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ABSTRACT

El progreso econémico y social de un pais, depende en gran medida del grado de
desarrollo que posean sus Instituciones Financieras. Lamentablemente el sistema
financiero ecuatoriano, ha sufrido varias crisis que han afectado a la economia del pais y
han mermado la confianza de los ahorristas en el sistema. A partir de la crisis financiera
de 1999, se ha indagado en las causas que propician el fortalecimiento y crecimiento del
sistema, encontrando que uno de los principales impedimentos para alcanzar mayor
competitividad es la falta de fuente de fondos que permitan cubrir el descalce de plazos
entre activos y pasivos, ademas de los altos costos de los recursos financieros.

En este sentido la presente investigacion profundiza en la titularizacién como
una alternativa, primero para reducir el requerimiento de patrimonio técnico de la
Institucion Financiera al cambiar un activo poco liquido como la cartera de crédito por
dinero en efectivo y segundo para colocar este dinero en cartera de credito mas rentable.

En el capitulo 1 se analizan los aspectos generales relacionados a la
titularizacion, antecedentes, definiciones, participantes y caracteristicas del proceso.

En el capitulo 2 se estudia el proceso de la titularizacién, estructuras y riesgos
asociados al proceso, finalmente en el capitulo 3 se ha realizado la aplicacién practica
en el Banco General Rumifiahui, se determind las caracteristicas del portafolio de
crédito y los flujos de caja esperados, sometiéndolos a distintos escenarios,
adicionalmente se analizaron los efectos del proceso en la estructura financiera del

Banco.
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CAPITULO 1

1. GENERALIDADES DE LA TITULARIZACION

1.1. ANTECEDENTES DE LA TITULARIZACION

1.1.1. ANIVEL MUNDIAL

En la Gltima década, se han venido desarrollando una gran variedad de instrumentos
financieros sofisticados que permiten a los diversos agentes de la economia obtener
recursos a menores costos. Uno de esos mecanismos es la titularizacion de activos. La
idea que subyace de estos procesos es lograr la transformacion de activos iliquidos (no
susceptibles de negociacién) en recursos liquidos, permitiendo de este modo su libre
aplicacion a las necesidades reales de la empresa.*

Muchos autores creen que el origen contemporaneo de la aplicacion de la
titularizacion de activos se encuentra en los Estados Unidos de Ameérica, la década de
los setenta es la que marca el origen de la "titularizacion”, conocida en el derecho
anglosajon bajo la denominacion "securitization”, cuando la National Government
Mortgage Association desarrollé el "G.N.M.A pass-through"; un titulo garantizado por
préstamos hipotecarios de viviendas originados en la Federal Housing Administration
(F.H.A)) y la Veterans Administration. Se dice que el inicio de estos procesos de
"securitization" se da como respuesta a las dificultades financieras experimentadas por

la "savings and loans associations" por mantener carteras de crédito hipotecario de

! Tomado del documento: “Crédito hipotecario para vivienda en el Ecuador: la necesidad de un
financiamiento a largo plazo”, Apuntes de economia No. 34, 2003. Elaborado por Jackeline Alzamora,
Economista de la Direccidn de Investigaciones Econdémicas del Banco Central del Ecuador.
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mediano y largo plazo, cuando en el mercado predominaba la captacion de depdsitos a
mediano plazo.

A ese proceso se incorporaron, posteriormente, los bancos comerciales, sociedades
de ahorro y préstamo para la vivienda y otras entidades autorizadas, que titularizaron
otros activos, tales como hipotecas sobre viviendas, créditos comerciales con caucién
hipotecaria, créditos de cartera automotriz, créditos por consumos de tarjeta de crédito,
créditos originados en arrendamientos mercantiles, etc.

Existen experiencias de titularizacién en Inglaterra, Francia, Italia y Espafia. De
forma selectiva y especifica se han realizado procesos también en Australia, Suiza,
Austria, Suecia y Canada.

En América Latina, paises como Colombia y México tienen antecedentes
legislativos que vale la pena comentar. El decreto - ley 2059 de 1937, faculto al
Superintendente de Bancos de Colombia para autorizar a los bancos domiciliados en ese
pais abrir, como dependencia de su seccidn fiduciaria, oficinas para la movilizacion de
la propiedad raiz; es decir, para convertir inmuebles en valores muebles (billetes o
cédulas hipotecarias al portador con intereses o sin ellos) emitidos solamente por un
valor igual al de la mitad del mismo bien inmueble. No obstante, por diversas
dificultades juridicas y econdmicas, el mercado potencial para la emision e inversion de
esos valores no tuvo el auge esperado. En la actualidad, Colombia cuenta con la ley 35,
promulgada en 1993, y con otras normas reglamentarias que rigen los procesos de
titularizacion.

Por su parte México contempla en su legislacion, desde los afios veinte, los
"certificados de participacion fiduciaria"y ha sido el pais Latinoamericano que ha

estado a la vanguardia de temas relacionados con fideicomiso. En la actualidad se han



Ilevado a cabo algunos procesos de titularizacion interesantes, sobre todo relacionados

con obras publicas, con la participacion de importantes bancos fiduciarios.

En cuanto a otros paises latinoamericanos que han ido incorporando la titularizacion
en su legislacion, por citar unos pocos casos, tenemaos:

v Chile, que ha contemplado en su Ley de Mercado de Valores y fondos de inversion
la existencia de las Sociedades Securitizadoras cuyo objeto es la titularizacion a
partir de la conformacién de patrimonios separados.

v’ Perl recoge la figura juridica en mencién, en la Ley de Mercado de Valores que
permite la titulizacion fundada en fideicomiso, a través de sociedades de propdsito
especial o de cualquier otra forma que establezca la Comision Nacional Supervisora
de Empresas y Valores (CONASEV). Quienes actian como fiduciarios de los
procesos sustentados en fideicomiso, son las denominadas "Sociedades
Titulizadoras".

v Argentina dict6 en 1995 la Ley No. 24.441 denominada "Ley de Financiamiento de
la Vivienda y la Construccion”, norma que contempla el denominado "fideicomiso
financiero" y que contiene disposiciones relacionadas con la titulizacion a través de
la emision de certificados de participacion en el fideicomiso o titulos representativos
de deuda, garantizados con los bienes del fideicomiso. Un interesante proceso que se
llevé a cabo fue el promovido por el Banco Hipotecario Nacional (BHN) que

posibilitd la obtencidn de fondos a partir de cartera hipotecaria.

1.1.2. EN EL ECUADOR
La idea de la titularizacion tanto en Latinoamérica como en nuestro pais es
relativamente nueva, la primera titularizacion se llevo a cabo en el afio 2004 y fue la

“Titularizacion de Cartera Automotriz Amazonas”, por parte de la Administradora de
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Fondos: “Fiducia S.A. Administradora de fondos y Fideicomisos mercantiles”, para el

afio 2006 se realizaron 221 titularizaciones, mientras que para el afio 2007 fueron 142,

pero esto siguid en aumento, para el afio 2008 se llevaron a cabo 478 titularizaciones. A

continuacion se puede observar la evolucion de la titularizacién, tanto en montos de

colocacién como en niimero de transacciones:

Tabla 1- Evolucién de la Titularizacion

VALORES DE CONTENIDO CREDITICIO NEGOCIADOS EN LA
BOLSA DE VALORES DE QUITO
VALOR
EFECTIVO RENDIMIENTO PLAZO
_ TOTAL PROMEDIO PROMEDIO
ANO NEGOCIADO PONDERADO PONDERADO
2002 | 3.142.258,00 8,30 1,00
2003|14.422.190,00 9,99 5,79
2004 {19.759.311,00 5,52 4,30
2005|72.764.309,00 7,91 6,56
2006 | 266.296.548,00 7,72 9,80
2007 | 166.838.330,00 7,63 6,11
2008 | 333.705.146,00 7,62 5,46
2009 |374.236.133,00 8,09 4,57
2010|314.234.781,00 8,42 4,89
2011|622.730.673,00 7,08 7,42
jun-12|228.975.994,00 7,61 5,89
Elaborado por: Pamela Vargas
Fuente: Boletines Mensuales Bolsa de Valores de Quito
Gréfico 1- Evolucién de la Titularizacion
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Elaboracion: Pamela Vargas
Fuente: Boletines mensuales Bolsa de Valores de Quito

Tabla 2- Transacciones Negociadas

NUMERO DE TRANSACCIONES
) VALOR EFECTIVO
ANO | TOTAL NEGOCIADO
2007 142,00
2008 478,00
2009 555,00
2010 407,00
2011 472,00
jun-12 318,00

Elaborado por: Pamela Vargas
Fuente: Boletines mensuales Bolsa de Valores de Quito

Grafico 2- Transacciones Negociadas
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Elaboracion: Pamela Vargas
Fuente: Boletines mensuales Bolsa de Valores de Quito

Durante el afio 2011 se negociaron aproximadamente USD $ 623 millones en
titularizaciones, este valor representd un crecimiento con respecto al 2010 del 98%.

El plazo promedio ponderado presentado en el 2006 fue el méas elevado desde el

2003 con un valor de 9.80 afios.
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Los rendimientos promedio ponderados han sido en promedio del 7.70%. En el
afio 2003 se alcanzé el mayor rendimiento con aproximadamente el 10%. Mientras tanto
que el rendimiento en el 2011 fue de 6.88%.

Se puede ver claramente que la titularizacion estd creciendo rapidamente en el
pais y cada vez, mas compafias apuestan por ella como una nueva alternativa de
financiamiento.

La experiencia de mayor tamafio ha sido la del “Fideicomiso de titularizacion de
flujos Central Hidroeléctrica Marcel Laniado de Wind” ejecutada por la
“Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos BG S.A.” en septiembre del
2006, quien mediante un fideicomiso emiti¢ titulos de flujos futuros por casi USD $ 80
millones, respaldados por la generacion de energia de la Central Hidroeléctrica Marcel
Laniado de Wind.

El marco legal rector de la titularizacion de activos en el Ecuador, esta dado por
el titulo XV1 de la Ley de Mercado de Valores del 23 de Julio de 1998, en donde consta
que la titularizacion es un proceso que requiere de la aprobacion correspondiente por
parte del érgano de control.

Puesto que uno de los grandes obstaculos que impiden llegar a un nivel de
profundizacion adecuado del mercado de valores ecuatoriano es la escasa oferta de
titulos, la estructuracion de procesos de titularizacion permite ampliar la gama de
posibilidades de emisién de valores en el mercado, ademas de facilitar el acceso a
nuevos participantes que encuentran beneficios al actuar como originadores de
procesos, sin verse obligados a cumplir con las exigencias que tendrian como emisores
de valores, es importante sefialar que la titularizacion es un mecanismo que elimina el
riesgo del emisor y del originador, a la vez que diversifica el riesgo para el

inversionista.
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Debido a que la figura de la Fiducia es la base para una titularizacion, en el
Ecuador las entidades que pueden titularizar son: la CTH y las Administradoras de
Fondos que actuan como Fiduciarias, razon por la que el sistema financiero puede

titularizar su cartera a través de dichas entidades.

1.2. CRISIS FINANCIERAS MUNDIALES

Es importante conocer brevemente las crisis financieras mundiales y tratar de
entender cudl ha sido el origen de ellas, para esto es necesario conocer que €s un
Sistema Financiero.

Se entiende que un Sistema Financiero es la parte de la existencia de unidades
excedentarias de liquidez? y de unidades deficitarias en la economia; méas concretamente
podemos decir que un Sistema Financiero, es un conjunto de instituciones, instrumentos
y mercados donde, se canaliza el ahorro hacia la inversion.

Los intermediarios financieros tienen un papel muy importante en este sistema, el
de fomentar el traslado del ahorro hacia la inversion, considerando las distintas
motivaciones y necesidades financieras de ahorradores e inversores.

De acuerdo a Raul Prebisch?, la expansion de las oportunidades financieras puede
traer importantes beneficios para la economia global, ya que permite una movilizacion
mas fluida de fondos desde los paises con abundancia de capitales (centrales) hacia
aquellos que presentan escasez (periféricos). La situacion antes sefialada supuestamente
mejora la asignacion de recursos dentro del sistema mundial, eleva la productividad y

permite la vigencia del sistema capitalista; sin embargo, dicha vigencia se ve amenazada

2 Entendiéndose como la cantidad de dinero que se encuentra excedente en la economia.

¥ Economista argentino, fue Secretario General de la Comisién Econémica de las Naciones Unidas para
Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL-UNCLA) y posteriormente de la Comision de las Naciones Unidas
para la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, UNCTAD.
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por interrupciones en el flujo corriente de capitales hacia los paises emergentes,
produciéndose una “crisis financiera”.

En la dltima década del siglo XX, se han observado crisis financieras en los
denominados paises emergentes, que han repercutido en todo el sistema internacional. A
comienzo de los afios noventa, las bajas tasas de interés en los paises avanzados por
recomendacion de la Reserva Federal de los Estados Unidos, impulsé que muchos
inversionistas salieran al exterior en busca de mayor rentabilidad. Los fondos de
inversion acufiaron un nombre nuevo para lo que antes se llamaba Tercer Mundo, o
paises en desarrollo: ahora serian “mercados emergentes™

Durante la década de los noventa, la mayoria de dichas economias no padecian
mayores desequilibrios macroeconémicos, y mostraban afios de alto crecimiento en su
Producto Bruto Interno (PBI); pero la volatilidad de los capitales financieros, la
inestabilidad politica y rumores sobre la capacidad de pago de los compromisos
contraidos, desencadenaron una crisis de confianza que produjo la salida masiva de
capitales ocasionando sucesivas crisis economicas financieras. Esta situacion provoco el
colapso de algunas economias y origind que el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
varios paises desarrollados, tuvieran que implementar paquetes financieros de “rescate”
a fin de evitar males mayores para el sistema econémico internacional.

No obstante, la crisis de mayor repercusion le correspondid a los paises asiaticos
que fue bésicamente causada por el subito retiro de capitales de la region,
especificamente a los seis paises, cuya expansion de las exportaciones se encuentra

entre las diez més dinamicas del mundo: Tailandia, Filipinas, Malasia, Singapur,

* “Mercados emergentes” conjunto de paises que vendian su deuda y distintos tipos de bonos en los
mercados financieros siempre que aplicaran las reformas exigidas por los inversores. Dentro de este
conjunto se encontraban paises tan disimiles como: Polonia, Rusia, Turquia, Brasil, Indonesia, Tailandia,
Venezuela, México, Filipinas, Malasia, Ecuador, Per(, Chile y Argentina, entre otros.
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Indonesia y Corea del Sur. Segin Viktor Sukup®, la crisis asiatica es mas financiera que
de competitividad industrial y tecnoldgica. Entre los factores que llevaron a la crisis se
pueden citar:

v La liberalizacion financiera

v’ Tasas altas y

v" Tipo de cambio estable muy atractivo a la llegada de capitales especulativos y

causa de la deuda externa cada vez mas astronémica.

Por otro lado, se debe remarcar que en la ultima década los Estados Unidos se
transformd en la base del “poder real” para la coordinacion e instrumentacion, aunque la
crisis hipotecaria (subprime)® afecté gravemente su economia y generé un efecto
domino en el resto del mundo.

La crisis hipotecaria (subprime) empez6 en el verano 2007, surgi6 del hecho de que
los participantes de la cadena de titularizacion ignoraron la posibilidad de una
disminucion general en los precios de las casas en los Estados Unidos, lo que
desencadend un incumplimiento inesperado en las hipotecas, que resultdé de la
materializacién de un verdadero “riesgo de cola”, debido a que los participantes del
mercado no evaluaron apropiadamente la probabilidad de este riesgo, que una vez
materializado, provoco que los problemas se esparcieran rapidamente, los precios de los
activos declinaron dramaticamente, y las garantias fueron accionadas ante una
incertidumbre creciente, lo que causé severas disrupciones en los mercados
interbancarios de dinero. También fue consecuencia de una clara perspectiva analitica

de cdmo el mercado de casas, opera précticas de administracion de riesgos inadecuadas.

> Autor del libro: Asia frente al Siglo XXI
®Un crédito subprime es una modalidad crediticia del mercado financiero de Estados Unidos que se
caracteriza por tener un nivel de riesgo de impago superior a la media del resto de créditos.
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Lo complejo de la ingenieria financiera también condujo a ilusiones entre los
inversionistas acerca de los instrumentos que estaban manteniendo.

Una falacia clave fue la creencia que instrumentos complejos podian ser creados de
acuerdo a las necesidades particulares de inversionistas individuales y, al mismo tiempo
ser muy liquidos en los mercados. Otra ilusion fue que la titularizacion podia ofrecer
rendimientos méas altos sin un aumento correspondiente en el riesgo, ignorando la
relacion analitica entre riesgo y rendimiento. Particularmente, los inversionistas no
entendieron que las técnicas de segmentacion habian dado origen a transiciones en las
calificaciones y en ajustes en la valuacion que podian ser mas pronunciadas que
aquellas para bonos corporativos.

Tipicamente las hipotecas bancarias eran reunidas en paquetes y vendidas a un
estructurador o entidad encargada de realizar el proceso de titularizacién, quien emitia
varios tipos de titulos que tenian diferente riesgo (entendiéndose como segmentacion),
dichos titulos eran respaldados por hipotecas residenciales, que fueron a su vez
subdivididos y vendidos como obligaciones de deuda garantizadas a diversos
inversores, que las compraron debido a su apetito de deuda. Esto generé que nadie
conozca cuéntas obligaciones de deuda garantizadas estaban en manos de bancos e
instituciones financieras, y estos desconozcan cuanto valian esas obligaciones, porque el
mercado del sector practicamente se habia derrumbado, siendo la causa de la volatilidad
actual de los mercados de acciones en todo el mundo.

La desregulacion financiera, impulsada por una creencia ideoldgica en las virtudes
del mercado, ha favorecido la aparicion de instrumentos financieros "innovadores™ sin
vinculacién alguna con actividades productivas en el sector real de la economia. Esos

instrumentos propician actividades especulativas que se basan en informacion
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aparentemente convincente, pero que en realidad no representa sino una extrapolacion al
futuro de las tendencias actuales.

Finalmente, la crisis de la deuda soberana europea que surge como consecuencia de:

v La globalizacién de las finanzas.

v' Las faciles condiciones para acceder al crédito entre el 2002 y 2008 que

incentivaron practicas de préstamo de alto riesgo.

v’ La politica fiscal elegida en relacién a los ingresos y gastos gubernamentales, y

v El acercamiento dado a la gestion del rescate de entidades bancarias y tenedores

privados de obligaciones por los gestores publicos, asumiendo las deudas
privadas y socializando las pérdidas.

Una explicacion de las causas de la crisis comienza con el significativo aumento del
ahorro disponible durante el periodo que va desde el afio 2000 hasta 2008, cuando el
importe de todos los activos en circulacion en el mundo aumentaron desde alrededor de
36 billones de ddlares hasta 70 billones en 2007. Esta "Gigantesca Reserva de Dinero",
aumentd gracias a la entrada en los mercados de capitales globales de naciones en
desarrollo de alto crecimiento.

La tentacion por tal cantidad de ahorro répidamente disponible superd los
mecanismos de control regulatorios y politicos pais tras pais, a medida que los
prestamistas y prestatarios hacian uso de esos fondos, generando asi una burbuja
econdmica tras otra en todo el mundo.

La manera en que cada pais europeo participd en esta crisis tomando dinero prestado
e invirtiendolo varia. Por ejemplo, los bancos de Irlanda prestaron dinero a promotores
inmobiliarios, generando una burbuja inmobiliaria gigantesca. Cuando la burbuja
revento, el Gobierno de Irlanda y sus contribuyentes asumieron las deudas privadas. En

Grecia, el Gobierno aumentd su compromiso con sus funcionarios en la forma de
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generosos beneficios salariales y de jubilacion, doblandose los primeros en términos
reales en el plazo de diez afios. El sistema bancario de Islandia crecid6 de modo
gigantesco, generando deudas con inversores globales por importe de varias veces su
PIB.

La interconectabilidad del sistema financiero global hace que si un pais quiebra en
su deuda soberana o entra en recesién poniendo parte de la deuda privada externa en
riesgo, el sistema bancario de los paises acreedores se enfrenta a pérdidas. Por ejemplo,
en octubre de 2011, los prestamistas italianos debian a bancos franceses 366.000
millones netos de dolares. Si Italia fuera incapaz de financiarse, el sistema financiero de
Francia y su economia se verian sometidos a una intensa presion, lo que a la vez
afectaria a los acreedores de Francia, y asi consecutivamente. A este fendmeno se le
conoce como contagio financiero (Feaster, 2011).

