremente transferibles, tienen
calidad de titulos valores, y por tanto negociables
a través de las bolsas de valores. De igual manera,
dan derecho a recibir, sin restricciones, una
participacion proporcional en las utilidades, a
diferencia de las cooperativas, en las que el 40%
de dichos excedentes necesariamente deberdn ser
reinvertidos. Estos elementos hacen que los
certificados tengan atractivo para los socios y para
nuevos inversionistas, lo que viabiliza las
capitalizaciones que se puedan requerir.

Ningun socio podré tener directa o indirectamente
maés del 6% del capital de la institucién.

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

Estas reformas podrian mejorar la posicion
patrimonial y dar un mayor soporte al crecimiento
de este tipo de instituciones.

ESTRUCTURA DEL BALANCE

El principal activo de las mutualistas es la cartera
productiva que concentra el 61% del activo, los
activos liquidos 18.2% y los bienes realizables el
3.3%.

En el Sistema de Mutualistas se advierte un menor
ritmo de crecimiento, es mayor en bancos y
cooperativas. Sin embargo, esto se explica por las
titularizaciones que se realizaron en este afio en el
sector Mutualistas, si sumamos la cartera
titularizada, el crecimiento es superior al de los
bancos privados y similar al de cooperativas. El
crecimiento de la cartera de vivienda en el
sistema financiero total esta limitado por la
intervencion del BIESS en la concesion de
créditos y a través de la compra de cartera a los
bancos del sistema privado.

No obstante, 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.

RENTABILIDAD
Ingresos y Gastos Operacionales
50,000 1.0%
45,000 - 0.8%
40,000
25000 %} 05%
30,000 |— - 0.3%
25,000 |—
20,000 - 0.0%
15,000 6% % _0.3%
10,000
y 0% - -0.5%
5,000 8% 5%
- - -0.8%
dic-08 dic-09 dic-10 dic-11  dic-12
Gastos de Operacion = Provisiones
mmm Ingresos por Intereses mmm Ingresos por Comisiones
Utilidades Financieras Ingresos por Servicios
Ingresos Operacionales +—ROA Operativo

—+—ROA

El 53% de los ingresos corresponden a ingresos de
intereses, que tienen un crecimiento de 10.5%
anual generado principalmente por el crecimiento
y diversificacion de la cartera que tiene un
importante componente de cartera de consumo. La
mayor generacién de la cartera compensd el
crecimiento del costo de su fondeo que proviene
principalmente de captaciones del publico a la
vista y a plazo.

El margen de interés es menor que el de los
bancos y el de cooperativas debido a la estructura
del fondeo, los depésitos de ahorro y a plazo, no
tiene dep6sitos monetarios.

Existe también un aporte de ingresos por
comisiones generadas en el negocio de tarjeta de
crédito que manejan. Por otro lado, una de las
instituciones realiza titularizaciones de cartera que
le generan utilidades financieras por ventas de
titulos. Estos dos rubros representan el 18.1% de
los ingreso netos del sistema.

Por otro lado, las mutualistas no cuentan con una
gama de servicios y aln no alcanzan una
diversificacion de canales que le permitan generar
un rubro importante de ingresos por servicios, a
dic-12 representan Unicamente el 4.2% de los
ingresos totales.

Como se advierte en el grafico la generacion
operativa, no alcanzaba a cubrir los gastos de
operacion y provisiones, y la utilidad operativa
histéricamente fue negativa para sistema de
Mutualistas. En este afio el gasto de provisiones
crecieron en 72.6% para mejorar los niveles de
provisiones y se obtiene un MON negativo que
crece en 53.7% en términos absolutos.
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El MON del sector ha sido tradicionalmente
negativo, lo que limita la capacidad de las
Mutualistas para mejorar sus niveles de cobertura
con provisiones, a dic-12, en promedio la
provision para cartera de riesgo no llega a 1:1.

La utilidad del Sistema se origina principalmente
en ingresos no operativos (otros), rubro que
histéricamente es alto en la principal institucion
del sector, y que en el resto de instituciones es una
generacion ciclica que tiene un largo plazo de
recurrencia.