Otro factor que ha contribuido a la interconexion es el concepto de proteccion de la
deuda. Las instituciones firmaron contratos llamados permutas de incumplimiento
crediticio (en inglés, Credit Default Swap, de ahi su popular acronimo CDS) que
obligan al pago en caso de que un determinado instrumento de deuda entre en quiebra,
incluidos los bonos emitidos por los gobiernos. Pero, desde el momento que varios CDS
pueden adquirirse sobre el mismo activo, no esta clara la exposicion que cada sistema
bancario nacional tiene actualmente a los CDS.

Grecia escondié su creciente deuda y engafié a los funcionarios de la UE gracias a la
ayuda de derivados financieros disefiados por los principales bancos de inversion.
Aunque algunas instituciones financieras claramente se beneficiaron de la creciente
deuda griega en el corto plazo, esto dio comienzo a esta crisis econémica de largo

recorrido.
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1.3. METODOS TRADICIONALES DE FINANCIAMIENTO

Comenzare explicando brevemente cuales son los métodos que tradicionalmente
utiliza una Institucién Financiera para obtener liquidez o fondearse. La actividad maés
importante de una Institucion Financiera es la de intermediacion; es decir captar
recursos del publico a través de depdsitos en cuentas corrientes, ahorros y otras
debidamente autorizadas, dichos fondos seran utilizados de una forma total o parcial en
operaciones de crédito o inversion.

1.3.1. Por el lado del pasivo:

Siendo el propésito de los bancos o entidades de crédito captar recursos
financieros procedentes del publico, ofrecen una serie de productos financieros para
que, a través de los mismos, canalicen sus inversiones y puedan ser rentables. Por tanto,
estas operaciones de pasivo van a estar encaminadas a la obtencion de fondos por parte
de las Entidades Financieras.

Tradicionalmente las operaciones del pasivo se dividen en:

a. Captacion via depositos: constituye el financiamiento mas barato y abundante. Es
un procedimiento encaminado hacia grandes, medianos y pequefios ahorradores. De
manera general estos pueden ser: cuentas corrientes, cuentas de ahorro, depositos a
plazo.

La desventaja de este tipo de instrumentos es que no garantizan a la Institucién
Financiera la utilizacion de dichos fondos a largo plazo, ya que el cliente puede
decidir retirar el dinero en cualquier momento y dejar al banco con poca liquidez.

b. Emision de obligaciones: “La emision de obligaciones es el mecanismo mediante
el cual una compafiia privada (anénima, limitada o sucursal de compafiia extranjera
domiciliada en el Ecuador), o del sector publico, inscrita en el Registro del

Mercado de Valores, emite papeles de deuda (obligaciones) a un determinado
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rendimiento y plazo, y los ofrece en el mercado de valores al publico en general o0 a
un sector especifico de éste”. (Intendencia del Mercado de Valores)

Es importante mencionar que este mecanismo beneficia tanto al inversor como al
emisor; el emisor lo utiliza principalmente para financiar capital de trabajo, mejorar
su liquidez, disminuir su costo financiero y el inversionista se beneficia de un
retorno mucho mayor al ofrecido por el sistema financiero tradicional.

La desventaja de este tipo de instrumentos es que en algunos casos existe una
complejidad en su aplicacion. Adicionalmente es importante considerar que una vez
que la empresa esté cotizando en bolsa, parte del capital pasa a pertenecer a terceras
personas.

1.3.2. Por el lado del activo:

Estas operaciones hacen referencia a todas aquellas generadoras de rendimientos
realizadas por las Instituciones Financieras que supongan la colocacién de fondos o
asuncion de riesgos por parte de la Entidad. La desventaja es que se tiene que esperar un
plazo para la recuperacion de los flujos, ademas de que estos pueden incurrir en
pérdidas, por el contrario la titularizacién permite obtener flujos futuros en el presente

de una manera rapida a bajas tasas de intereés.

1.4. METODOS ACTUALES DE FINANCIAMIENTO

La titularizacion es una forma de financiamiento estructurado que consiste en
tomar activos generados de flujos de efectivo o los flujos de efectivo a ser producidos
en el futuro, para construir un patrimonio auténomo’, separado e independiente de la

Entidad que ha cedido dichos activos o flujos futuros, cuyo propdsito exclusivo es el de

" Este patrimonio se conforma con los activos o flujos futuros cedidos por una 0 mas personas
individuales o colectivas (originador), con la intencion de emitir valores de titularizacion. El patrimonio
auténomo respalda y responde Unicamente por las obligaciones derivadas de la emision de valores de
titularizacion y no responde por las obligaciones del Originador, ni de la Sociedad de Titularizacion que
ha estructurado y administra al patrimonio autbnomo.
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emitir y respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de valores de

titularizacion emitidos con cargo a dicho patrimonio. Comprende también la

transferencia de activos al referido patrimonio y la emision de los respectivos valores.

La titularizacion, como mecanismo de financiamiento, permite a una entidad o
empresa transformar sus activos o bienes generadores de flujos de ingresos, actuales o
futuros, en valores negociables en el Mercado de Valores; posibilitando asi la obtencion
de liquidez en condiciones competitivas de mercado en cuanto a costos financieros
generalmente menores a los ofrecidos por otros instrumentos disponibles en el Mercado
de Valores.

Es importante conocer que los procesos de titularizacién pueden llevarse a cabo a
través de los mecanismos de fondos colectivos de inversion o de fideicomisos
mercantiles. Cualquiera sea el mecanismo que se utilice para titularizar, el agente de
manejo podrd fijar un punto de equilibrio financiero, cuyas caracteristicas deberan
constar en el Reglamento de Gestién y que de alcanzarse, determinara el inicio del
proceso de titularizacion correspondiente.

A continuacion se detalla los tipos de titularizacién que existen en nuestro pais:

a. Titularizacion de cartera: La titularizacion de cartera consiste en la venta a
inversionistas de la cartera que han colocado los intermediarios financieros. Vender
una cartera significa ceder los derechos al pago del principal y de los rendimientos a
los inversionistas que la compran.

Se debe sefialar que el proceso de titularizacion de cartera solo se podra
estructurar con carteras de la misma clase y el monto méaximo de la emision, no
podra exceder del cien por ciento del capital insoluto de la cartera transferida al

patrimonio autdnomo, a la fecha de transferencia de la cartera.
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b. Titularizacion de inmuebles: La Titularizacion de inmuebles se perfecciona
mediante un contrato de fiducia mercantil irrevocable de garantia o de
administracion, el originador transfiere a un patrimonio autébnomo uno o varios
bienes inmuebles de baja rotacion, con cargo al cual la sociedad fiduciaria emite los
titulos.

En este caso el valor de la emisién no podré exceder el noventa por ciento del
valor presente de los flujos futuros proyectados que generara el inmueble, durante el
plazo de la emision de valores de titularizacion, descontados a una tasa que no podra
ser inferior a la tasa activa referencial sefialada, por el Banco Central del Ecuador,
para la semana inmediata anterior a aquella en la cual se efectGe el célculo
correspondiente.

c. Titularizacion de proyectos inmobiliarios: La titularizacion de proyectos
inmobiliarios consiste en la emision de titulos mixtos o de participacion que
incorporen derechos, alicuotas o porcentuales sobre un patrimonio de propoésito
exclusivo constituido con un bien inmueble.

El activo inmobiliario, sobre el cual se desarrollara el proyecto objeto de la
titularizacion debera estar libre de gravamenes, limitaciones de dominio,
prohibiciones de enajenar o condiciones resolutorias y no tener pendiente de pago
los impuestos, tasas y contribuciones.

El inversionista es participe del proyecto en su conjunto, obteniendo una
rentabilidad derivada de la valoracion del inmueble, de la enajenacion de unidades
de construccion o, en general, del beneficio obtenido en el desarrollo del proyecto.

d. Titularizacion de flujos de fondos en general: La titularizacion de flujos de
fondos consiste en el traspaso al patrimonio autonomo del derecho de cobro de los

flujos de efectivo previsibles en el futuro. Se puede estructurar procesos de

-23-



titularizacion a partir de la transferencia al patrimonio autonomo del derecho de
cobro de flujos futuros de fondos determinables con base en informacion historica
de al menos los ultimos tres afios y en proyecciones de por lo menos tres afos

consecutivos, segun corresponda, por el plazo y la vigencia de los valores a emitirse.

La presente tesis se centrara en la titularizacion de cartera de crédito de consumo.

En el proceso de estructuracion de titularizacion es importante distinguir entre
modelos de largo y corto plazo de acuerdo a las caracteristicas del pool que se va a
estructurar.

Es importante conocer la cartera con la que se va a trabajar en el proceso de
titularizacion, siendo necesario evaluar la calidad del crédito, se presentan tres métodos
de acuerdo al pool a analizar y son los siguientes:

a. Método Actuarial: este método es aplicable para pools homogéneos, de largo plazo

(mayor a 1 afio) como son préstamos hipotecarios, préstamos automotrices.

b. Método de Default: este método se aplica para pools heterogéneos y de baja
diversificacion.

c. Método Ecléctico: este método se utiliza para pools de corto plazo, como son
préstamos comerciales.

El andlisis del Método Actuarial, sera fundamental en el presente trabajo ya que este
nos daré los fundamentos tedricos para la aplicacion de la metodologia de flujo de caja,

adecuada para préstamos de consumo, segtn Evan Tick®, en su obra “Structures finance

® Actualmente es Director de Natixis Capital Markets, Vicepresidente Morgan Stanley 1996 — 1998,
Profesor de la Universidad de Oregon 1990 — 1996, Profesor Adjunto de la Universidad Tokio 1988 —
1989, Investigador ICOT 1987 — 1988
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Modeling with Object - Orient VBA”, que se basa en el analisis de flujos futuros donde
es fundamental conocer tanto los activos como los pasivos:

Activos: Para la conformacion del pool se realizard una linea de generacion
representativa o agregacion de préstamos de cualidades similares como un solo
préstamo o linea de informacion.

Pasivos: Es cualquier precio que se pagara a partir de la generacion de liquidez de

los activos.
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1.5. ASPECTOS LEGALES DE LA TITULARIZACION

1.5.1. PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS

Resolucion del Organo Administrativo del Originador correspondiente, en
la que se autoriza la constitucion de un Patrimonio Auténomo con el fin de

realizar una titularizacion de activos.

financieros para la emision.

Contratar asesores legales y

iy

activo titularizable.

Firma de Escritura del Contrato de Fideicomiso [
Mercantil de Titularizacién, por medio del cual se
constituye el Patrimonio Auténomo y se transfiere el

Contratar a una compafiia
Calificadora de Riesgos para
que realice la calificacion de
la titularizacion.

1

Elaboracion del Prospecto de Oferta
Pablica, Reglamento de Gestion y
demas documentos requeridos para la
autorizacion de la titularizacion.

Ingresar la documentacion a la Superintendencia de
Compaiiias para la aprobacion e inscripcion del
Fideicomiso Mercantil y de los valores productos de la
titularizacion en el Registro de Mercado de Valores.

Ll

Superintendencia de  Compafiias  emite
resolucion mediante la cual aprueba el proceso
de titularizacion y el Certificado de Inscripcion
en el Registro de Mercado de Valores.

Solicitud para la aprobacion acompafiada los
documentos, para la inscripcion del Fideicomiso
Mercantil y los valores producto de la titularizacion
en el Registro de la Bolsa de Valores de Quito.

1L

El Directorio de la Bolsa de Valores de Quito
resuelve aprobar la inscripcién de la emisiéon y —
fija un dia para la negocion de los valores.

Colocacion de los valores en
el mercado bursatil.
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1.5.2. PARTES QUE INTERVIENEN EN LA TITULARIZACION?®

Las partes esenciales que deben intervenir en un proceso de titularizacion son las

siguientes:

a. Originador: consiste en una 0 mas personas naturales o juridicas, de derecho
publico o privado, publicas, privadas o mixtas, de derecho privado con finalidad
social o publica, nacionales o extranjeras, o entidades dotadas de personalidad
juridica, propietarios de activos o derechos sobre flujos susceptibles de ser
titularizados.

b. Agente de Manejo: sera una Sociedad Administradora de Fondos y Fideicomisos
que tenga a su cargo, ademas de las funciones consagradas en el contrato de
fideicomiso mercantil, las siguientes:

v Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de titularizacion en
los cuales los valores a emitirse vayan a ser colocados mediante oferta publica,
conforme con las disposiciones de la presente Ley.

v' Recibir del originador y en representacion del patrimonio de propoésito
exclusivo, los activos a ser titularizados.

v Emitir valores respaldados con el patrimonio de proposito exclusivo.

v" Colocar los valores emitidos, mediante oferta publica, conforme con las
disposiciones de la presente Ley.

v/ Administrar los activos integrados en el patrimonio de propdsito exclusivo,
tendiendo a la obtencién de los flujos futuros, sea de fondos, sea de derechos de
contenido econémico; y,

v" Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos.

° Ley de Mercado de Valores Art. 139
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c. Patrimonio de proposito exclusivo: siempre serd el emisor, es un patrimonio
independiente integrado inicialmente por los activos transferidos por el originador y,
posteriormente por los activos, pasivos y contingentes que resulten o se integren
como consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de titularizacion. Dicho
patrimonio de proposito exclusivo podra instrumentarse bajo la figura de un fondo
colectivo de inversion o de un fideicomiso mercantil, administrado por una
Sociedad Administradora de Fondos y Fideicomisos.

d. Inversionistas: son aquellos que adquieren e invierten en valores emitidos como
consecuencia de procesos de titularizacion.

e. Comité de Vigilancia: estara compuesto por lo menos por tres miembros, elegidos
por los tenedores de titulos, no relacionados al agente de manejo. No podran ser
elegidos como miembros del mencionado comité los tenedores de titulos que
pertenezcan a empresas vinculadas al agente de manejo.

f. Agente Pagador: Las compafiias fiduciarias que actien como agentes de manejo en
procesos de titularizacion, designaran un agente pagador, el mismo que podra ser la
propia fiduciaria o una institucion financiera sujeta al control de la Superintendencia
de Bancos y Seguros. El agente pagador no podra formar parte del Comité de

Vigilancia. (Art.152)

1.5.3. OTROS AGENTES VINCULADOS AL PROCESO DE
TITULARIZACION
a. Sociedad calificadora de riesgo
Tiene por objeto principal la calificacion del riesgo de los valores y emisores para
lo que debera evaluar la capacidad de los activos que integran el patrimonio autonomo

para generar los flujos futuros de fondos, asi como también los mecanismos de garantia
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establecidos, que permitan garantizar el pago oportuno del capital y los intereses a los
participes e inversionistas.

Deberd emitir un criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los
activos al patrimonio auténomo, en base de la documentacion suministrada por el
fiduciario o agente de manejo, dando a conocer al mercado y publico en general su
opinion sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el patrimonio auténomo
para cumplir con los compromisos provenientes de sus valores de oferta publica.

Los procesos de titularizacion deben contar obligatoriamente al menos con una
calificacion de riesgo de acuerdo con las normas establecidas en la Ley de Mercado de
Valores y normas de carécter general que determina el Consejo Nacional de Valores.

b. Bolsa de Valores

Es una corporacion civil sin fines de lucro inscrita en el Registro de Mercado de
Valores (Superintendencia de Compafiias), donde se negocian a través de los
intermediarios de valores (Casas de Valores), los valores provenientes del proceso de
titularizacion. Las Bolsas de Valores inscritas en la Superintendencia de Compafiias son
la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil.
c. Casa de Valores

Es la compafila an6nima autorizada y controlada por la Superintendencia de
Compafiias para ejercer la intermediacion de valores, brindan el servicio de asesoria en
la estructuracién de una oferta publica y el de colocacion de los titulos en el mercado.

Las casas de valores deben cumplir los parametros, indices, relaciones y demas
normas de solvencia y prudencia financiera y controles que determine el C.N.V.,

tomando en consideracion el desarrollo del mercado de valores.
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d. Superintendencia de Companiias
Es el o6rgano de control encargado de autorizar los procesos de titularizacion, e
inscribir los valores provenientes de dichos procesos en el Registro del Mercado de

Valores.

1.5.4. MECANISMOS PARA TITULARIZAR™

Los procesos de titularizacion podran llevarse a cabo a través de los mecanismos
de fondos colectivos de inversién o de fideicomisos mercantiles.

Cualquiera sea el mecanismo que se utilice para titularizar, el agente de manejo
podré fijar un punto de equilibrio financiero, cuyas caracteristicas deberan constar en el
Reglamento de Gestion, que de alcanzarse, determinara el inicio del proceso de
titularizacion correspondiente.

a. Fondos de Inversion: Fondo de inversion es el patrimonio comdn integrado por
aportes de varios inversionistas, personas naturales o juridicas y las asociaciones de
empleados legalmente reconocidas, para su inversion en los valores, bienes y deméas
activos que la Ley de Mercado de Valores permite, correspondiendo la gestion del
mismo a una comparfiia administradora de fondos y fideicomisos, la que actuara por
cuenta y riesgo de sus aportantes o participes.

b. Fideicomisos Mercantiles: Por el contrato de fideicomiso mercantil, una 0 méas
personas llamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren de manera temporal e
irrevocable, la propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o incorporales
que existen 0 se espera que existan a un patrimonio autébnomo, dotado de
personalidad juridica para que la sociedad administradora de fondos y fideicomisos,

que es su fiduciaria y en tal calidad su representante legal, cumpla con las

19|_ey de Mercado de Valores, Art. 140
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finalidades especificas instituidas en el contrato de constitucion, bien en favor del
propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario.

La transferencia a titulo de fideicomiso mercantil esta exenta de todo tipo de
impuestos, tasas y contribuciones ya que no constituye hecho generador para el
nacimiento de obligaciones tributarias ni de impuestos indirectos previstos en las

leyes que gravan las transferencias gratuitas y onerosas.

1.5.5. TRANSFERENCIA DE DOMINIO™

La transferencia de dominio de activos desde el originador hacia el patrimonio
de propdsito exclusivo podra efectuarse a titulo oneroso o a titulo de fideicomiso
mercantil, segun los términos y condiciones de cada proceso de titularizacion. Cuando
la transferencia recaiga sobre bienes inmuebles, se cumplird con las solemnidades
previstas en las leyes correspondientes.

En caso de que el proceso de titularizacion se haya estructurado en fraude de
terceros, lo cual debera ser declarado por juez competente en sentencia ejecutoriada, no
podra declararse total o parcialmente, la nulidad, simulacion o ineficacia de la
transferencia de dominio de activos, cuando ello devenga en imposibilidad o dificultad
de generar el flujo futuro proyectado y, por ende derive en perjuicio para los
inversionistas, sin perjuicio de las acciones penales o civiles a que hubiere lugar.

Ni el originador, ni el agente de manejo podran solicitar la rescision de la

transferencia de inmueble por lesién enorme.

1 ey de Mercado de Valores, Art.144
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1.5.6. VALORES QUE PUEDEN EMITIRSE
Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion
pueden ser de tres tipos:

a. Valores de contenido crediticio: Por los cuales los inversionistas adquieren el
derecho a percibir la restitucion del capital invertido mas el rendimiento financiero
correspondiente, con los recursos provenientes del fideicomiso mercantil y segan los
términos y condiciones de los valores emitidos. Los activos que integran el
patrimonio de proposito exclusivo respaldan el pasivo adquirido con los
inversionistas, correspondiendo al agente de manejo adoptar las medidas necesarias
para obtener el recaudo de los flujos requeridos para la atencién oportuna de las
obligaciones contenidas en los valores emitidos.

b. Valores de participacion: Por los cuales los inversionistas adquieren una alicuota
en el patrimonio de propdsito exclusivo, a prorrata de su inversion, con lo cual
participa de los resultados, sea utilidades, sea pérdidas, que arroje dicho patrimonio
respecto del proceso de titularizacion; y,

c. Valores mixtos: Por los cuales los inversionistas adquieren valores que combinan
las caracteristicas de valores de contenido crediticio y valores de participacion,

segun los términos y condiciones de cada proceso de titularizacion.

1.5.7. MECANISMOS DE GARANTIA"
Atendiendo las caracteristicas propias de cada proceso de titularizacion, el
agente de manejo o el originador de ser el caso, debera constituir al menos uno de los

mecanismos de garantia sefialados a continuacion:

12 ey de Mercado de Valores, Art. 150
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Subordinacion de la emision.- Implica que el originador o terceros debidamente
informados, suscriban una porcion de los valores emitidos. A dicha porcion se
imputaran hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos, mientras que a la
porcion colocada entre el publico se cancelaran prioritariamente los intereses y el
capital.

Sobrecolaterizacion.- Consiste en que el monto de los activos fideicomitidos o
entregados al fiduciario, exceda al valor de los valores emitidos en forma tal que
cubra el indice de siniestralidad, a la porcion excedente se imputaran los siniestros o
faltantes de activos. EI C.N.V., mediante norma de caracter general fijara los
parametros para la determinacion del indice de siniestralidad.

Exceso de flujo de fondos.- Consiste en que el flujo de fondos generado por los
activos titularizados sea superior a los derechos reconocidos en los valores emitidos,
a fin de que ese diferencial se lo destine a un depdsito de garantia, de tal manera que
de producirse desviaciones o distorsiones en el flujo, el agente de manejo proceda a
liquidar total o parcialmente el depdsito, segun corresponda, a fin de obtener los
recursos necesarios y con ellos cumplir con los derechos reconocidos en favor de los
inversionistas.

Sustitucion de activos.- Consiste en sustituir los activos que han producido
desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al patrimonio de
propdsito exclusivo, en lugar de los activos que han producido dichas desviaciones o
distorsiones, otros activos de iguales o mejores caracteristicas. Los activos sustitutos
seradn provistos por el originador, debiéndosele transferir a cambio, los activos
sustituidos.

Contratos de apertura de crédito.- A través de los cuales se disponga, por cuenta

del originador y a favor del patrimonio de propdsito exclusivo, de lineas de crédito

-33-



para atender necesidades de liquidez de dicho patrimonio, las cuales deberan ser
atendidas por una institucion del sistema financiero a solicitud del agente de manejo,
quien en representacion del patrimonio de propdsito exclusivo tomara la decision de
reconstituir el flujo con base en el credito.

Garantia o aval.- Consiste en garantias generales o especificas constituidas por el
originador o por terceros, quienes se comprometen a cumplir total o parcialmente
con los derechos reconocidos en favor de los inversionistas.

Garantia bancaria o pdliza de seguro.- Consisten en la contratacion de garantias
bancarias o pélizas de seguros, las cuales seran ejecutadas por el agente de manejo
en caso de producirse el siniestro garantizado o asegurado y, con ello cumplir total o
parcialmente con los derechos reconocidos en favor de los inversionistas.
Fideicomiso de garantia.- Consiste en la constitucion de patrimonios
independientes que tengan por objeto garantizar el cumplimiento de los derechos

reconocidos a favor de los inversionistas.

1.6. VENTAJAS DE LA TITULARIZACION

Si bien la titularizacion constituye un mecanismo que sirve para adelantar flujos

futuros, o como un proceso de transformacion de activos iliquidos o de lenta rotacion en

activos liquidos, los beneficios que presta son maltiples y se los puede concretar en los

siguientes, dependiendo de quién actte como originador del proceso:

Ventajas para el Originador:

v

Genera liquidez inmediata contra los activos y flujos futuros de la empresa, permite
acceder a liquidez mediante la aceleracion de flujos futuros, la reduccion de activos
0 el aumento de rotacion de activos.

Libera los grados de endeudamiento, reduciendo los costos de capital.

-34-



v’ La titularizacion no reemplaza las modalidades de fondeo tradicionales, sino que se
vuelve una alternativa mas y serd de utilidad cuando los niveles de tasas y las
condiciones de mercado asi lo permitan.

v’ La titularizacién contablemente no es una deuda, es una forma de financiarse por el
activo del balance.

v’ Reestructura los pasivos y equilibra los plazos entre activos y pasivos.

v’ El costo efectivo de titularizar es menor que otras alternativas de financiamiento.

v' Al haberse transferido la cartera titularizada en propiedad a un Patrimonio
Auténomo, también se han transferido los riesgos de la misma. Sin embargo, es
posible que el Originador tenga que suscribir una Serie Subordinada de la emision y
el originador retendra el riesgo hasta el monto de dicha serie.

v’ La titularizacion logra que el Originador reciba un activo liquido, liberando las
exigencias de provisiones sobre la cartera titularizada. El efecto directo es una
mejora en la cobertura patrimonial, adicionalmente el Originador podria destinar
parte de los recursos de la titularizacion para “prepagar” deuda cara de corto plazo,

lo que incidiria aun mas en sus indices de solvencia, calce y rentabilidad.

Ventajas para el Inversionista:

v' Amplia las alternativas de inversién y oferta ya que ofrecen mayores posibilidades
al inversionista y fortalecen el mercado financiero bursatil. En otras palabras facilita
la diversificacion del portafolio del inversionista, y permite a su vez reducir el riesgo
diversificable inherente en cualquier decision de inversion.

v Los valores de titularizacion generalmente tienen una alta calificacion por parte de

las calificadoras de riesgo.
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Ventajas para el Mercado Financiero:

v

El mercado de Valores se constituye como un generador de valor agregado para la
sociedad y no exclusivamente el punto de encuentro de los agentes especuladores.
Se reducen los costos de financiamiento.

Se reducen y redistribuyen los riesgos. La “redistribucion” del riesgo proveniente
del traslado del mismo de un participante de mercado a otro, donde éste Ultimo
posee un grado de aversién al riesgo menor y esté dispuesto a asumirlo a bajo costo.
La titularizacion promueve la profundizacion financiera ya que los instrumentos
innovadores conducen a aumentar a propension a ahorrar de la economia en su
conjunto, con la ventaja de que tales elementos retnen las caracteristicas de
liquidez, por un lado, pero de fomento del ahorro de largo plazo por el otro.

La liquidez producida por la titularizacion no provoca presiones sobre el
crecimiento generalizado de los precios (inflacion) en la medida que no altera el
circulante.

La titularizacion facilita el proceso de globalizacién de los mercados de capitales,
tanto nacionales como extranjeros. En épocas de integracion econémica entre paises,
la creacion de nuevos instrumentos de bajo riesgo facilita la movilidad de capitales

entre ellos.

1.7. COSTOS EN UN PROCESO DE TITULARIZACION

Se agruparon los costos en dos tipos, los costos de emision y los de colocacion:

1.

Componentes de los costos de emisién:

En un proceso de titularizacion los costos de emision estan constituidos por: costos de

estructuracion, calificacion de riesgo, inscripcion en el Registro del Mercado de

Valores, agente de manejo, agente pagador, custodio y auditoria externa, ademas de
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costos adicionales, en los que incurren los emisores con mayor frecuencia, como los

gastos de constitucion del fideicomiso, publicidad, impresion o edicién de prospectos y

publicaciones.

v' Costos de Estructuracion: Dependiendo del tipo de titularizacion que se trate, ya
sea de cartera de crédito, de inmuebles generadores de flujo de caja, de proyectos
inmobiliarios generadores de flujo de caja, proyectos inmobiliarios generadores de
derechos de contenido econémico, o titularizacion de flujo de fondos, la
estructuracion de los procesos de titularizacion requiere de personal especializado,
que cumpla con requerimientos especificos, tales como: célculo del indice de
siniestralidad, en procesos de titularizacion de cartera de crédito; determinacion del
indice de desviacion general en el caso de inmuebles, proyectos inmobiliarios y
flujos de fondos; mecanismos de garantia; reglamento de gestién interna; contenido
minimo del prospecto de oferta publica primaria de valores provenientes de
procesos de titularizacion, entre los mas importantes.

v' Agente de Manejo: Segun el articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores, el
agente de manejo es una sociedad administradora de fondos y fideicomisos.

v' Costo de Calificacion de Riesgo: Este costo involucra la calificacion de riesgo de
los valores emitidos en un proceso de titularizacion. Se debe contar con al menos
una calificacion de riesgo, que debe ser emitida por una Sociedad Calificadora de
Riesgos legalmente establecida y autorizada por la Superintendencia de Compafiias,
conforme lo sefiala el Art. 151 de la Ley de Mercado de Valores.

Los costos de calificacion de riesgo involucran la calificacion inicial y los
procesos de revision de la calificacién que tienen costos adicionales, y estan en

funcion del plazo de vigencia de la titularizacion.
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v' Costo del Agente Pagador: De acuerdo al Art. 152 de la Ley de Mercado de
Valores, la compafiia fiduciaria que actie como Agente de Manejo debe designar un
Agente Pagador, que puede ser la propia fiduciaria o una Institucién Financiera
sujeta al control de la Superintendencia de Bancos y Seguros. Este costo se
mantiene por todo el plazo de vigencia de la titularizacion.

v' Costo de Auditoria Externa del Fideicomiso: EI Art. 140 de la Ley de Mercado de
Valores, dice que los procesos de titularizacion podran llevarse a cabo a través de
los mecanismos de fondos colectivos de inversion, o de fideicomisos mercantiles.

El segundo inciso del Art. 194 de la Ley de Mercado de Valores, sefiala que:
“Las instituciones reguladas por esta Ley, asi como los emisores de valores inscritos
en el Registro de Mercado de Valores estaran obligados a llevar auditoria externa”.

El tercer inciso, del mencionado articulo indica que esta auditoria debera
efectuarse por lo menos anualmente, por lo que en el proceso de titularizacion la
auditoria externa del fideicomiso mercantil constituye un costo adicional.

El costo de la auditoria externa esta en funcion del plazo de vigencia de la
titularizacion.

v' Costos de Custodio: Esta funcién la puede desarrollar una entidad financiera, o el
Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores (DECEVAL),
entidad contemplada en la Ley de Mercado de Valores, en su Art. 60 y autorizada
por la Superintendencia de Compafiias para recibir en depdsito valores inscritos en
el Registro del Mercado de Valores, ya sea titulos, en el caso de emision de valores
fisicos, 0 anotacion en cuenta cuando se trate de valores desmaterializados, siendo
una de sus funciones la custodia de valores.

El Art. 11 del Reglamento para el funcionamiento del DECEVAL, establece que

el deposito y custodia de los titulos se efectie mediante el procedimiento de su
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registro y conservacion fisica, asi como el depoésito y custodia de los valores
desmaterializados mediante la creacion y conservacion de su registro en cuenta.

El costo de custodio se debe mantener por toda la vigencia de la emision.

Costo de Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores: La inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores constituye un requisito previo para participar en el
mercado bursatil o extrabursatil.

En el numeral 9, del Art. 18 de la Ley de Mercado de Valores, se sefiala la
obligatoriedad de inscripcion en el Registro del Mercado de Valores de los titulos
producto del proceso de titularizacion.

El Consejo Nacional de Valores, mediante Resolucion No. CNV-002-2004
establece la tarifa de contribucion que anualmente deben pagar los fideicomisos
mercantiles, tarifa que estda en funcion del monto patrimonial del fideicomiso
reflejado en el balance del afio anterior al del pago.

En esta misma Resolucion se establece la tarifa que se debe pagar por la
inscripcion en el Registro de Mercado de Valores de los valores producto de la
titularizacion, la cual se la realiza por una sola vez y que se la fija en el 0.5 por mil
del monto total de la emision, con un maximo de $2.500.

Otros Costos: En este rubro se han agrupado otros gastos en los que incurre el
originador del proceso de titularizacién, tales como: gastos de publicidad para el
lanzamiento de la oferta pablica; impresion o edicién de los prospectos de oferta
publica; gastos de publicacion; gastos de constitucion del fideicomiso mercantil,
entre los mas importantes.

Componentes de los costos de colocacion primaria: En un proceso de
titularizacion, los rubros que forman parte de los costos de colocacion primaria son

los siguientes:
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v" Costos de Inscripcion en las Bolsas de Valores: Las bolsas de valores, en uso de
las facultades de autorregulacion conferidas por el Art. 43 de la Ley de Mercado de
Valores, han establecido en sus estatutos sociales que el Directorio respectivo
establezca un régimen de tarifas para el cobro de cuotas de inscripcion y cuotas
anuales de mantenimiento de las mismas.

En el caso de la Bolsa de Valores de Quito, se establece la tarifa correspondiente
a dos por diez mil calculadas sobre el activo del patrimonio de propdsito exclusivo y
en la Bolsa de Valores de Guayaquil, se aplicardn los valores descritos en el

siguiente cuadro:

Tabla 3- Costos de Inscripcion en las Bolsas de Valores

MONTO / SALDO POR PORCENTAJE
AMORTIZAR
Por los primeros USD $ 20°000.000 | 0,0175 por ciento
Por los segundos USD $ 20°000.000 | 0,0150 por ciento
Por los terceros USD $ 20°000.000 0,0125 por ciento
Por los cuartos USD $ 20°000.000 0,0100 por ciento
Por el excedente 0,0050 por ciento
Elaborado por: Pamela Vargas
Fuente: Bolsa de Valores de Quito

El Representante de Obligacionistas deberd reportar periddicamente sobre las
colocaciones y saldo por amortizar que mantienen los emisores a su cargo, de
manera que pueda ser utilizado como base para los calculos respectivos, en general
la cuota minima es de $200 y la cuota maxima de $30.000.

v Costo de Comision por Negociacion Primaria de Valores: Se presentan dos tipos
de costos de comision por colocacion primaria, la comisién que corresponde a la
Casa de Valores, por el servicio de intermediacion bursatil o extrabursatil, quién
actia en bolsa a través de su operador de valores autorizado y calificado por la

bolsa, mismas que serdn estipuladas libremente por los contratantes, sin que se

-40-



pueda invocar tarifas o aranceles determinados por asociaciones, entidades
gremiales y otras personas.

De otro lado esté el costo de la comision que percibe la bolsa de valores por el
uso de las instalaciones y mecanismos de negociacion bursatil, cuyas tarifas

vigentes para el cobro de comisiones son:

> Bolsa de Valores de Quito: La Regulacion N.010.CC.BVQ-96, relativa a
las comisiones con valores emitidos a corto y largo plazo establece lo
siguiente:

En vista de que los valores emitidos en los procesos de titularizacion,
constituyen valores de largo plazo, se aplica el Art. 3, literal b), que sefiala que
en las negociaciones realizadas con valores emitidos en divisas, la Bolsa cobrara
las siguientes comisiones:

“b) En operaciones con valores de renta fija con plazos superiores a un afio, el

0.10 por ciento fijo”.

Art. 4 “Las comisiones establecidas son calculadas sobre el valor efectivo de las

transacciones”.

> Bolsa de Valores de Guayaquil: ElI Reglamento de Comisiones aprobado
en junio del 2005, sefiala lo siguiente:

Art. 1 “En las negociaciones de valores que las Casas de Valores realizan

a través de sus Operadores de Valores, sean en Renta Fija 0 en Renta Variable,

sea en la posicion de comprador o vendedor, las comisiones que éstos cobren a

sus comitentes, serén de libre determinacion entre las partes”.
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Art. 2. De la Comision minima “Se fija la comision minima en
US$4.00”.

Art. 3. “En las negociaciones realizadas por cada posicion de compra y/o
venta, la Bolsa de Valores de Guayaquil cobrara las comisiones indicadas en esta
Regulacion o la comision minima fijada”.

Art. 4. La comision de bolsa para los diferentes tipos de operaciones no
podra ser modificada por las Casas de Valores, y su aplicacion se detalla a
continuacion:

4.1 Negociaciones por montos iguales o superiores a $20 millones:
“Para operaciones que se realicen en cualquiera de los mercados, a excepcion del
Reporto, la comision de piso de bolsa sera del 0.05% y se calculara de acuerdo al
plazo y tipo de operaciones o la Comision minima establecida, el valor que sea
mayor.”

4.2 Rueda de Piso Extendida: “La comision de piso de bolsa para las
negociaciones realizadas el dltimo jueves de cada mes o el ultimo dia laborable
de cada mes, serd del 0.05% y se calculara de acuerdo al plazo y tipo de
operaciones o la comision minima establecida, el valor que sea mayor”.

4.3 Comisiones en Operaciones fecha valor hoy y contado: “Mayor a
360 dias, 0.09% flat, calculado sobre el valor efectivo de cada transaccion, o la
comision minima establecida, el valor que sea mayor”.

v' Costos Financieros: Al igual que en la emision de obligaciones, la titularizacion
involucra también un proceso de Oferta Publica para la colocacion primaria de los
valores titularizados, que se realiza a través de las bolsas de valores.

Los valores que se emiten en el caso de ser titulos de renta fija, salen al mercado

con una tasa de interés definida en el proceso de estructuracién, parte econémico-
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financiera, en base a varios factores externos e internos, sefialados en el proceso de
estructuracion y destacados en el prospecto de oferta publica, a los que se suma las
condiciones del mercado al momento de la colocacion.

Otro factor importante es el grado de aceptacion que tienen los valores emitidos,
lo cual se refleja al momento de la colocacidn, ya sea con descuento (en cuyo caso

representa un costo adicional para el originador del proceso), a la par o con premio.
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CAPITULO 2

2. PROCESO DE TITULARIZACION

2.1. ESTRUCTURACION LEGAL Y CONTABLE DE LA TITULARIZACION

2.1.1. ESTRUCTURACION LEGAL

En esta etapa interviene el asesor legal experto en titularizaciones quien inicia
con el andlisis de los documentos legales que respaldan la existencia del activo a
titularizar y la forma de transferirlos al fideicomiso mercantil, ademéas orienta en los
temas legales y normativos pertinentes que pudieran tener incidencia en la utilizacion de
los flujos para la titularizacion.

La estructuracion legal articulard en términos juridicos la estructura financiera
de la titularizacion, de tal manera que se asegure tanto al Originador, como a los
inversionistas del mercado local y/o externo, el funcionamiento de la misma en los
términos y condiciones en las que sea concebida.

El estructurador legal se encargara de:

1. Elaboracién y suscripcion del contrato de fideicomiso mercantil y del Reglamento
de Gestion.

2. Preparacion del Prospecto de Oferta Publica de la emision de titularizacion.

3. Preparacién de todos los documentos legales exigidos por la reglamentacion
existente (entre otros):

» Declaracién juramentada del emisor.

» Disefio del formato facsimil del titulo valor a emitirse.

» Procesos de desmaterializacion si el cliente asi lo acuerda.

» Solicitud de autorizacion a la Superintendencia de Bancos.
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» Solicitud de autorizacion y registro a la Superintendencia de Compaiiias.
4. Apoyo en responder y aclarar temas al regulador.
5. Gestion y seguimiento a los procesos internos hasta la inscripcion en el Registro de

Valores de la SIC y la Bolsa de Valores donde se inscribira la emision.

Una transaccion se convierte en una estructura de titularizacién cuando es un
acuerdo con procedimientos legales establecidos en un documento que es revisado por
una compafiia de abogados. El principal documento juridico es el true sale option: es un
documento razonable que contiene mecanismos de transferencia de activos, es una
venta, no es un préstamo, esto quiere decir que el originador vende sus activos
improductivos™ y estos salen del balance, quedando estos activos improductivos a
cargo de la sociedad titularizadora, que da confianza a los inversionistas, ya que es
creada con una posibilidad de quiebra remota.

También se puede observar ciertos procedimientos legales:
La sociedad titularizadora puede ser protegida del riesgo voluntario o involuntario de
quiebra a través de prohibiciones especificas en la incorporacién y la subscripcién de
documentos, y mediante la separacion entre la sociedad titularizadora y el originador
que no es solo operacional, también es fisica, juridica, administrativa y direccional.

Se debe establecer un patrimonio autbnomo que es independiente de la sociedad
titularizadora y del originador, conformada inicialmente por los activos transferidos por
el originador y en segunda etapa por los activos, pasivos y contingentes que resulten

como consecuencia del desarrollo del proceso de titularizacion.

13 Se entiende por activo improductivo, a aquel activo que al contrario de generar ingresos, produce
costos.
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2.1.2. ESTRUCTURACION CONTABLE
Dentro del equipo multidisciplinario no se debe olvidar del grupo técnico que
deben conformarlo: profesionales juridicos, fiscales y contadores especialistas que sean
necesarios para realizar una titularizacion; debido a que generalmente las transacciones
de los modelos son revisadas por abogados, contadores y fiscalizadores especialistas
para asegurar que la transaccion sea legal y consistente con los objetivos financieros.
Los contadores aseguran que los activos financieros sean correctamente

identificados y contabilizados.

2.2. MODELO DE TRANSACCIONES EN LA TITULARIZACION

Para poder estructurar un proceso de titularizacion, es importante entender
claramente las partes del proceso, y como actlan estas. Debido a la existencia de
diferentes partes y plazos en los procesos de transaccién se han dividido en:
transacciones de largo plazo y transacciones de corto plazo; para las cuales se han

desarrollado modelos de largo y corto plazo.

2.2.1. MODELO DE LARGO PLAZO

Este modelo fue desarrollado para agrupar las transacciones que se consideran de largo
plazo como son: los activos respaldados por hipotecas (préstamos hipotecarios) y
deudas garantizadas emitidas con un vencimiento de un afio o mé&s (préstamos
automotrices, préstamos comerciales, etc.). Se busca entender el proceso al que se
ajustan las transacciones de largo plazo, para lo cual se analizard las partes que

intervienen y su interaccion en el proceso; el cual se muestra en la siguiente figura:
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COBRABLES

Grafico 3-Modelo de largo plazo
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Venta Verdadera: Se refiere al traslado de los
activos a una Sociedad Titularizadora. El traslado es
una venta legal, mientras se estén aislando los activos
del vendedor.