A nivel sectorial, los resultados netos son
histéricamente menores que los de otros
segmentos del sistema financiero ecuatoriano,
aunque en los Ultimos afios muestran una
tendencia positiva al igual que en los otros
sistemas.

A dic-12 el ROE es de 8.6% y un promedio de
alrededor del 9% en los Gltimos tres afios indicaria
un sector atractivo para la inversion, de mantener
estabilidad en los resultados.

CALIDAD DE CARTERA

Participacion de Cartera
400,000 6.00%
350,000 4.89% 1
“_ - 5.00%
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El portafolio de crédito de las Mutualistas, a dic-
12, muestra la siguiente estructura: vivienda
(45%), consumo (31.8%), comercial (18.5%) y
microempresa (2.90%). Como se advierte en el
grafico la cartera de consumo ha crecido
paulatinamente adquiriendo un mayor peso en la
cartera total. La cartera de vivienda no muestra su
crecimiento real de colocaciones (25%) por las
titularizaciones realizadas durante el afio.

La cartera es de buena calidad con una morosidad
de 3.17%, a pesar de que se advierte un
crecimiento de la morosidad en el Gltimo afio, que

proviene de la cartera de consumo y en menor
medida de la cartera hipotecaria.

Calidad y Cobertura de Cartera
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e=gmeCartera en Riesgo/Cart.Total (Bruta)
esi@mProvisiones de Cartera / T. Cartera (Bruta)
emimeProv. de Cartera + Conting. / Cartera en Riesgo (eje secundario)

Las provisiones crecen en 72.6% en el periodo,
localizado en provisiones para derechos
fiduciarios por lo que a pesar del incremento no se
logré6 mantener la cobertura para la cartera en
riesgo.

La cobertura para la cartera bruta es de 2.66% y el
requerimiento legal de provisiones anticiclicas
para este sector es de 1.91%.

LIQUIDEZ

La principal fuente de fondeo de las Mutualistas,
son los depositos de ahorro (47%) y depdsitos a
plazo (45.6%), pero enfrentan una alta
competencia de las otras instituciones como los
bancos y las cooperativas de ahorro, que en
algunas zonas ha significado mayores costos de
fondeo, por el mayor peso de depoésitos a plazo y
mayores tasas.

En los ultimos afios el mercado de valores a través
de las titularizaciones se ha convertido en una
alternativa de financiamiento para la cartera de
vivienda principalmente para una de las
instituciones, los principales inversionistas de este
tipo de papeles son el BIESS y los Bancos
privados.

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, 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
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captaciones en el segmento estan asociadas al
interés de sus clientes por los proyectos
inmobiliarios que puedan ofrecer.

CAPITALIZACION

La principal fuente de fortalecimiento patrimonial
en este sector han sido los resultados; sin
embargo, los niveles de retorno del negocio en la
mayor parte de instituciones, son mas bajos que en
el resto de Sistemas de Ifis, por lo que levantar
capital nuevo para fortalecer la gestién de este tipo
de instituciones es un reto que deberan asumirlo
en el corto y mediano plazo.

Los indicadores patrimoniales son débiles vy
mantienen capital libre negativo, que evidencia
debilidades estructurales importantes, derivadas de
la naturaleza del negocio financiero-inmobiliario
que maneja el segmento. No obstante, la nueva
regulacién vigente en cuanto a capitalizacion
podria abrir oportunidades importantes para el
crecimiento de las instituciones 'y el
fortalecimiento adecuado del soporte patrimonial
necesario para sustentar los dos negocios que
manejan: financiero e inmobiliario.

Los niveles negativos de capital se explican por el
peso que 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 la volatilidad 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 (6% a dic-12) de
las Mutualistas, y se encuentran registrados en
activos realizables y otros activos (70% del
Patrimonio), que son los bienes que estan
contabilizados en derechos fiduciarios como parte
del proceso de venta.

Hasta dic-12 las mutualistas estdn en un proceso
de transicion hacia la constitucion de capital
social, aln no cuentan con una estructura
accionaria, el patrimonio estd constituido por
reservas generales que se forman con el aporte
inicial del grupo de fundadores.

Los cambios en la ley aprobados en mar-12
constituyen un instrumento positivo que permitira
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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