Elaborado por: Pamela Vargas
Fuente: The Analysis of Structured Securities

Aqui se puede observar que:

1. El prestatario final es conocido como el vendedor u originador, se lo Ilama asi,
porque la institucién financiera que genera los préstamos de largo plazo es la que
posee la relacion final con los deudores que son los que pagan periddicamente el
préstamo que se les otorgd, y también usualmente ceden su cartera de préstamos
para que entren en un proceso de transaccion.

2. El prestatario intermediario es conocido como la sociedad titularizadora o SPE™, es
el que compra la cartera de préstamos (activos iliquidos) con los ingresos o
ganancias simultaneas de la venta de los titulos. La sociedad titularizadora es casi
siempre establecida con una remota probabilidad de quiebra.

3. La sociedad titularizadora puede estructurar sus pasivos con algunas variaciones, se

esquematiza la principal forma en la que se emiten dos clases de deuda: senior y

4 Special Purpose Entities, es el nombre con el que se conoce a la Sociedad Titularizadora en la literatura
Norteamericana.
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junior®. La emision de los montos de las deudas senior y junior son determinados
mediante el analisis de la garantia. Se pueden establecer diferentes maneras para
realizar el paquete de seguridades, dependiendo del analisis de los mecanismos de
cobertura (MC)™.

4. Inversionistas son las personas que compran los titulos que emite la sociedad
titularizadora.

5. Sub-inversionistas son las personas que compran los titulos que emite la sociedad
titularizadora, la diferencia con los inversionistas es que ellos compran la deuda
junior y no tienen preferencia en el pago de la deuda por lo que se los llama sub-
inversionistas.

La accién de ceder los activos iliquidos del originador a la sociedad titularizadora o SPE

se establece legalmente como una venta verdadera, que puede ser una venta o una venta

parcial, la diferencia que cita Marty Rosenblatt y Jim Johnson en su estudio

Securitization Accounting under FASB 140, es que, es una venta cuando el originador

traslada sus activos y ya no se involucra mas en estos, en cambio es una venta parcial

cuando el originador conserva uno 0 mé&s servicios con los activos trasladados por
ejemplo cuando el originador aun sigue siendo la entidad que se encarga de cobrar los

préstamos y por lo cual recibe una comision por administracion.

2.2.2. MODELO DE CORTO PLAZO
Este modelo fue desarrollado para agrupar las transacciones que se consideran
de corto plazo como créditos comerciales que tienen un plazo de 1 a 270 dias, préstamos

de tarjetas de crédito, préstamos de consumo cuyo plazo es menor a un afio. Se pretende

15 Senior significa que tiene prioridad de pago por sobre cualquier otra deuda ante una potencial
bancarrota y junior significa que no tiene prioridad de pago en una posible bancarrota. Sera pagado
primero las deudas senior y luego si es posible se paga las junior.

18 Mecanismos de Cobertura (MC) se refiere a los dispositivos puestos en marcha para mitigar el riesgo
de incumplimiento en los activos transferidos del originador.
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entender el proceso al que se ajustan las transacciones de corto plazo, con este objetivo
se analizara las partes que intervienen y su interaccion en el proceso; para una mejor

comprension se explica el proceso en la siguiente figura:

Grafico 4- Modelo de Corto Plazo
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Elaborado por: Pamela Vargas
Fuente: The Analysis of Structured Securities

Como se puede observar en los modelos de corto plazo la estructura del proceso
es un poco mas compleja que en los modelos de largo plazo, porque hay mas
participantes en el proceso debido a otros factores que se deben tomar en cuenta en el
corto plazo como son:

1. La liquidez del banco, es la que proporciona fondos, con montos especificos de
acuerdo al fondo de liquidez que posee el vendedor (banco), esto es un punto
esencial en las transacciones de corto plazo, porque, el fondo de liquidez puede ser
requerido a fin de pagar el vencimiento de los préstamos y dar la certeza de pago

oportuno.
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La liquidez inmediata, es la facilidad que otorga un banco para atender en el
corto plazo las exigencias de la sociedad titularizadora, cuando no estan en condiciones
de refinanciar el papel emitido.

2. El administrador tiene responsabilidades generales de garantizar el correcto
funcionamiento de las operaciones diarias de la sociedad titularizadora o SPE.

3. El prestatario final son los vendedores, quienes pueden 0 no pueden tener una
calificacion publica pero son conocidos por el prestamista de Gltima instancia.

4. El comerciante intermediario o broker, es el encargado de colocar los titulos
emitidos por la sociedad titularizadora a los inversionistas.

5. Agente de pago, es el que se encarga de recibir la cancelacion en las fechas
establecidas de la emision de los titulos, por parte de los inversionistas para entregar
a la sociedad titularizadora.

Resumiendo, en las transacciones de corto plazo, se debe tomar en cuenta el riesgo de la

cartera a titularizarse, aunque es dificil tener una evaluacién crediticia de la cartera que

va a comprar la sociedad titularizadora, porque hay una gran variabilidad de préstamos,

es por esto que cambia la estructura de la transaccién y se deben establecer mecanismos

de cobertura (MC) que permitan tener seguridad en los procesos de la transaccion.

La sociedad titularizadora o SPE, al estructurar el proceso de titularizacion
distribuye las funciones para un mejor control en el proceso, por lo que subcontrata
funciones como la del administrador, que le ayuda a verificar la transferencia de los
activos, el agente de pago, se encarga de cobrar a los inversionistas y el broker, coloca
los titulos emitidos por la sociedad titularizadora. Y para tener mayor garantia en el
proceso el originador (vendedor) debe tener un fondo de liquidez en caso de un posible

incumplimiento en los créditos.
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2.3. ESTRUCTURAS DE TITULARIZACION

Las estructuras tienen en comun el funcionamiento general de la primera
titularizacion, pero también tienen algunas diferencias importantes, que se basan
principalmente en la razon del origen de las mismas. Por ejemplo; los titulos
respaldados por hipotecas se han desarrollado como una manera de hacer frente al
riesgo de tipo de interés. La titularizacion de préstamos automotrices fue el resultado de
la debilidad de las calificaciones crediticias de los bancos. La titularizacion de tarjetas
de crédito y otras deudas del consumidor fue una respuesta a los requisitos de capital
bancario.

Se destacan tres estructuras principales en la titularizacion, que se han venido
desarrollando en el mercado, de acuerdo a diferentes necesidades y a la evolucion del

mercado de valores de los paises.

2.3.1. ESTRUCTURA DE FLUJO DE CAJA
Los activos que pueden ser titularizados mediante la estructura flujo de caja, pueden
ser de diversos tipos:
1. Procedentes de entidades de crédito:
v’ Préstamos hipotecarios.
v Préstamos a empresas.
v’ Préstamos de consumo.
2. Procedentes de empresas:
v Inmuebles comerciales: como el arrendamiento de un edificio.
v' Deudas de clientes: cuentas a cobrar.
3. Administracién publica:

v Deudas a pagar.
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v Obras publicas de infraestructura.

v’ Prestacion de servicios publicos.

La siguiente figura esquematiza la estructura del flujo de caja:
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Gréfico 5- Estructura del Flujo de Caja
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Elaborado por: Pamela Vargas
Fuente: The Analysis of Structured Securities

Esta estructura, es parecida al modelo de transacciones de largo plazo que ya se
explicd anteriormente. En esta parte se explica los principales puntos que se deben

considerar en esta estructura, enfatizando que esta estructura es aplicable para activos

iliquidos (Al) con riesgo de crédito®”.

El banco vende parte de su activo iliquido, saliendo este de su balance general y

recibe dinero que ingresa como una cuenta por cobrar al activo.

La sociedad titularizadora transforma los activos iliquidos a titulos, para realizar

esta transformacion, primero se debe analizar los flujos de caja de los activos iliquidos,

Y Riesgo de crédito es la incertidumbre mas significativa que las entidades financieras asuman como
consecuencia de su actividad, la pérdida potencial que se experimenta por el incumplimiento de la

contraparte respecto de sus obligaciones financieras definidas por contrato.
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mediante un estudio econométrico®, analizando el incumplimiento y prepago de los
flujos de caja obteniendo el flujo real de los activos; luego se establece plazos y montos
para emitir los titulos. Los titulos pueden ser emitidos en diferentes tramos de deuda:
como son titulos senior y titulos junior, se hace este tipo de divisiones en la deuda para
ser mas atractivo a los inversionistas, teniendo los titulos senior menos riesgo, menos
rentabilidad y los tramos junior mayor riesgo, mayor rentabilidad, y son generalmente
pagados en una “cascada” que empieza desde los inversores senior que poseen los
bonos con la calificacion crediticia mas alta (normalmente AAA), hasta los inversores
del tramo junior que son los que sostienen la posicién de pérdida. Los inversores que
poseen el tramo junior son pagados mediante los intereses residuales resultantes de
haber pagado a todos los demas inversores. Normalmente, los inversores de este tramo
son los que mayor rentabilidad reciben, ya que son los que poseen, con mucha
diferencia, la posicién con mayor riesgo de entre todas las que emite la sociedad

titularizadora.

2.3.2. ESTRUCTURA SINTETICA

En las titularizaciones sintéticas, la sociedad titularizadora forma su activo
mediante derivados de crédito™®, combinados en otras ocasiones con otros titulos. Con
esta accion el originador alcanza la misma transferencia de riesgo que con una
titularizacion de flujo de caja, sin tener que transferir fisicamente los activos

responsables de dicho riesgo de crédito (bonos y préstamos principalmente) a la

'8 Estudio econométrico, es la evaluacién de un conjunto de datos por medio de métodos estadisticos
especiales, e decir es la evaluacion de los incumplimientos y prepagos por medio de un método de
cosechas

19 Derivados de crédito, son contratos financieros que proporciona, un seguro contra las pérdidas en los
créditos. Estos contratos proporcionan a los inversores, emisores de deuda, y bancos nuevas técnicas para
controlar el riesgo de crédito que complementan las ventas de préstamos y los métodos de titularizacion
de activos.
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sociedad titularizadora. Los inversores de la sociedad de titularizacion son los
vendedores de proteccidn sobre el riesgo, ya que ellos asumen los riesgos de pérdida
cuando alguno de los activos de referencia se encuentra en incumplimiento. En las
titularizaciones sintéticas, normalmente, la sociedad titularizadora emite titulos con
distintas subordinaciones y los pagos se realizan en cascada.

En el caso més simple, la sociedad titularizadora emite titulos para los
inversionistas y les vende proteccién de crédito sobre un conjunto referenciado de
préstamos o bonos. Los compradores de la proteccion de crédito pagan una cuota
periddica a la sociedad titularizadora, lo que, junto con los intereses que se van
generando por los activos que posee la sociedad titularizadora, es lo que se paga a los
inversores. Si un activo en el conjunto de referencia entra en incumplimiento, la
sociedad titularizadora debe hacer un pago al comprador de proteccion de crédito que
cubra la pérdida.

En esta estructura, la principal caracteristica es la existencia de contratos de
derivados de créditos, normalmente Credit Default Swaps (CDS)?, entre la Sociedad
titularizadora y el comprador de la proteccion.

La sociedad titularizadora se financia a si mismo vendiendo bonos a los
inversores. Los principales bonos que la sociedad de titularizacién emite normalmente
se invierten en bonos sin riesgo de crédito que generan al fondo un tipo de interés
flotante que suele ser igual al libor o euribor (dependiendo de la moneda de referencia
del fondo). A medida que ocurren incumplimientos en la cartera sobre la que se han
referenciado los derivados de crédito, la sociedad titularizadora paga las pérdidas al

comprador de proteccion.

0 |_a compradora de proteccién paga una prima sobre la cartera que esta protegiendo, y la vendedora se
compromete a pagar al comprador la parte acordada si hay un fallido.
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2.3.3. ESTRUCTURA HIBRIDA

Las estructuras hibridas se construyen fusionando las estructuras de flujo de caja
y las estructuras sintéticas. Es decir, su activo se compone por activos fisicos y en parte
por derivados de crédito. Pero en la practica no se han realizado, por las dificultades de

la implementacion.

24. FUNDAMENTOS TEORICOS DE LA ESTRUCTURA DEL FLUJO DE

CAJA

Para poner en préactica la estructura de flujo de caja, es necesario tener claro el
método que se debe seguir. Aqui se dara una idea de los métodos que se pueden aplicar
dependiendo del tipo de cartera (homogéneas, heterogéneas, largo o corto plazo) con la
que se vaya a trabajar. Se destacan tres métodos de acuerdo a los autores Silvain Raynes
y Ann Rutledge en su libro The Analysis of structured securities, que son: el metodo
actuarial, el método de default y el método ecléctico. EI método actuarial, es aplicable
para el tipo de cartera homogénea?' y de largo plazo, el método de default es aplicable
para carteras heterogéneas® de alta concentracion, como pueden ser pools respaldados
por derivados de crédito como el CDO (Collateralized debt obligations) y por ultimo el
método ecléctico es aplicable para carteras homogéneas de corto plazo, como pueden

ser pools formados por préstamos comerciales.

2.4.1. METODO ACTUARIAL

21 Es una cartera que estd formada por préstamos con una serie de caracteristicas comunes, como es el
sector al que se otorga el crédito, que permitan establecer entre ellos una relacion de semejanza.
22 Es una cartera que esta formada por préstamos de distinta clase o sector.
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El método, parte de un pool de informacion homogéneo de baja concentracion y
de largo plazo de al menos dos afios para poder realizar los pasos necesarios gque se

esquematizan en la siguiente figura:

llustracién 1- Método Actuarial

Elaborado por: Pamela Vargas
Fuente: The Analysis of Structured Securities

El pool histérico debe tener las mismas caracteristicas (sector del préstamo,
plazo) a la cartera que sera objeto de titularizacién, para poder realizar un analisis que
permita cuantificar sin errores los mecanismos de cobertura que se implementaran en la
estructura del proceso de titularizacion. Es de gran importancia estimar correctamente la
funcién de pérdidas que se la hace en base de los incumplimientos, ya que, de esto
depende los mecanismos de cobertura que se van a tomar en cuenta dentro de la

estructura.

2.4.2. METODO DE DEFAULT



Como se habia sefialado anteriormente, este método es para carteras
heterogéneas, por lo que es necesario identificar los tipos de creditos con los que se va a
trabajar. A continuacion se presentan los pasos para poder tener un funcionamiento

correcto del método:

llustraciéon 2- Método de Default

Elaborado por: Pamela Vargas
Fuente: The Analysis of Structured Securities

Se busca establecer subgrupos dentro del pool heterogéneo a titularizar, de tal
manera que se tenga un estandar de comparacion equivalente entre los pools que
conforman el pool a titularizar, estableciendo como principales caracteristicas del pool,
el tamafio de cada subgrupo, el porcentaje que representan del pool, el porcentaje de
incumplimiento, la calificacion de cada subgrupo, el plazo, y el sector.

Es necesario, determinar los mecanismos de cobertura para cada clase, no se
puede establecer un mecanismo de cobertura global para toda la estructura de

titularizacion, ya que cada clase es diferente desde su principio, es por esto que se



clasifica las clases por el tipo de crédito y de acuerdo a los parametros, obteniendo el

mecanismo de cobertura apropiado para cada clase, analizando sus incumplimientos.
Ademéas no se debe olvidar de analizar los riesgos macroecondémicos, que

pueden existir para poder ajustar los mecanismos de cobertura que se establecieron

previamente.

2.4.3. METODO ECLECTICO

Este método, se diferencia de los anteriores porque va enfocado para una cartera
de corto plazo y con facilidad de pago en las cuotas sin establecer una cuota fija que se
deba pagar cada cierto periodo de tiempo, sino que ésta se puede ir refinanciando. De
acuerdo a Silvain Raynes y Ann Rutledge, los pasos que debe seguir este método son

los que se detallan a continuacién:

Elaborado por: Pamela Vargas
Fuente: The Analysis of Structured Securities



Los pasos se definen en tres fases, el primero consiste en un analisis global
dentro de la jurisdiccion que se esté realizando el método; el segundo es un analisis
local en el que se analiza los flujos de caja de la cartera a titularizar por el método
actuarial o método de default antes descritos, para asi realizar la evaluacion de la
calidad de los créditos; el tercero es un analisis que toma en cuenta los aspectos globales
y locales haciendo relevancia a las evaluaciones crediticias dadas por instituciones
externas, de las partes que intervienen en el proceso incluyendo al Originador, la
sociedad titularizadora y el administrador para posibilitar un acuerdo en los mecanismos

de cobertura que se harian necesarios para esta estructura.

2.45. ACLARACIONES PREVIAS AL METODO ACTUARIAL
En esta investigacion se plasmara el método actuarial, por las caracteristicas que
tiene el mismo, por lo que se dard una explicacién de los principales términos que se

debe entender antes de llevar a cabo la aplicacion del método actuarial.

2.4.5.1. CARACTERISITICAS DEL POOL

¢Qué es exactamente un grupo de activos y cual es la importancia de contar con
un conjunto de activos en lugar de un solo activo?

Una de las caracteristicas esenciales de la titularizacion es la creacion de
diferentes clases de valores como A, B, C, y D con diferentes riesgos, dando una mayor
calificacion a las clases de menor riesgo. EI concepto de la creacién de clases o tramos
se basa en una distribucion de pérdidas (Securitization: The Tool of Financial, 2007), en
la que podemos ver los riesgos asociados de incumplimiento. El siguiente gréafico ilustra

la curva de distribucion de pérdidas:
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Grafico 6- Distribucién de Pérdidas

Distribucion de pérdidas

30%

25%

20%

15% ‘

10% \
0% t

01 2 3 45 6 7 8 9 101112 13 14 1516 17 18 19 20

T

o] L) :

Elaboracion: Pamela Vargas
Fuente: Securitization: The Tool of Financial Transformation

La curva de distribucion de probabilidad muestra la cantidad de pérdidas y sus
probabilidades respectivas. La probabilidad de no tener ninguna pérdida en absoluto es
de un 13,6%. La probabilidad de perder un 1% y 2% en el pool es de aproximadamente
27%. Sin embargo, a medida que avanzamos hacia el lado derecho, las probabilidades
empiezan a descender bruscamente. La probabilidad de una pérdida de 7% es sélo del
0,3%, y de perder el 10% es 0,003%. Con esos numeros, la empresa Originadora puede
crear cuatro clases de valores: la clase D teniendo la parte inferior del 3% de pasivos,
clase C 2% de los pasivos, clase B 2% de los pasivos, y la clase A el saldo del 93%.
Obviamente, las pérdidas de hasta un 3% sera tomada por clase D, pérdidas de 3,01% a
5% seréa llevado por la clase C, de 5,01% a 7% por la clase B, y las pérdidas en superior

al 7% sera tomada por la clase A.

2.4.5.2. MECANISMOS DE COBERTURA

Una vez que hemos identificado los activos del pool, la tarea mas importante es

comprender los riesgos inherentes al pool. Si bien esto dependerd en gran medida del
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tipo de garantia, para la mayoria de los activos financieros existe al menos las siguientes
zonas de riesgo:
v Riesgo de crédito, como el riesgo de incumplimiento.
v" Riesgo de liquidez, es decir, el déficit temporal en los flujos de caja.
v" Riesgo de tipo de interés; y
v En el caso de ciertas clases de garantias, principalmente los de largo plazo como
préstamos hipotecarios, el riesgo de prepago.

Los mecanismos de cobertura se refieren a las herramientas puestas en marcha
para mitigar el riesgo de incumplimiento en el pool de activo. El objetivo de
implementar mecanismos de cobertura es lograr una calificacion confiable y atractiva en
el mercado bursétil de los valores emitidos. EI nivel del mecanismo de cobertura por
cada clase de deuda tiene diferentes niveles de seguridad.

En el capitulo 1, en el punto 1.5.7. se mencionaron los mecanismos de garantia

previstos por la Ley de Mercado de Valores.

2.5. EL METODO ACTUARIAL

Es llamado método actuarial porque descansa bajo grandes supuestos como, una
buena diversificacion, pool homogéneo, y principalmente porque la amortizacion del
pool en la cartera del originador da alta estabilidad, distribucion de pérdidas predecibles,
pérdidas representativas y medidas de dispersion que pueden ser recogidas de una
muestra de datos.

Los activos a titularizarse son separados por el tiempo de originacion. Las carteras
organizadas asi son conocidas como pools estaticos.

El anélisis empieza cuando el estructurador recibe un paquete de informacién por

el banco (originador). Esta informacion llega a ser propia de la sociedad titularizadora y
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proporciona datos adicionales para la estructura financiera. En este paquete de
informacidn, lo mas importante en el pool estatico es:
v El corte del pool que proporciona entradas para el modelo de flujo de caja, y es
la cartera a titularizarse.
v Las pérdidas del pool en anteriores cobranzas por el mismo originador, es decir

el pool historico.

2.5.1. PASO 1: ANALISIS ESTATICO DE LAS PERDIDAS

Una vez que se haya realizado el analisis y la revision de las caracteristicas de
colateral de una cartera de préstamos, se debera sacar una aproximacion (proxy) del
escenario 0 caso base esperado para los incumplimientos/pérdidas acumuladas de la
cartera. En caso que una cartera colateral contenga diferentes tipos o subgrupos de
colateral con expectativas de pérdidas divergentes, se obtendra una aproximacion de
incumplimiento para cada subgrupo dentro de la cartera. Después de haber obtenido
todas las aproximaciones de pérdidas de colateral estimadas individualmente, cada
subgrupo de colateral es ponderado en base a la composicion de la cartera para llegar a
las aproximaciones finales de incumplimiento para la cartera total de préstamos
titularizados.

Luego, se construird una curva de timing de pérdidas para evaluar el timing
esperado de las pérdidas utilizando datos histéricos de titularizaciones y cartera estatica.
El timing de los incumplimientos y de las recuperaciones afecta a los flujos de caja
disponibles para una transaccion de consumo y, por lo tanto, la capacidad de los flujos
de caja de los activos para pagar la deuda.

La obtencién de una aproximacién del escenario base para los incumplimientos

comienza con el examen y la extrapolacion de los datos de pérdidas
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estaticas/administradas historicas de un emisor, ya sea en base mensual, trimestral y/o
de la camada (vintage).

Los datos para la cartera estatica pueden basarse en originaciones mensuales,
trimestrales o anuales y pueden ser estratificados para captar un desempefio especifico
de la cartera. Los datos para las pérdidas pueden ser estratificados por diferentes
caracteristicas predictivas de colateral, tales como el tipo de crédito, el plazo original
del crédito y el estatus de nuevo/usado, entre otros.

Se puede dividir el proceso de derivacion de la aproximacién de pérdida neta
acumulada en distintas secciones:

v' Revision y analisis de datos de desempefio para la cartera administrada y
titularizada.

v Derivacion de supuestos de pérdidas del escenario base utilizando Ila
extrapolacién de datos de desempefio para la cartera administrada y titularizada.

v Ajustes aplicables a los supuestos de escenario base para reflejar tendencias
esperadas y riesgos que no se captaron en los datos histéricos.

Cuando se construye una curva de pérdidas el analista puede decidir cuanta
representacion historica es relevante. La historia mas antigua tiene ventajas y amplitud
pero no puede capturar la dinamica actual del crédito, la historia reciente es méas
relacionada pero requiere extrapolacién y conlleva datos subjetivos. El juicio del
analista en la construccién de la curva base puede influir en el resultado de las pérdidas
esperadas significativamente. El analisis de la curva de pérdidas es basado en el

supuesto que los datos historicos son buenos predictores del futuro.

2 Los términos camada (vintage) y cartera estatica se refieren a un grupo de préstamos originados
aproximadamente al mismo tiempo, en base a criterios/segmentaciones similares, y cuyo desempefio se
sigue en conjunto a través del tiempo.
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En el analisis mientras se tenga mayor informacion de los datos como son los

prepagos y moras se puede tener una mayor precision.

2.5.2. PASO 2: MEDIDA DEL MECANISMO DE COBERTURA

Para el calculo del mecanismo de cobertura (MC) se debe tomar en cuenta los siguientes

pasos que se esquematizan a continuacion, no se profundiza en el célculo de los

componentes deterministicos como la cantidad de reserva, subordinacién, sobre garantia

porque estos son valores que se determinan en la negociacion de la venta de cartera a

titularizar.

llustracién 4- Calculo Mecanismos de Cobertura

(IDENTIFICAF\’\

Componentes
deterministicos
de los
mecanismos de
cobertura en la
transaccion.

Estos
componentes
pueden ser:
cantidad de
reserva, sobre
garantia,

subordinacion en
la emision de los
valores que se
dan en el acuerdo

“\

CALCULAR

Monto total de
los mecanismos
de cobertura
deterministicos
que se  han
identificado
COMO necesarios
en la estructura.

-

~N

ESTIMAR

Componentes
estocasticos,
principalmente el
margen de
ganancia y afadir

estos al monto
total de
mecanismos de

cobertura.

de inversion.
\§ Y,

\_ J

Elaborado por: Pamela Vargas
Fuente: Securitization: The Tool of Financial Transformation

2.5.3. PASO 3: ANALISIS DE LAS PARTES EN MOVIMIENTO

estructura de
titularizacion.

\ /

-

4 )
IDENTIFICAR
Otros
mecanismos de
cobertura, que
ayuden a
fortalecer la

la

J

Este paso esta direccionado a las fuentes de riesgo inesperadas. Aqui la fuerza de

los mecanismos de transferencia del riesgo son evaluados en la estructura mediante:
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cartas de crédito, fianzas, total-return swaps y credit default swaps. Para identificar el
tipo de riesgo no se puede cuantificar tan solo con una calificacion de la institucion,
porque existen cambios que estan fuera del alcance de esta calificacion; como son
cambios en la politica de impuestos o normas financieras que podrian causar costos
imprevistos en la estructura o de otra manera pueden impedir el movimiento de las
partes para cumplir las obligaciones dentro de la estructura.

Debido a la naturaleza amplia y cualitativa de los riesgos operacionales y de
especializacion, las observaciones se limitan al analisis de transferencia del riesgo. Por
lo general, consta de tres componentes, todos inciden en la voluntad y la capacidad de la
contraparte para ser llevadas a cabo:

1. Mecanismos de pago: dentro de este punto se considera importante tomar en cuenta
si el disefio del mecanismo de pago de la entidad produce pagos de suficiente
tamarfio y oportunidad para ser consistente con el objetivo de calificacion.

2. Entidad crediticia: se refiere a estar claros de que la entidad proporciona
suficientes créditos para llevar a cabo sus garantias bajo contratos de contingencia,
tales como los swaps.

3. Motivacion econdmica: consiste en mirar en forma macro a la entidad, si esté tiene
suficiente interés econémico en el momento actual, de manera que la probabilidad
de incumplimiento no serd incompatible con la seguridad de calificaciéon si el

mercado se mueve negativamente.

2.5.4. PASO 4: REVISION DE LA LOGICA DE LA ESTRUCTURA Y SUS
PROTECCIONES
Este paso es muy importante dentro de la titularizacion, porque es donde el

estructurador da a conocer la forma como ha elaborado, calculado y estimado la
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transaccion para hacerla efectiva. La estructura de la titularizacion debe ser explicada en
un lenguaje comprensible, ademas debe tener supuestos validos en los que se basa.
2.6. DEFINICIONES BASICAS DEL FLUJO DE CAJA

Se supone que una empresa tiene cuentas por cobrar en su balance general, las
cuales son representadas por préstamos a un plazo determinado, que los prestatarios
reembolsarén a lo largo del tiempo.

Debido a que la empresa origina los préstamos se la denominaré: "originador". El
originador identifica un pool de préstamos o “pool de activos” transferido, en valor

nominal®*

, @ la Sociedad Titularizadora. Para una mejor comprension se supone: que un
pool de activos tiene un valor nominal de USD $50 millones y la tasa de rendimiento
que recibira la Sociedad Titularizadora, es del 8%, que es la media ponderada de los
intereses devengados por los préstamos.

Los titulos emitidos por la sociedad titularizadora, pueden ser estructurados en
diferentes categorias como tramos o series como: A, B, C y D. Estas diferentes
categorias o clases son creadas con el fin de generar intereses diferenciados en el pool.
Se asume tres clases de titulos: una clase A, clase B y clase C, con el 95%, 2% y 3% del
monto a titularizarse, respectivamente.

Los inversores de clase A tendran prioridad en el pago, en caso de que haya
posibles pérdidas o déficit en el pool de activos. Si esto tuviera lugar, para satisfacer las
obligaciones de la deuda en primer lugar la clase C seré absorbida por la clase B, y la
clase B por la clase A, que no se veria afectada por las pérdidas, a menos que las
pérdidas superen el 5%. Por lo tanto, la clase A tiene un colchén contra las pérdidas

previstas por la existencia y el tamafio de las clases B y C. Esto permite que la clase A

obtenga una alta calificacion de las agencias de calificacion. Normalmente, la clase C

24 El valor nominal es aquel sobre el cual se emite un titulo o valor, y que cuyo importe figura escrito en
el mismo.
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seria una clase sin calificacion, generalmente no puede encontrar un comprador, en

consecuencia, es a menudo retenido por el originador.

Es importante sefialar, que dado que la Sociedad Titularizadora, no puede realizar
la cobranza y el servicio bancario en si por no tener la proximidad con los prestatarios,
infraestructura y sistemas adecuados, es la empresa originadora quien mantiene la
administracion de la cartera.

Veamos lo que cada una de las partes obtuvo como resultado de esta operacion de
titularizacion:

1. El originador recibi6 inmediatamente después de la transaccion de titularizacion una
financiacion de USD $ 50 millones. Suponiendo que invierte en la clase C con un
valor nominal de 1.5 millones de dolares acordado por el originador, la financiacion
que obtiene el originador es s6lo de USD $ 48.5 millones. Ademas, el originador
obtuvo el interés residual en la transaccion, lo que representa el dinero sobrante
después de pagar a los inversores en la clase Ay B.

2. Los inversores tenian la opcion de escoger entre tres diferentes clases de titulos,
cada una con una diferente calificacion crediticia y tasa cupdn o con diferente riesgo
e interes.

3. La Sociedad Titularizadora esta disefiada para realizar la transaccion.

4. Aunque el pool de activos es transferido a la Sociedad Titularizadora, no cuenta con
la infraestructura para manejarlo efectivamente, por lo que la gestion del pool de
activos se encuentra en la propia empresa originadora.

Luego de entender mas concisamente el proceso de titularizacién, con el fin de tener

una idea general del mismo, se procedera a explicar brevemente los elementos basicos

para llevar a cabo la aplicacion de la presente investigacion.
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La estructura de flujo de caja se basa en el pago de intereses y principal, aungue,
la garantia es la mas importante fuente de reembolso de la deuda, ya que es inmune a los
riesgos de la volatilidad de los precios de activos. A continuacion se esquematiza los

elementos basicos de la estructura del Flujo de Caja, para la toma de decisiones.

lustracion 5- Estructura del Flujo de Caja

Elaborado por: Pamela Vargas
Fuente: Securitization: The Tool of Financial Transformation

Para la construccion de esta estructura se hara necesario estudiar definiciones
bésicas, tanto del activo como del pasivo, empezando con la ecuacion basica del

modelo:

Donde,

A = Monto total del activo a titularizarse.

B = Monto total del pasivo

Es decir, que los flujos que genera el activo, deben ser iguales a las obligaciones del

pasivo.

2.6.1. ACTIVOS



El analisis del activo, es fundamental para realizar las proyecciones del flujo de caja,

que pueden ser expresadas:

n
L4+
Jj=1

Donde,

A= Monto total de activos a titularizarse traidos a valor presente.

F = Flujo del activo en el mes j, que es obtenido a través del método de amortizacion de
linea de generacion representativa.

r = Tasa de descuento.

J = meses.

2.6.1.1.GENERACION DEL POOL

Con un pool definitivo, los métodos de amortizacion del activo pueden ser:

1. Analisis del nivel de préstamo: método de amortizacion de cada activo individual
basado en las caracteristicas individuales del activo; es posible realizarlo si se tiene
la informacién para cada préstamo, por informacién se entiende: los plazos, los
saldos y las tasas de interés.

2. Linea de generacion representativa: una linea representativa se puede pensar
como una agregacion de préstamos de cualidades similares, como un solo préstamo
o linea de informacion.

Ahora, es de suma importancia estudiar los prepagos, las pérdidas esperadas y las
recuperaciones, debido a que estos pueden afectar seriamente al flujo que genera el
activo, pudiendo presentarse cuando la titularizacién esté ya en vigencia.

Una vez conformado el pool, podemos expresar el flujo teérico de efectivo de la

siguiente manera:
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F=m;+ ij
Donde,
F = flujo del activo tedrico en el mes j
m; = amortizacion de efectivo en el mes j
I; = interés de efectivo en el mes j
J = meses
De una manera mas simple se puede decir que, es la suma de los flujos tedricos,

correspondiente a la amortizacion (capital) y el interés, generado por el activo.

2.6.1.2.PREPAGO

Los prepagos consisten en el repago de un préstamo por parte del deudor antes
de su original fecha de vencimiento. En este caso, el deudor paga el saldo pendiente del
principal del préstamo al acreedor. El prepago generalmente tiene como motivacion el
refinanciamiento de la deuda existente con un préstamo mas grande y/o menos costoso
o el repago voluntario por parte del deudor después de que ha habido un cambio en las
circunstancias financieras de éste.

Es importante que se revise los datos de prepago dinamicos y estaticos que
muestran un historial de prepagos promedios a lo largo de la cartera. Preferiblemente,
los datos de prepago deberian ser disecados por tipo de préstamo, tasa de interés, plazo
u otras caracteristicas relevantes para entender las motivaciones de prepago. Los
prepagos pueden estresar una transaccion cuando éstos se derivan de los créditos con
tasas de interés mas altas, reduciendo el rendimiento promedio de la cartera.

La tasa de prepagos condicional (CPR) es una medida anualizada de prepagos
recibidos en relacion al saldo pendiente inicial de una cartera de préstamos para un

periodo determinado.
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Como la estructura de Flujo de Caja hace una proyeccion de flujos futuros,
entonces debemos proyectar una curva de prepagos, considerando las siguientes
definiciones:

a. Amortizacion mensual simple (SMM): es la medida bésica del prepago, en la
mayoria de modelos, la tasa de prepago se convierte en una SMM, ya que la
mayoria de los modelos se hacen sobre una base mensual. La formula para SMM es:

Qi
(S4;-Pp;)

SMM; =

Donde,

Qi = Cantidad de dolares prepagados en el periodo i.
SA,; = Saldo actual inicial en el periodo i.

Ppi = Pago principal programado en el periodo i.

La SMM es calculada tomando en cuenta la cantidad de dolares prepagados
sobre el saldo pendiente de pago del mes anterior, menos el pago principal programado.
b. Tasa condicional prepagada (CPR): La tasa de prepagos condicional (CPR) es

una medida anualizada de prepagos recibidos en relacién al saldo pendiente inicial
de una cartera de préstamos para un periodo determinado.

CPR =1-(1-SMM)*

2.6.1.3.MORA, INCUMPLIMIENTO Y PERDIDA

Mora: Cuando un pago esta fijado en una fecha especifica y el deudor falla su
pago se convierte en moroso. En el analisis de la mora se hacen intervalos mensuales
de: 1 a 30 dias, 31 a 60 dias, 61 a 90 dias, y asi sucesivamente. Sin embargo un deudor

considerado moroso, podria compensar los pagos y dejar de serlo.
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Incumplimiento: Dependiendo de las definiciones legales, una mora se
convierte en incumplimiento, cuando las obligaciones son consideradas incumplidas. Es
importante realizar un calendario para determinar cuando un deudor pasa de mora a
incumplimiento, se fijan definiciones legales en transacciones estructuradas y pueden
cambiar dependiendo del tiempo que toma calificar a un deudor como incumplidor. Lo

explicado anteriormente puede expresarse matematicamente como:

= —J
77 SA; — Pp;

Donde,

T; = Curva timing de pérdida.

t; = Cantidad de dolares reales incumplidos en el periodo j
SA; = Saldo actual inicial en el periodo j

Pp; = Pago principal programado en el periodo j.

El timing de los incumplimientos durante la vida de una transaccion tiene un
impacto significativo sobre los flujos de caja; por lo tanto, este constituye un supuesto
importante dentro del modelo de flujo de caja. Ademas, las curvas de timing del
incumplimiento se usan para determinar el ajuste por maduracion, si es que hubiese, a la
aproximacion de pérdidas bajo el escenario base.

Las distribuciones de incumplimiento varian dependiendo del perfil de crédito
de un consumidor, de la relacion crédito — avaluo, los plazos del préstamo, la edad del
vehiculo y otras caracteristicas de la cartera. Como tal, la curva del timing del
incumplimiento esperado es diferente para cada transaccion y esta impulsada por las
caracteristicas de colateral de la cartera subyacente. Se debera formular su curva de
distribucion de incumplimientos utilizando datos histéricos de carteras estaticas o

previas a la titularizacion, cuando sea aplicable. Similar a como se obtienen las curvas
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CNL, las estimaciones de las curvas de timing de pérdidas de las sub-carteras son
sumadas de acuerdo a la importancia que tiene cada sub-cartera dentro la cartera total.

La curva de incumplimiento de una cartera especifica podria resultar en un
ajuste para reflejar la maduracion de esta cartera asi como el historial de velocidad de
pérdidas de fideicomisos previamente titularizados. La expectativa de pérdida para una
cartera madura es diferente a la de una cartera que aun no haya madurado, ya que una
parte de las pérdidas se han realizado sobre el colateral maduro, mientras que para la
cartera que no haya madurado adn no se habran experimentado estas pérdidas. La curva
de timing del incumplimiento cambia en forma correspondiente, y se debera ajustar a las
curvas de timing del incumplimiento para reflejar la maduracion del colateral.

Pérdida: Es el valor esperado de pérdida por riesgo crediticio en un horizonte de
tiempo determinado, resultante de la probabilidad de incumplimiento, el nivel de
exposicion en el momento del incumplimiento y la severidad de la pérdida.

La curva de pérdidas es creada usando una metodologia estatica o pool estatico,
una vez que se obtiene la curva de pérdida, es preciso conocer la manera como esta
curva afectara a los flujos de caja, por lo que se debe calcular los incumplimientos, pues
tomar la curva de pérdidas en su totalidad, implicaria decir que todo el activo no va a ser
pagado en ningun periodo del desarrollo de la titularizacién, mateméaticamente puede
expresarse como:

Z; = pb* pe* T; * Sa°
Donde,
Z;j = Valor de los incumplimientos en el mes j
pb = Pérdida bruta acumulada
pe = Pérdida de estrés

T; = Curva de pérdida Timing
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Sa’ = Saldo original del activo

J = meses

2.6.1.4 RECUPERACIONES

Otro punto importante a considerar son las recuperaciones que es la cantidad de
dinero que se ha recuperado luego de que un activo ha incurrido en una pérdida y se ha
iniciado el proceso legal.

El célculo de la tasa de recuperacion crediticia consiste en el analisis,
seguimiento y recobro de una operacion crediticia, el cual se inicia desde el momento
que un crédito entra en incumplimiento hasta su regularizacion o finalizacion del

proceso de cobranza.

1 Situacion de
Fases Incumplimiento
Proceso -
Geneérico
Oficina Situacion
Call Center « Morosidad
onera ey .
Gerencia g{ﬂmm{"
de Cobranzas pediente
Interna‘Extema (Gerenda Legal
Abogados Externos
Tiempo Regularizacion del expedients
- - - - -
* Procesosrealizados: quignesintervienen, operadones realizadas, tiempos. ..
i * Recuperaciones y costos incurridos
* Sistemasde informacién ybases de datos

Las recuperaciones son importantes ya que pueden aumentar los flujos, cuando
ya se habia asumido como pérdidas.

Una vez conocidos todos los elementos que conforman el activo, es necesario
incorporarlos a fin de hacer los flujos de dinero méas cercanos a la realidad de la
siguiente manera:

Fa,-=mj+ ij+ Bj+Rj
Donde,

Fa; = flujo real del activo en el mes j
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m; = amortizacion del activo, después de descontar el incumplimiento en el mes j
ij = interés del activo, después de descontar el incumplimiento en el mes j
B; = valor del prepago en el mes j
R; = valor de recuperacion en el mes j
J = meses

El flujo real de dinero, es definido como la suma de la amortizacion, el interés,
adicionado el valor correspondiente a los prepagos y las recuperaciones porque son
valores adicionales que aumentan el flujo real, no se debe restar los incumplimientos en
el flujo real porque ya es tomado en cuenta en la amortizacion e interés del activo en
cada periodo. Esta suma representa el flujo real del activo disponible para pagar el
pasivo en el mes j. Es decir, que del céalculo de los flujos que genera el activo,
dependeré el flujo real de dinero para hacer frente a las obligaciones del pasivo, por lo

que su determinacion es esencial para la estructura del flujo de caja.

2.6.2. PASIVO

Mientras que el activo es bastante estandar para un nivel de amortizacion, el
pasivo puede variar mucho dependiendo de la estructura de la operacion. Debe ser
construido con la mayor flexibilidad posible, la importancia de su andlisis radica en que
aqui se encuentra concentrado el conjunto de obligaciones que se tendra en la
titularizacion.

El pasivo sera pagado en forma de cascada, de acuerdo a la importancia de cada
uno los elementos que lo conforman, por lo que se analizaré: el interés, el principal
(clases de titulos a emitirse) y la cantidad de reserva, lo cual puede ser expresado por:

nl n2 . Tk -

Fpl Fp? Fp¥
Pt X Tttt )
,r'—l('_]_ + ‘1"2) ,r'—nl+l(']_ : ‘1’2) ,r'—n[k—l]+1(] %)

-
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Donde,
P = monto total del pasivo
Fp = obligaciones de cada serie en el mes j
e = tasa interna de retorno (TIR) del tramo 1, 2, y k
J = meses
De una manera mas simple se puede decir, que el pasivo es igual a la suma de

las obligaciones de cada clase o serie, traidas a valor presente.

2.6.2.1.PARTES DEL PASIVO

a. Interés: El proposito principal de una entidad de crédito en una transaccion es
generar rentabilidad sobre el capital, que se realiza mediante el cobro de una tasa de
interés del dinero prestado. Pero para una transaccion privada que no se vende en los
mercados publicos, la tasa de interés suele ser una tasa de financiacion del banco
mas un margen (spread).

Los bancos que prestan dinero a menudo cobran una tasa flotante, utilizando indices
como el LIBOR? como tasa base, méas un margen (spread). Esto significa que las tasas
son sensibles a las fluctuaciones del mercado y pueden cambiar de un periodo a otro.

En este caso, el pasivo debe utilizar una tasa swap, ya que para el pago de la serie
principal se utiliza un interés (rendimiento para el inversor) con una tasa flotante (Tasa
cero cupdn), por lo que es una buena iniciativa tener un swap de intereses que permita al

inversor de la serie principal estar protegido ante posibles eventualidades.

% London interbank offered rate (LIBOR) rédito que se utiliza como base para las operaciones de
eurocréditos, los cuales son otorgados por bancos privados que en su mayoria pertenecen a paises
europeos y cuyo crédito es otorgado en moneda local, generalmente en doélares, en forma de préstamos o
lineas de crédito a plazos de amortizacién mayores de un afio; generalmente se encuentra medio punto por
debajo de la tasa prima (prime rate).
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Como se trata de hacer un modelo que sea adaptable al caso ecuatoriano no se podra
tomar los indices LIBOR o PRIMA, por lo que se puede aplicar la metodologia de
Bootstrapping, para obtener una curva cupon cero que reflejara la realidad del mercado
ecuatoriano.

De manera general el interés puede calcularse:

|

— 1Tk 4 Tk .
; v 5; " *q;

Donde,

I'* = Monto de interés del tramo k de la deuda en el mes |.
vTk = Tasa de rendimiento® del tramo k

S/ ¥ = Saldo del tramo k en el mes

j = Meses

q; = Capitalizacion, para que la tasa de interés se vuelva mensual

El monto adeudado como interés a los inversores (series) puede definirse como: el
producto del saldo de cada tramo en el periodo j, por el rendimiento de cada titulo y por
la capitalizacion, que la convertird en una tasa mensual.

b. Principal: Ademas del interés, los bancos y los inversores esperan que la cantidad
de principal que se prestd sea devuelta. El principal suele ser devuelto en los
distintos niveles de prioridad para analizar y mitigar los riesgos.

Anteriormente se menciond brevemente que hay diferentes clases de riesgo
dependiendo de la clase o serie. La forma de pensar sobre la estructura de la deuda es
que los activos son iguales a los pasivos. Los activos no son libres y deben ser
financiados al 100% desde el comienzo, sin embargo, un inversor puede no querer tener
el 100% de riesgo de los activos que no pagan el total de la inversion principal en un

préstamo. Para aclarar este punto se supone que un banco podria vender bonos igual al
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90 % de los activos como la deuda principal y el otro 10% de la deuda subordinada. La
razon de que los primeros tengan 90% es que se consideran clase A porque tienen
prioridad en el pago de su principal sobre la deuda subordinada o B en el flujo de caja.

La division de cada clase de la deuda puede ser representado por:

n n

Fp:Zo;‘*/l ; Zof" = 100%

j=1 f=1

Donde,
Fp = Monto total de la deuda
A = Monto total del activo a titularizarse

O’.k:

j Porcentaje deuda del tramo k

c. Cantidad de reserva: La cantidad de reserva es la mas tangible y més facil forma
de usar los mecanismos de cobertura. Si el pasivo no puede cumplirse a través del
flujo de caja normal y la documentacion permite tener una cuenta de reserva puede
ser utilizada, para compensar el déficit de pago. Las cuentas de reserva son
cualquier efectivo financiado desde el inicio de la operacion o pueden ser disefiadas
para aumentar, capturando el exceso de dinero en efectivo en una transaccion.

Los originadores tienden a no querer efectivo financiado por cuentas de reserva,
porque es intocable y no ganard un rendimiento alto. Otra caracteristica importante es
que son tipicamente reembolsadas si hay suficiente dinero en efectivo en la transaccion.

CR=A*cr

Donde,

CR = cantidad de reserva

A = monto total del activo

cr = porcentaje de reserva, segun la ley
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La cantidad de reserva es un porcentaje fijo del monto total del activo a
titularizarse. Para aplicar este mecanismo de cobertura se deberan utilizar los criterios

sugeridos por la Superintendencia de Bancos del Ecuador.
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CAPITULO 3

3.  CASO DE APLICACION BANCO GENERAL RUMINAHUI

El presente capitulo tiene como objetivo, exponer un caso practico de
titularizacion de cartera de consumo. Se han tomado datos con corte al 31 de diciembre
del 2012 del Banco General Rumifiahui, se ha analizado y sintetizado la informacion de
forma clara y precisa.

La idea bésica detras de cualquier modelo financiero es entender las variables y la
informacion compleja que se presenta en las transacciones financieras, en esta
investigacion es comprender los participantes en el proceso de titularizacién y manejar
la informacion historica para realizar un analisis de los mecanismos de cobertura a
implementarse de acuerdo a las caracteristicas de la cartera a titularizarse.

Mediante la estructura de flujo de caja, que ha sido explicada en el desarrollo de
esta investigacion se busca: sistematizar, analizar y explicar el proceso de titularizacion.

La estructura de flujo de caja es usada principalmente para transacciones que
involucran activos, capaces de generar flujos de caja que sirven para pagar diferentes
pasivos, determinando dénde y cuanto dinero en efectivo se debe asignar en cada
periodo. Estos tipos de transacciones son frecuentemente encontradas en estructuras y
proyectos financieros.

Antes de realizar los pasos que comprende la metodologia, se debe realizar un
analisis previo con la informacion que seré el punto de partida de la titularizacién. Es
preciso recordar los pasos necesarios para estructurar una cartera:

1. Analisis estatico de las pérdidas: donde se examinan las pérdidas y prepagos

histéricos partiendo del pool histérico de cuatro afios.
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Medida del mecanismo de cobertura: consiste en la evaluacion de los mecanismos
de cobertura usados en la estructura.

Analisis de las partes en movimiento: se refiere a un analisis de otro tipo de riesgos,
como riesgos externos que afecten la estructura financiera.

Revision de la logica de la estructura y sus protecciones: se utiliza pruebas para

comprobar la validez y consistencia del modelo.

Cabe mencionar que el modelo utilizado para la estructuracion es el modelo de flujo de

caja, donde minimo tendremos los siguientes supuestos:

1.

Informacion histérica: se toma el comportamiento del pasado, como un buen
estandar que refleja el comportamiento futuro del pool, para la determinacion de los
prepagos e incumplimientos.

Pool homogéneo: consiste en agrupar un conjunto de activos, que tienen cualidades
semejantes (homogéneo).

Generacion de la linea representativa: consiste en una agregacion de préstamos con

cualidades similares, como un solo préstamo ficticio que puede ser amortizado.

3.1. DESARROLLO DEL MODELO

3.1.1. IDENTIFICACION DE LA CARTERA

La cartera que conforma la titularizacion fue clasificada en la categoria A, debido

a que como se menciond en un inicio los créditos de consumo son entregados al sector

militar y se encuentran garantizados a través de los roles de pago por lo que la

morosidad del producto es muy baja, adicionalmente la Institucion Financiera es fuerte,

tiene un solido récord financiero y es bien recibida en sus mercados naturales de dinero.
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La seleccion del pool para realizar la estructuracion financiera de la titularizacion,
de acuerdo al Método Actuarial, debe cumplir ciertas caracteristicas:

1. Cartera homogénea: correspondiente a créditos de consumo;

2. Corte del pool: realizado en diciembre del 2012;

3. Informacion historica: se cuenta con datos historicos de la cartera desde enero del
afio 2009 hasta diciembre del afio 2012, que permitird construir indicadores, la curva
de prepago y de incumplimiento.

A continuacion se detalla el tipo y caracteristicas iniciales de la cartera:

Tabla 4-Caracteristicas de la Cartera

DESCRIPCION
Tipo: Cartera de consumo
Producto: Nomina Militar
NUmero de operaciones: 9396 operaciones
Valor promedio de los créditos: USD $5.321
Plazo promedio del portafolio de créditos: 57 meses
Tasa de interés promedio ponderada nominal: 15,18%
Tasa de interés promedio ponderada efectiva: 16,28%
Calificacion de riesgo: A

Elaborado por: Pamela Vargas
A continuacion se detalla el resumen de calificacion:

Tabla 5- Resumen Calificacion de Cartera

CONSUMO
Al 89.07%
A2 8.14%
A3 0.25%
Bl 0.17%
B2 1.03%
C1 0.30%
C2 0.06%
D 0.17%
E 0.80%

Elaborado por: Pamela Vargas
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3.1.2. ANALISIS DE LOS DATOS

Para la aplicacion de la estructura del flujo de caja, es necesario considerar los

siguientes datos importantes para el desarrollo de la misma:

1. Tasas: la estructura de flujo de caja exige la utilizacion de la tasa LIBOR, como tasa
flotante, ya que permite la implementacion de la estructura swap, sin embargo esta
tasa no refleja las condiciones de nuestro pais, por lo que se utilizara la Curva
Cup6n Cero, estimada mediante la Metodologia Botstrapping®.

2. Criterio de seleccion de clases: para clasificar la emision en clases, se utilizara los
datos historicos de la cartera de consumo, identificando el valor de las pérdidas y

montos en cada periodo, para calcular la probabilidad de pérdida.

En el siguiente gréafico se muestra la division por clases:

Grafico 7- Division por Clases
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Elaborado por: Pamela Vargas

26 \/er Anexo 4
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De acuerdo al criterio explicado anteriormente, la division de la deuda en clases
sera como se muestra a continuacion:

Tabla 6- Divisién de la Deuda por Clases

CLASES PARTICIPACION
CLASE Al 30.00%
CLASE A2 30.00%
CLASE A3 40.00%

Elaborado por: Pamela Vargas

3. Costos del proceso: hace referencia a los costos de la emisién y colocacion y a los
valores que cobra el administrador (originador), por los servicios de los créditos. Se
consideran los valores presentados por Picaval y Fideval, pues sus precios son los
mas convenientes a los intereses del Banco. En el anexo 1 se presentan los costos
asociados a la titularizacion.

4. Tipo de amortizacion: corresponde a la forma como se amortiza el préstamo que
conforma el pool, este puede ser fijo o variable. El tipo de amortizacion en este caso
es fija de forma mensual.

5. Tasa de de rendimiento: es la tasa de rendimiento que percibird cada uno de los
inversores de los titulos. A continuacién se detalla la tasa de rendimiento que se
pagara:

Tabla 7- Tasas de Rendimiento

CLASE TASA
CLASE Al 6.00%
CLASE A2 6.75%
CLASE A3 7.50%

Elaborado por: Pamela Vargas
Para determinar la tasa de rendimiento se ha considerado primero la evolucion
de las tasas de interés pasivas del sistema, mismas que se han mantenido varios afios en

el 4.53%.
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Grafico 8- Tasas Pasivas Referenciales
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Elaborado por: Pamela Vargas

Adicionalmente se observaron algunas titularizaciones emitidas en el afio 2012,

cuyas tasas de interés estan alrededor del 7% y 8%:

Tabla 8- Tasas de Interés Titularizaciones 2012

PAGO CALCULO
DE INTERES
SERIE CLASE | PLAZO INTERES
A 1800 - D TRIMESTRAL TASAFUA7.75%
B 1350-D TASA FIJA 7.50%
A 1800-D TRIMESTRAL TASA FIJA 8.00%
A 1440-D TRIMESTRAL TASA FUA 7.75%
B 1800-D TASA FIJA 8.00%
A 1800 - D TRIMESTRAL TASA FIJA 7.00%
B 2160 -D
A 1 1440-D TRIMESTRAL TASA FIJA 7.00%
B 1800-D TRIMESTRAL TASA FIJA 7.00%
A 1800-D SEMESTRAL TASA FIJA 7.50 %
A 1800-D TRIMESTRAL TASA FIJA 7.50%
A 1 1440-D TRIMESTRAL TASA PASIVA REFERENCIAL DEL BCE + 3.00%
B 2 TASA FIJA 7.50%
A 1440-D TRIMESTRAL TASAFIUA 7.75%
A 1440-D TRIMESTRAL TASA FIUA 7.75%
UNICA A 1800-D TRIMESTRAL TASA FIJA 7.50%
1,2,3,45,6,7 A 720-D TRIMESTRAL TPR +1,08%
1,2,3,45,6,7 B 1080-D TPR +1,61%
1,2,3,45,6,7 C 1440-D TPR +2,13%

Elaborado por: Pamela Vargas
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Finalmente se calculé el promedio de la tasa cupdn cero, que en este caso es de
4.83%°", considerando que esta tasa no serfa atractiva para el mercado, pues es muy
parecida a la tasa pasiva 4.53% se ha adicionado un margen dando como resultado los
valores sefialados en el cuadro anterior.

6. Cobertura: los métodos de cobertura sirven para mitigar el riesgo inherente a la
titularizacion. Los titulos valores tendran como garantia la subordinacion entre
clases, de tal manera que a las clases subordinadas, se imputaran hasta agotarlas, los
siniestros o faltantes de activos, mientras que las clases preferidas recibiran
prioritariamente el pago de los intereses y el capital, de acuerdo con la prelacion de
pagos. Adicionalmente se adoptara el mecanismo de Sobrecolaterizacion, que
consiste en que el monto de los activos fideicomitidos o entregados al fiduciario,
exceda al valor de los valores emitidos en forma tal que cubra el indice de

siniestralidad de 1.73%.

3.2.ANALISIS ESTATICO DE LAS PERDIDAS

3.2.1. PREPAGO

Se denomina prepago a todos los pagos realizados en exceso de la recuperacion
de capital programada, estos pagos pueden ser cancelacion total del crédito o de una
parte del mismo. El prepago es el factor méas relevante al momento de proyectar los
flujos, puesto que un alto indice de prepago hace que el plazo de las clases disminuya
considerablemente y un indice bajo produce el efecto contrario.

Se realizara el analisis estadistico de la cartera de consumo desde marzo 2011

hasta diciembre 2011 que implica 22 meses de informacion, en la préctica estos datos

2T \/er Anexo 4
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podrian resultar insuficientes, por esta razon se definira el prepago usando dos métodos

distintos de calculo.

3.2.1.1. TRAYECTORIA DE PREPAGO
Esta metodologia tiene la finalidad de describir el comportamiento prepago segun la

antigliedad del crédito, para este fin se construira una matriz triangular superior:

feb-06  mar-06 abr-06  may-06 Jun-06  jul-06 ago-06 sep-06 oct-06
ene-06 an aiz a3 e ais i anr als aig
feh-06 a aze = FX] aze azs aze az7 dzs dzg
mar-06 @ 0 aas a3 Aas dzs dar dss das
abr-06 0 o ] ath a4s a6 a47 = E1 dag
may-06 @ i) 0 0 ass Ass as7 dass dse
jun-06 0 ] a [} o des e dasa desa
jul-06 0 o o 0 0 0 arr ars ary
ago06 0 o a 0 0 0 o das Ano
sep-té 0 0 a 0 0 0 0 0 ng

La lectura de la informacion en la matriz es, “a febrero 2006 se registrd prepago por
all del capital originado en enero 2006”. De tal manera que la informacion en la
diagonal principal es el porcentaje de prepago registrado, de un crédito, a un mes de
originado, la siguiente diagonal (superior) contiene la informacion de prepago a dos
meses de originado el crédito y asi sucesivamente. En cada diagonal se ha calculado el
promedio y se lo ha ubicado en un vector segun el mes de originacion del crédito al que
representan, al promedio de la primera diagonal en la posicion uno, al promedio de la
segunda diagonal en la posicién dos, etc. En esta forma se consigue una trayectoria que
en cada una de sus posiciones tiene el porcentaje de prepago promedio del mes de
originacion correspondiente a la posicion en la que se encuentra.

A continuacion se observa el grafico de la trayectoria de prepagos, la linea
intermedia del gréfico es la trayectoria obtenida con la metodologia descrita

anteriormente, las trayectorias inferior y superior corresponden a las trayectorias de los
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puntos inferior y superior de los intervalos de confianza calculados para el promedio de
cada diagonal.

Se aprecia que las observaciones se mueven en un intervalo del 0.80% al 3.14% que
corresponde a un indice mensual.

El promedio de prepago observado en los distintos meses es de 9.59% de prepago
anual. Ademas se calcularon las trayectorias de confianza inferior y superior cuyos

promedios son de 6.09% y 13.09%.

Grafico 9- Precancelaciones
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Elaborado por: Pamela Vargas

3.2.1.2.RAZON DE PREPAGO CONSTANTE

Otra aproximacion para proyectar prepagos es asumir que alguna fraccion
constante del saldo de capital es prepagada cada mes durante el plazo remanente de la
cartera. La razon de prepago constante, asumida para una cartera, esta basada en las
caracteristicas de la cartera, incluyendo su experiencia histdrica de prepago. El CPR es

una tasa anual de prepago. Para estimar los prepagos mensuales el CPR debe ser
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convertido a una tasa mensual, a la que en adelante se llamara SMM por sus siglas en
inglés Single Monthly Mortality.
Se calculé el SMM para las estadisticas del Banco y se obtuvo los resultados que

se presentan en la tabla siguiente:

PROMEDIO 0 40%
Desvest 0.31%
Intervalo Superior 11.85%
Intervalo Inferior 7.14%

El promedio de las tasas de prepago observados es de 9.49%; que es muy
cercano al promedio obtenido en la trayectoria; se usard el prepago obtenido con el

primer método, dado el impacto que tiene en los plazos de amortizacion de las clases.

3.2.2. MOROSIDAD

La morosidad se la definira en dos segmentos, en monto y en dias de atraso:

3.2.2.1.MONTO DE MOROSIDAD

Es el valor expresado en dinero, que no se recupera de los flujos teéricos, en el
plazo contractualmente establecido, lo cual forma un defecto en el flujo. Este valor de
mora proyectada es uno de los elementos que, conjuntamente con la siniestralidad, se
resta del flujo tedrico para obtener el flujo esperado.

Para el célculo se utiliz6 la mora observada en el periodo enero 2009 a
diciembre 2012; mensualmente se tomd los valores que cayeron en mora, en sus
respectivos rangos. De esta manera se determind los porcentajes de cartera que pasan a
una mora mayor o igual a una cuota (un dia 0 méas), mayor o igual a 2 cuotas (méas de 9
dias), mayor o igual a 3 cuotas (mas de 16 dias), mayor o igual a 4 cuotas (méas de 31

dias). Los resultados obtenidos se pueden visualizar en la siguiente tabla:
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Tabla 9- Morosidad

RANGOS DE MORA | 1-8 [EEFEIERIE R S R I R P R P
PROMEDIO 8.74%8.21%| 0.08%| 0.80% | 0.22% | 0.25%| 0.19%| 0.04%
Elaborado por: Pamela Vargas

La tabla indica que el 8.74% de la cartera paga sus cuotas con un retraso de 1 dia
hasta 8 dias, el 8.21% llega a una mora de 9 hasta 15 dias, el 0.08% llega a una mora de
30 dias y el 0.80% llega a una mora mayor de 30 dias. Se considerd en mora a la cartera
que tiene un atraso mayor a 15 dias, misma que corresponde al 0.26% del total de la
cartera.

Se obtuvo los intervalos de confianza a niveles del 95% y 97.50%, a fin de

estresar los escenarios de mora probables, con esto se construyo la siguiente tabla:

Tabla 10- Escenarios de Mora Probables

INTERVALOS DE CONFIANZA MORA
Nivel de Confianza 95.00% 97.50%
Alfa 5.00% 2.50%
Intervalo de confianza 0.44% 0.50%
indice de siniestralidad intervalo inferior 7.77% 7.71%
indice de siniestralidad promedio 8.21% 8.21%
indice de siniestralidad superior 8.65% 8.71%
Monto Titularizacion 50,000,000 50,000,000
Valor probable estresado inferior 3,884,529.80 | 3,852,871.64
Valor probable en riesgo 4,105,000.00 | 4,105,000.00
Valor probable estresado superior 4,325,470.20 | 4,357,128.36

Elaborado por: Pamela Vargas

El valor de mora promedio es de USD $ 4’105.000; que podria llegar a un
maximo de USD $ 4°325.470,20 con un 95% de confianza. Es importante sefialar que
en la proyeccion de los flujos se usé una mora de USD $ 8°210.000 que representa un
16.42% de la cartera a ser titularizada. A fin de obtener una calificacion AAA para las

clases de mayor privilegio, se ha usado dos veces el valor observado en mora.
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3.2.2.2.PLAZO PROMEDIO DE ATRASO

Es el tiempo expresado en dias que, en promedio, demoran los flujos a ser el
cancelados, analizados desde un dia de vencido en adelante.

Se ha analizado la base histérica de las cuotas en mora a lo largo del periodo de
estudio, de esta informacién se deduce que el plazo promedio de retraso es de 76 dias®®

(9 cuotas de 9 dias).

3.2.2.3.SINIESTRALIDAD O PERDIDA

Continuando con el andlisis de la mora, como predictor de la siniestralidad y
usando criterios conservadores, se llevara el analisis a un nivel de estrés, definiendo
como pérdida a la totalidad de la cartera con un retraso mayor a 45 dias. Este punto se
usa en base al analisis que muestra que es en este punto donde las recolecciones de
cartera disminuyen notablemente y las diferencias entre un periodo mayor y otro se
reducen materialmente comparado a los periodos anteriores. Por lo tanto se concluye
que la siniestralidad promedio del Banco General Rumifiahui es del 0.22% del total de
la cartera, como lo indica la tabla siguiente:

Tabla 11- Siniestralidad

RANGOS DE MORA| 1-8 [EECIERNE R N I I P L)

PROMEDIO 8.74% | 8.21% | 0.08% | 0.80% | 0.22% | 0.25%| 0.19% | 0.04%

Elaborado por: Pamela Vargas
A fin de mantener un criterio conservador y buscando una calificacion AAA
para la clase méas privilegiada, se uso, como indice de siniestralidad, el 1.73% de la

cartera total. El indice usado cubre 8 veces el valor observado.

28 \/er anexo 5
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Los valores de la pérdida probable, en funcion de los datos observados para el

BGR, con un nivel de confianza del 95% y 97.50% respectivamente, se presentan a

continuacion:

Tabla 12- Pérdida Probable

INTERVALOS DE CONFIANZA MORA
Nivel de Confianza 95.00% 97.50%
Alfa 5.00% 2.50%
Intervalo de confianza 0.02% 0.02%
indice de siniestralidad intervalo inferior 0.20% 0.19%
indice de siniestralidad promedio 0.22% 0.22%
indice de siniestralidad superior 0.24% 0.24%
Monto Titularizacion 50,000,000 50,000,000
Valor probable estresado inferior 98,062.78 96,642.39
Valor probable en riesgo 107,954.50 107,954.50
Valor probable estresado superior 117,846.22 119,266.61

Elaborado por: Pamela Vargas

Dado que la diferencia entre los niveles de confianza (95 y 97.5) es minima, para

el andlisis se usara los estadisticos obtenidos a un nivel del 95% de confianza.

3.2.2.4.ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El analisis se lo ha realizado a dos colas, con la finalidad de estimar el rango
dentro del cual se ubicaria el riesgo, es decir identificar los intervalos de confianza, al
95% de confianza, para el rubro de moray la siniestralidad de la cartera a titularizar.

A continuacion se encuentra un cuadro con los datos observados en promedio y
los intervalos correspondientes para la mora y siniestralidad. El intervalo de confianza
para prepago no se registra en la tabla, puesto que se eligi6 para describir el prepago el
método de las trayectorias, por tanto el intervalo no es de ancho fijo, sino variable en

cada punto de la trayectoria.
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Tabla 13- Anélisis de Sensibilidad

Nivel de Confianza 95% Mora Siniestralidad Prepago
Intervalo de Confianza 0.44% 0.02% n/a
indice Intervalo inferior 7.77% 0.20% 6.09%
indice promedio 8.21% 0.22% 9.59%
indice Intervalo superior 8.65% 0.24% 13.09%
Monto de emisién 50,000,000 50,000,000 50,000,000
Escenario optimista 3,884,530 98,063 No es un dato puntual
Escenario probable 4,105,000 107,954 | depende del saldo de la
Escenario pesimista 4,325,470 117,846 cartera en cada mes

Elaborado por: Pamela Vargas

El siguiente cuadro muestra los datos que se usaron para la construccion de los

flujos, 2 veces los estadisticos observados para la mora y 8 veces para la siniestralidad.

Para el prepago se mantuvo cierta prudencia al momento de proyectar los flujos, dado el

alto nivel de incidencia sobre los plazos, asi para el escenario optimista se us6 una tasa

de prepago del 10%, para el probable 9.50% y para el pesimista se considerd dos casos

opuestos: el primero la ausencia de prepago que hace que el plazo de amortizacion de

las clases se incremente notablemente, y el segundo caso con un tasa de prepago del

13%, que disminuye el plazo de las clases privilegiadas pero perjudica a las

subordinadas, puesto que no se tiene el ingreso correspondiente a intereses de los

montos prepagados.

Tabla 14- Escenarios

Nivel de Confianza 95% Mora Siniestralidad Prepago
indice Intervalo inferior 15.54% 1.57% | N/A
indice promedio 16.42% 1.73% | N/A
indice Intervalo superior 17.30% 1.89% | N/A
Monto de emision 50,000,000 50,000,000
Escenario optimista 7,769,060 784,502 10%
Escenario probable 8,210,000 863,636 9.50%
Escenario pesimista 8,650,940 942,770 0% /13%

Elaborado por: Pamela Vargas
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3.3.MEDIDA DEL MECANISMO DE COBERTURA

En este segmento se identifica los mecanismos de cobertura que se utilizaran en la

estructuracion financiera del proceso de titularizacion, se empezara estimando los

mecanismos de cobertura internos, que son propios de la estructuracion y luego los

mecanismos de cobertura externos, que dependen de un agente externo para Su

implementacion en la estructura.

Los pasos que se debe seguir para la determinacion de los mecanismos de cobertura,

de acuerdo a lo detallado en el capitulo 2 son:

1. Mecanismos de cobertura internos:

1.1.

1.2.

2.1.

Cantidad de reserva: es un mecanismo de cobertura interno que permite hacer
frente a posibles eventualidades internas del modelo. La cantidad de reserva que se
utilizara es del 1% clases, el monto total a titularizarse, de acuerdo a la
Superintendencia de Bancos en la resolucion numero JB-2012-2217, ya que la
cartera tiene calificacion tipo A.

Subordinacion: Como se mencion6 anteriormente, los titulos valores tendran
como garantia la subordinacion entre clases, de tal manera que a las clases
subordinadas, se imputaran hasta agotarlas, los siniestros o faltantes de activos,
mientras que las clases preferidas recibiran prioritariamente el pago de los intereses
y el capital.

Mecanismos de cobertura externos:

Swap: Podria realizarse eventualmente en el caso de que la Institucion esté
expuesta al tipo de cambio real (variaciones en la moneda e inflacion), y tenga
necesidad de cobertura por plazos extensos, para reducir sus descalces de tasa de

interés plazos; para ello, se estimé la curva cero cupén®®, para tener rendimientos

2 \/er anexo 4
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reales y contrarrestar estos problemas de descalce con el swap, estableciendo un
contrato que se compromete a pagar mensualmente un porcentaje correspondiente
al rendimiento de la curva cero cupon del tramo principal, para asi tener un
mecanismo de cobertura externo que protegerad ante eventualidades de cambio en

las tasas de interés y cambio de plazos.

3.4.ANALISIS DE LAS PARTES EN MOVIMIENTO

Este analisis trata de ver los posibles riesgos que afecten la estructura, para
disminuir riesgos inesperados dentro del proceso de titularizacion. Para este proceso se
han identificado los siguientes riesgos que pueden afectar el normal desarrollo de la
emision.
3.4.1. RIESGO DE CREDITO

Este riesgo consiste en la probabilidad que se produzcan alteraciones en los flujos
proyectados como consecuencia de la falta de pago de los deudores. Este riesgo a su vez
se divide en:

e Riesgo de Mora: Son los posibles retrasos en los pagos de los créditos de
consumo, entendiéndose el retraso como un valor y en un plazo determinado,
pero que no implica pérdida de capital e interés.

e Riesgo de Pérdida: Consiste en las diferencias que se presentan entre el valor
total a recuperarse, segun las condiciones contractuales, y su valor efectivo al
momento de la recuperacion final.

Para mitigar estos riesgos, los créditos son recuperados a través de rol de pagos,

adicionalmente la cartera cuenta con pagarés firmados por los respectivos deudores.
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3.4.2. RIESGO DE PREPAGO DE LOS TITULOS VALORES

Consiste en la posibilidad de amortizar anticipadamente los Titulos valores
como consecuencia, principalmente, del prepago de los créditos y de la aplicacion del
diferencial de interés entre las tasas que devengan los créditos de consumo y la tasa de
los titulos valores, luego de descontar los gastos del fideicomiso.

3.4.3. RIESGO DE BASE

Es el riesgo que se genera cuando el interés del pasivo y del activo se ajusta a
bases distintas. A fin de mitigar este riesgo, los titulos valores usaran como base la
tasa promedio ponderada del portafolio de créditos hipotecarios que integran el
Fideicomiso. De esta manera se mitiga un desfase entre la rentabilidad que genera el
portafolio de creditos y la rentabilidad que percibiran los accionistas.

3.4.4. VOLATILIDAD DE LA TASA DE INTERES

Es el riesgo que se presenta debido a variaciones materiales y continuas de la
tasa de interés de referencia sobre la cual se calcula el rendimiento de un titulo valor.
Estas variaciones, al ser elevadas, generan incertidumbre en la rentabilidad esperada por
los inversionistas.

A fin de mitigar este riesgo se usa la TPP como base de ajuste, dado que, al ser
un indice que resulta de ponderar un gran nimero de créditos que se reajustan a lo largo
de todo el afio, se suavizan los efectos de cambios bruscos de la tasa de interés.

3.4.5. RIESGOS SISTEMICOS

El comportamiento de los flujos proyectados es una funcion del desempefio de
los activos subyacentes que constituyen el fideicomiso. Estos activos son los créditos de
consumo, que son honrados por cada uno de los deudores correspondientes. Al estar
inmersos en la economia nacional, cada uno de los individuos que mantiene un crédito

hipotecario, estd influenciados por los cambios que sucedan dentro del entorno
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econémico. ElI comportamiento de los créditos puede verse afectado en periodos de
crisis. Sin perjuicio de lo anterior, la estructura ha merecido la calificacion “AAA” para
sus dos series de mayor privilegio, lo cual muestra que es robusta y tiene condiciones

favorables para afrontar cambios adversos del entorno econémico.

3.5.CARACTERISTICAS Y PROYECCION DE LOS FLUJOS

Los flujos de la presente titularizacion se dividen en dos grandes grupos:

3.5.1. FLUJO DE LA CARTERA TITULARIZADA QUE INGRESA AL

FIDEICOMISO

Los flujos que integran el fideicomiso estan compuestos, esencialmente, por los
provenientes de los créditos de consumo, que se resumieron anteriormente. Estos flujos
estan contractualmente establecidos, determinados en tablas de amortizacion con
especificas condiciones de reajuste, por lo cual se puede realizar una proyeccién de los
mismos.

Para la proyeccion de los flujos de la cartera que ingresa al fideicomiso se han
utilizado criterios conservadores. Esto lo evidencia los indices observados, respecto de
los utilizados para la proyeccién del flujo probable. A continuacion se comparan estos
indices:

Tabla 15- Criterios Observados

OBSERVADO |UTILIZADO
MORA 8.21% 16.42%
PLAZO DE MORA 76.00 228
SINIESTRALIDAD 0.22% 1.73%
PREPAGO 9.59% 9.50%

Elaborado por: Pamela Vargas
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Adicionalmente de acuerdo a lo establecido en el Reglamento sobre procesos de

titularizacion aplicable a originadores de derecho privado, se realizaron tres escenarios,

uno optimista, probable y pesimista. En el anexo 3 se pueden observar los flujos de la

cartera.

3.5.2. FLUJO DE LOS TITULOS EMITIDOS

La emisién tendrd hasta un valor nominal que se reparte entre las diferentes

clases de acuerdo con el siguiente detalle:

Tabla 16- Estructuracién Titulos Emitidos

TITULOS EMITIDOS,
ESTRUCTURACION

PRELIMINAR
Monto 50,000,000

Composicion Plazo eead Monto /Clase  Gracia (k)
Clases: Clase
Al 30% 360 Dias 6.00% 15,000,000 3 Meses
A2 30% 720 Dias 6.75% 15,000,000 6 Meses
A3 40% 1,080 Dias 7.50% 20,000,000 9 Meses

Elaborado por: Pamela Vargas

Es importante sefialar que se ha establecido la duracién de cada clase, como se

establece a continuacion:

Tabla 17- Duracion de las Clases

DURACION MESES

OPTIMISTA PROBABLE PESIMISTA
CLASE 1 3.51 3.51 3.51
CLASE 2 6.42 6.44 6.46
CLASE 3 8.42 8.45 8.49

Elaborado por: Pamela Vargas

En el Anexo 3 se puede ver los flujos de los titulos valores.

3.6.PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS
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Los Estados Financieros son documentos de resultados, que proporcionan
informacidn para la toma de decisiones en salvaguarda de los intereses de la empresa,
en tal sentido la precision y la veracidad de la informacion que pueda contener es
importante. Para la estructuracion financiera de la titularizacion, se hace necesario
proyectar los Estados Financieros del Banco, para conocer cuales pueden ser las
consecuencias de sus acciones y/o qué medidas tomar para evitar situaciones
indeseables.

Para estimar los crecimientos de la cartera, se observd la evolucion tanto de la
colocacién del Banco como a nivel de sistema, de acuerdo a lo que se muestra en el
anexo 6.

La cartera de crédito de consumo tiene una evolucidn positiva tanto para el
sistema como para el Banco, para el afio 2012 existe un crecimiento de 46 millones con
una participacion en el mercado del 3.75%. Las proyecciones realizadas son
conservadoras considerando la coyuntura actual y se espera mantener tanto los
crecimientos de la cartera de consumo como su estructura de calificacion.

Para la proyeccion de las provisiones, se utilizé el porcentaje establecido por la
Superintendencia de Bancos y Seguros en la Normativa de Calificacion de Activos de
Riesgo.

En cuanto a las captaciones®, se observa que tienen una evolucién positiva tanto
para el sistema como para el Banco, para el afio 2012 existe un crecimiento del 9.94%
con una participacién en el mercado del 2.05%. En captaciones a plazo existe un
crecimiento en el 2012 del 18.25%, mientras que en Depdsitos Monetarios se tiene una
caida del 0,44%, finalmente en dep0ésitos de ahorro existe un incremento en el afio 2012

del 9.08%. Como se sefialé anteriormente los supuestos utilizados para la proyeccion

%0 \/er Anexo 6
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son conservadores y responden tanto a los crecimientos historicos como a las estrategias

del Banco.

Para la proyeccion de ingresos y gastos se observo los crecimientos histéricos y

en algunos gastos se utilizo un porcentaje de inflacion del 6%.

Tabla 18- Crecimientos Grupos

CRECIMIENTOS

GRUPO NOMBRE 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-10 31-dic-11 31-dic-12 31-dic-09  31-dic-10  31-dic-11  31-dic-12

41 INTERESES PAGADOS 10,573,249 8,904,320 8,960,077 9,212,708 10,520,192 -15.78% 0.63% 2.82% 14.19%
L¥] COMISIONES PAGADAS 170,547 91,437 157,113 206,981 400,739 -46.39% 71.83% 31.74% 93.61%
43 PERDIDAS FINANCIERAS 401,179 361,797 245,239 1,687,485 556,711 -9.82% -32.22%  588.10% -67.01%
a4 PROVISIONES 5,933,372 5,385,570 6,499,773 4,765,715 6,001,063 -9.23% 20.69% -26.68% 25.92%
45 GASTOS DE OPERACION 20,249,050 20,794,396 21,921,882 24,712,915 32,904,270 2.69% 5.42% 12.73% 33.15%
46 OTRAS PERDIDAS OPERACIONALES 820,233 595,236 486,456 776,612 284,509 -27.43% -18.28% 59.65% -63.37%
47 OTROS GASTOS Y PERDIDAS 1,693,770 1,555,966 902,722 2,522,201 2,040,182 -8.14% -41.98%  179.40% -19.11%
48 PARTICIPACIONES E IMPUESTOS 1,105,753 1,326,795 1,817,933 2,813,336 - 19.99% 37.02% 54.75%  -100.00%|
51 INTERESES GANADOS - 30,275,521 - 27,717,383 - 30,208995 - 35,519,520 - 44,223,587 -8.45% 8.99% 17.58% 24.51%
52 COMISIONES GANADAS - 386,39% 208,136 218,043 - 1,384535 - 1,448,451 -46.13% 4.76%  534.98% 4.62%j
53 UTILIDADES FINANCIERAS - 611,351 - 2,018,313 657,000 - 1,692,435 - 230.14% -67.44% 157.57%  -100.00%
54 INGRESOS POR SERVICIOS - 768544 - 6619779 - 6,431,817 - 7,110,095 - 8,660,202 -7.66% -2.84% 10.55% 21.80%
55 OTROS INGRESOS OPERACIONALES - 966284 - 1648080 - 2155758 - 1,907,850 - 1,344,580 70.56% 30.80% -11.50% -29.52%
56 OTROS INGRESOS NO OPERACIONALES - 4,087,274 - 3,170,083 - 4,910,051 - 4,082,749 - 3,856,877 -22.44% 54.89% -16.85% -5.53%

Elaborado por: Pamela Vargas

A continuacion se observa la proyeccion de los Estados Financieros e

indicadores para tres afios, considerando que la titularizacion se emitiria en Julio 2013.

Es importante sefialar nuevamente, que las proyecciones estan basadas en supuestos de

crecimiento y se asume que los comportamientos historicos son los mejores estimadores

del comportamiento futuro, los supuestos de la proyeccion se presenta en el anexo 2.
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Grafico 10- Proyeccion de Estados Financieros, Indices y Patrimonio Técnico

BANCO GENERAL RUMINAHUI S.A.

ESTADOS FINANCIEROQOS, INDICES Y PATRIMONIO TECNICO

CONSOLIDADO

CrecimientQ
% Part [Ae][l|(6] )

COD. DETALLE 31-dic-13 | % Part | 31-dic-14 |% Part| 31-dic-15 |% Part| 31-dic-16
1 ACTIVO 574,645,564| 100.0%)| 626,092,181| 100.0%| 687,517,007 100.0%| 764,299,718| 100.0%| 76,782,711| 11.2%
11 FONDOS DISPONIBLES 140,142,433 24.4%| 127,746,566| 20.4%| 114,703,343 16.7%| 111,209,069 14.6%| -3,494,274| -3.0%
12 OPERACIONES INTERBANCARIAS 0 0.0% 0| 0.0% 0l 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
13 INVERSIONES 32,685,182 5.7%| 32,685,175 5.2%| 32,685,175 4.8%| 37,685,175 4.9%| 5,000,000 15.3%
Para Negociar 0| 0.0% 0| 0.0% 0] 0.0% 0| 0.0% 0
Disponibles para la Venta 32,596,056 5.7%| 32,596,056 5.2%| 32,596,056 4.7%| 37,596,056 4.9%| 5,000,000 15.3%
Mantenidas hasta el vencimiento 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Disponibilidad restringida 100,000 0.0% 100,000 0.0% 100,000 0.0% 100,000 0.0% 0 0.0%
Provision -10,874| 0.0% -10,881| 0.0% -10,881 0.0% -10,881 0.0% 0 0.0%
14 CARTERA DE CREDITOS 349,136,066| 60.8%| 405,260,326| 64.7%| 466,383,460 67.8%)| 530,044,213 69.4%| 63,660,753 13.6%
Comercial 62,760,363 | 10.9%| 67,560,363 | 10.8%0| 72,360,363 10.5%| 77,160,363 10.1%| 4,800,000 6.6%
Consumo 245,529,616 | 42.7%| 294,529,616 | 47.0%| 346,029,616 50.3%| 400,029,616 | 52.3%| 54,000,000| 15.6%
Vivienda 58,046,284 | 10.1%| 59,046,284 | 9.49%| 60,046,284 8.7%| 61,046,284| 8.0%]| 1,000,000 1.7%
Microempresa 3,143,694| 0.5% 8,643,694 | 1.4%| 14,243,694 2.1%| 19,943,694| 2.6%)| 5,700,000 40.0%
1499 Provision -20,343,891| -3.5%| -24,519,630| -3.9%| -26,296,497| -3.8%| -28,135,744| -3.7%| -1,839,247 7.0%
15 DEUDORES POR ACEPTACIONES 0 0.0% 0| 0.0% 0| 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
16 CUENTAS POR COBRAR 2,631,560 0.5% 2,796,745  0.4% 2,865,688] 0.4% 2,963,552 0.4% 97,864 3.4%
17 BIENES REALIZABLES, ADJUDICADOS POR 6,811 0.0% 494594 0.1% 644,189] 0.1% 863,432 0.1% 219,243|  34.0%
18 PROPIEDADES Y EQUIPO 3,379,586 0.6% 4,671,080 0.7% 4,344,246 0.6% 3,273,957  0.4%| -1,070,289| -24.6%
19 OTROS ACTIVOS 46,663,926| 8.1%| 52,437,695 8.4%| 65,890,907 9.6%| 78,260,321| 10.2%| 12,369,414| 18.8%




BANCO GENERAL RUMINAHUI S.A.

ESTADOS FINANCIEROS, INDICES Y PATRIMONIO TECNICO

CONSOLIDADO

CrecimientQ
AbsQIlutQ %

COD. DETALLE 31-dic-13 % Part | 31-dic-14 % Part 31-dic-15 % Part 31-dic-16 % Part

2 PASIVOS 535,381,905| 93.2%| 580,829,866| 92.8%| 633,385,521 92.1%| 698,780,580 91.4%)| 65,395,059] 10.3%
21 OBLIGACIONES CON EL PUBLICO 457,182,255| 79.6%| 510,212,915 81.5%| 567,924,848| 82.6%| 630,371,134| 82.5%| 62,446,286 11.0%
Depdsitos Monetarios 68,718,963 | 12.0% 75,590,859 | 12.1% 83,149,945 12.1%( 91,464,940| 12.0% | 8,314,995 10.0%

210120 Ejecucion Presupuestaria 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
210135 Depésitos de Ahorro 225,831,179 | 39.3% | 248,414,297 | 39.7% | 273,255,727 39.7%| 300,581,299 | 39.3% | 27,325,573 10.0%
210140 Otros depositos ( Incluye Overnight ) 2,584,000 0.4% 2,842,400 0.5% 3,126,640 0.5% 3,439,304 0.4% 312,664 10.0%
2103 Depositos a plazo 155,448,308 | 27.1%| 178,765,554 | 28.6% | 203,792,732 29.6% | 230,285,787 | 30.1% | 26,493,055| 13.0%
Otros depositos. 4,599,805 0.8% 4,599,805 0.7% 4,599,805 0.7% 4,599,805 0.6% 0 0.0%

22 OPERACIONES INTERBANCARIAS 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
23 OBLIGACIONES INMEDIATAS 6,666,609 1.2% 6,723,296 1.1% 6,780,550 1.0% 6,838,377 0.9% 57,826 0.9%
24 ACEPTACIONES EN CIRCULACION 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
25 CUENTAS POR PAGAR 20,891,450 3.6% 21,146,810 3.4% 22,889,186 3.3% 24,732,248 3.2%| 1,843,061 8.1%
26 OBLIGACIONES FINANCIERAS 22,915,539 4.0% 11,633,588 1.9% 7,854,337 1.1% 5,602,222 0.7%| -2,252,115| -28.7%
27 VALORES EN CIRCULACION 11,961,084 2.1%| 15,000,000 2.4%| 17,000,000 2.5%| 20,000,000{ 2.6%| 3,000,000 17.6%
28 OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIO| 11,428,370 2.0% 11,476,658 1.8% 6,000,000 0.9% 6,000,000 0.8% 0 0.0%
29 OTROS PASIVOS 4,336,599 0.8% 4,636,599 0.7% 4,936,599 0.7% 5,236,599 0.7% 300,000 6.1%
3 PATRIMONIO 39,263,659| 6.8% 45,262,314 7.2% 54,131,487 7.9% 65,519,138| 8.6%| 11,387,651 21.0%
31 CAPITAL SOCIAL 30,526,148 5.3% 34,112,979 5.4% 39,511,769 5.7% 47,494,024 6.2%| 7,982,255 20.2%
32 PRIMA O DESCUENTO EN COLOCACION D| 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
33 RESERVAS 3,758,947 0.7% 4,157,483 0.7% 4,757,349 0.7% 5,644,266 0.7% 886,917 18.6%
35 Superavit por Valuacion 894,642 0.2% 894,642 0.1% 894,642 0.1% 894,642 0.1% 0 0.0%
36 RESULTADOS 4,083,922 0.7% 6,097,210 1.0% 8,967,727 1.3% 11,486,205 1.5%| 2,518,479 28.1%
3601 Acumulados 98,554 0.0% 98,554 0.0% 98,554 0.0% 98,554 0.0% 0 0.0%
3603 Del Ejercicio 3,985,367 0.7% 5,998,655 1.0% 8,869,172 1.3% 11,387,651 15% | 2,518,479 28.4%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 574,645,564| 100.0%| 626,092,181| 100.0%| 687,517,008 100.0%| 764,299,718 100.0%)| 76,782,710 11.2%

6 CUENTAS CONTINGENTES 40,613,409| 7.1% 48,736,090 7.8% 58,483,308 8.5% 67,255,805| 8.8%| 8,772,496 15.0%
61 DEUDORAS 0| 0.0% 0 0.0% 0| 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
64 ACREEDORAS 40,613,409 7.1%| 48,736,090 7.8%| 58,483,308 8.5% 67,255,805 8.8%| 8,772,496 15.0%
7 CUENTAS DE ORDEN 1,938,496,247| 337.3%|1,938,496,247| 309.6%| 1,938,496,247| 282.0%| 1,938,496,247| 253.6% 0 0.0%
71 DEUDORAS 174,722,172 30.4%| 174,722,172 27.9%| 174,722,172 25.4%| 174,722,172 22.9% 0 0.0%
74 ACREEDORAS 1,763,774,074| 306.9%]|1,763,774,074| 281.7%|1,763,774,074| 256.5%)|1,763,774,074| 230.8% 0 0.0%




BANCO GENERAL RUMINAHUI S.A.

ESTADOS FINANCIEROS, INDICES YPATRIMONIO TECNICO

CONSOLIDADO

ESTADO DE RESULTADOS

CRECIMIENTQ

COD DETALLE 31-dic-13 % Part 31-dic-14 % Part 31-dic-15 % Part 31-dic-16 % Part | AbsQIutQ %

51 INTERESES Y DESCUENTOS GANADOS 50,112,160 79.2%| 57,712,826| 80.7%| 66,578,296| 82.1%| 76,062,759 83.3%| 9,484,463 14.2%
41 INTERESES PAGADOS 14,057,244| 22.2%| 14,764,703| 20.6%| 16,617,628 20.5%| 18,170,535 19.9%| 1,552,907 9.3%
MARGEN NETO DE INTERESES 36,054,916| 57.0%| 42,948,124| 60.0%| 49,960,668| 61.6%| 57,892,224 63.4%| 7,931,556| 15.9%

52 COMISIONES GANADAS 2,569,504 4.1% 2,723,526 3.8% 2,887,599 3.6% 3,149,637 3.5% 262,038 9.1%
53 UTILIDADES FINANCIERAS 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
54 INGRESOS POR SERVICIOS 6,691,690| 10.6% 7,038,360 9.8% 7,841,475 9.7% 8,661,730 9.5% 820,255 10.5%
42 COMISIONES PAGADAS 217,834 0.3% 229,907 0.3% 242,684 0.3% 256,207 0.3% 13,523 5.6%
43 PERDIDAS FINANCIERAS 435,688 0.7% 429,780 0.6% 492,680 0.6% 558,180 0.6% 65,500 13.3%
MARGEN BRUTO FINANCIERO 44,662,588 70.6%| 52,050,323| 72.8%| 59,954,378| 73.9%| 68,889,203| 75.5%)| 8,934,826 14.9%

44 PROVISIONES 4,739,998 7.5% 6,590,134 9.2% 6,670,488 8.2% 7,290,008 8.0% 619,520 9.3%
MARGEN NETO FINANCIERO 39,922,590| 63.1% 45,460,189 63.6% 53,283,890| 65.7% 61,599,195| 67.5%| 8,315,306 15.6%

45 GASTOS DE OPERACION 36,011,115 56.9%| 38,881,476| 54.4%| 42,155,155| 52.0%| 46,034,815 50.4%| 3,879,660 9.2%
4501 Gastos de Personal 11,076,943| 17.5% 12,738,484| 17.8% 14,267,102| 17.6% 15,979,154| 17.5%| 1,712,052 12.0%

4502 Honorarios 960,836| 1.5% 1,056,920 1.5% 1,162,612 1.4% 1,278,873 1.4% 116,261 10.0%

4503 Servicios Varios 11,474,888| 18.1% 11,205,726| 15.7% 11,960,019| 14.7% 13,089,510 14.3%| 1,129,491 9.4%

4504 Impuestos Contribuciones y Multas 3,928,133 6.2% 4,676,436 6.5% 5,107,753 6.3% 5,584,074 6.1% 476,321 9.3%

4505 Depreciaciones 1,180,875 1.9% 1,473,281 2.1% 1,662,060 2.0% 1,820,289 2.0% 158,229 9.5%

4506 Amortizaciones 1,172,968 1.9% 1,453,635 2.0% 1,489,401 1.8% 1,435,381 1.6% -54,020 -3.6%

4507 Otros Gastos 6,216,472 9.8% 6,276,994| 8.8% 6,506,208| 8.0% 6,847,534 7.5% 341,326 5.2%

MARGEN DE INTERMEDIACION 3,911,475| 6.2% 6,578,713 9.2%| 11,128,735 13.7%| 15,564,380] 17.0%| 4,435,645 39.9%

55 OTROS INGRESOS OPERACIONALES 826,092 1.3% 373,553 0.5% 373,553 0.5% 373,553 0.4% 0 0.0%
46 OTRAS PERDIDAS OPERACIONALES 79,161 0.1% 67,376 0.1% 67,376 0.1% 67,376 0.1% 0 0.0%
MARGEN OPERACIONAL 4,658,406 7.4% 6,884,890 9.6% 11,434,912| 14.1% 15,870,557 17.4%)| 4,435,645 38.8%

56 OTROS INGRESOS NO OPERACIONALES 3,076,202 4.9% 3,681,183 5.1% 3,438,096 4.2% 3,039,395 3.3%| -398,702| -11.6%
47 OTROS GASTOS Y PERDIDAS 1,011,051 1.6% 1,581,519 2.2% 1,581,519 1.9% 1,581,519 1.7% 0 0.0%
48 IMPUESTOS Y PARTICIPACION A EMPLEAL 2,738,189 4.3% 2,985,899 4.2% 4,422,317 5.5% 5,940,782 6.5%| 1,518,465 34.3%
UTILIDAD / PERDIDA 3,985,367 6.3% 5,998,655 8.4% 8,869,172 10.9% 11,387,651] 12.5%| 2,518,479 28.4%

TOTAL INGRESOS 63,275,648 100.0% 71,529,449 100.0% 81,119,019 100.0% 91,287,073 100.0% 10,168,055 12.53%

TOTAL GASTOS 59,290,280 93.7% 65,530,794 91.6% 72,249,846 89.1% 79,899,422 87.5% 7,649,576 10.59%



BANCO GENERAL RUMINAHUI S.A.
ESTADOS FINANCIEROS, INDICES Y PATRIMONIO TECNICO
CONSOLIDADO

INDICADORES 31-dic-13 31-dic-14 31-dic-15 31-dic-16 % CrecimientQ
CAPITAL :
Cobertura Patrimonial de Activos -1535.07% -874.61% -1700.53% -1237.61% 462.92%
CALIDAD DE ACTIVOS :
Morosidad Total 1.67% 1.43% 1.53% 1.55% 0.02%
Morosidad Cartera Comercial 1.14% 1.40% 1.45% 1.50% 0.05%
Morosidad Cartera Consumo 1.52% 1.35% 1.45% 1.45% 0.00%
Morosidad Cartera Vivienda 2.58% 1.50% 1.50% 1.50% 0.00%
Morosidad Cartera Microempresa 6.60% 4.00% 4.00% 4.00% 0.00%
Cobertura provisiones Cartera/Riesgo 330.33% 398.47% 348.89% 324.47% -24.42%
Cobertura provisiones Cartera TOTAL 5.51% 5.71% 5.34% 5.04% -0.30%
MANEJO ADMINISTRATIVO :
Activos Productivo / Pasivos con Costo 124.25% 120.47% 120.25% 120.88% 0.63%
Grado de Absorcion (Gst. Oper. / Mrg. Finan.) 90.20% 85.53% 79.11% 74.73% -4.38%
RENTABILIDAD :
ROA 0.69% 0.96% 1.29% 1.49% 0.20%
ROE 11.30% 15.28% 19.60% 21.04% 1.44%
LIQUIDEZ:
Fondos Disponibles / Total depésitos a corto p 37.94% 29.60% 23.98% 21.02% -2.96%
Liguidez L1 38.04% 32.54% 26.74% 24.33% -2.41%
Liguidez L2 29.98% 28.86% 23.84% 21.61% -2.23%
Indicador Minimo de Liquidez 12.12% 10.41% 10.59% 10.84% 0.26%
PATRIMONIO TECNICO CRECIMIENTQ
DETALLE 31-dic-13 31-dic-14 31-dic-15 31-dic-16 AbsQlutQ %
Capital Primario 34,285,095 38,270,463 44,269,118 53,138,290 8,869,172 20.0%
Capital Secundario 19,390,539 23,348,706 21,528,815 24,866,044 3,337,229 15.5%
Deducciones 0 0 0 0 0 0.0%
PATRIMONIO TECNICO CONSTITUIDO | 53,675,634 | 61,619,168 | 65,797,933 | 78,004,334 12,206,401 18.6%
TOTAL ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO | 406,981,260| | 474,424,684| | 550,166,669| | 629,125,792| 78,959,123 14.4%
REQUERIMIENTO PATRIMONIO TECNICO (9%) 36,628,313 42,698,222 49,515,000 56,621,321 7,106,321 14.4%
POSICION EXCEDENTARIA O DEFICITARIA PT 17,047,320 18,920,947 16,282,933 21,383,013 5,100,080 31.3%
ACTIVOS TOTALES Y CONTINGENTES POR 4% 24,610,359 26,993,131 29,840,013 33,262,221 3,422,208 11.5%
PTC / TAPR 13.19% 12.99% 11.96% 12.40% 3.67%

Elaborado por: Pamela Vargas



Grafico 11- Margen Financiero

BANCO GENERAL RUMINAHUI

MARGEN FINANCIERO
ACTIVOS PRODUCTIVOS
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dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
Fondos Disponibles 64,545 (123,468 | 97,500 | 81,790 | 70,265
TPP 0.70% 0.47% 0.68% 0.59% 0.57%
Interes Ganado 453 578 662 484 403
Interbancarios 2,836 0 0 0 0
TPP 1.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Interés Ganado 29 0 0 0 0
Inversiones 64,634 | 66,695 | 74,700 | 83,257 | 97,748
TPP 5.11% 3.70% 3.25% 3.01% 2.85%
Interés Ganado 3,305 2,465 2,429 2,509 2,789
Cartera Comercial 50,241 | 59,611 | 64,329 | 68,963 | 73,657
TPP 9.96% 9.75% 9.96% 9.91% 9.86%
Interés Ganado 5,002 5,809 6,407 6,834 7,263
Cartera Consumo 192,855 (226,222 |266,173 |315,783 |[367,621
TPP 15.24%| 15.05%| 15.20%| 15.20%| 15.20%
Interés Ganado 29,387 | 34,055 | 40,458 | 47,999 | 55,878
Cartera Vivienda 63,829 | 56,278 | 57,354 | 58,653 | 59,638
TPP 10.84%| 10.35%| 10.30%| 10.20%| 10.15%
Interés Ganado 6,918 5,822 5,907 5,983 6,053
Cartera Microempresa 4,166 3,575 5,617 10,986 16,410
TPP 16.43%| 15.34%| 15.60%| 15.45%| 15.30%
Interés Ganado 684 549 876 1,697 2,511
Cuenta por cobrar (Cart-Tit)
TPP
Interés Ganado
Interés Mora 904 834 973 1,073 1,166
Interés Extraordinario 0 0 0 0 0
Activos Productivos 443,107 |535,850 (565,674 |619,431 |685,338
TPP 10.54%| 9.35%]| 10.20%| 10.75%| 11.10%
Interés Ganado 46,683 | 50,112 57,713 | 66,578 76,063

50,112 57,713 66,578 76,063




BANCO GENERAL RUMINAHUI
MARGEN FINANCIERO
PASIVOS CON COSTO

dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
Depositos Monetarios 21,927 7,849 15,059 26,646 31,472
TPP 1.08%| 0.00% 2.00%| 2.00%| 2.00%
Interés Pagado 238 0 301 533 629
Overnight 10,148 7,714 2,713 2,985 3,283
TPP 0.38%| 0.00%| 0.70%| 0.70%| 0.70%
Interés Pagado 38 0 19 21 23
Ahorro 166,943 |200,732 (218,153 |239,968 |263,965
TPP 1.24% 1.05% 1.13% 1.15% 1.15%
Interés Pagado 2,077 2,099 2,465 2,760 3,036
Depdsitos a plazo 133,444 148,414 (167,107 |191,279 (217,039
TPP 521%| 5.22%| 5.50%| 5.75%| 5.75%
Interés Pagado 6,948 7,749 9,191 | 10,999 | 12,480
Interbancarios 194 0 0 0 0
TPP 1.27%| 0.00%| 0.00%| 0.00%| 0.00%
Interés Pagado 2 0 0 0 0
Oblig. Financieras Local 10,767 | 17,288 4,181 0 0
TPP 8.30%| 10.72%| 4.27%| 0.00%| 0.00%
Interés Pagado 894 1,854 179 0 0
Oblig. Financieras CFN 9,229 | 14,589 | 14,649 | 11,339 7,733
TPP 6.36%| 6.30%| 5.88%| 5.94%| 6.08%
Interés Pagado 587 920 861 674 470
Oblig. Financieras Exterior 0 0 0 0 0
TPP 0.00%| 0.00%| 0.00%| 0.00%| 0.00%
Interés Pagado 0 0 0 0 0
Papel Comercial 9,178 7,506 | 13,481 | 16,000 | 18,500
TPP 526%| 5.97% 551%| 5.50%| 5.50%
Interés Pagado 482 448 743 880 1,018
Obligaciones convertibles 5,500 8,500 | 11,500 8,750 6,000
TPP 8.91%| 11.62%| 8.75%| 8.59%| 8.59%
Interés Pagado 490 988 1,006 752 515
Intereses pagados Sobregiros 0 0 0 0 0
Pasivos con costo 367,330 412,592 (446,842 496,967 (547,992
TPP 3.20%| 3.41%)]| 3.30%| 3.34%| 3.32%
Interés Pagado 11,758 | 14,057 | 14,765 | 16,618 | 18,171
14,057 14,765 16,618 18,171
0.00 - - -
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BANCO GENERAL RUMINAHUI
MARGEN FINANCIERO

dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
MARGEN NETO DE INTERESES | 34,925 | 36,055 | 42,948 | 49,961 | 57,892
Total de Activos Promedio 479,217 573,357 600,369 656,805 725,908
Total de Pasivos Promedio 479,217 573,357 600,369 656,805 725,908
% Activo Productivo 92.46% 93.46% 94.22% 94.31% 94.41%
% Pasivo con Costo 76.65% 71.96% 74.43% 75.66% 75.49%
Brecha Estructural 15.81% 21.50% 19.79% 18.65% 18.92%
Spread de Tasa 7.33% 5.94% 6.90% 7.40% 7.78%
Margen Financiero 7.29% 6.29% 7.15% 7.61% 7.98%
Margen Financiero por Spread 5.62% 4.28% 5.13% 5.60% 5.88%
Margen Financiero por Brecha 1.67% 2.01% 2.02% 2.00% 2.10%
MARGEN FINANCIERO 729% 6.29% 7.15% 7.61% @ 7.98%
Composicion MF por Spread 77.14% 68.03% 71.77% 73.65% 73.67%
Composicion MF por Brecha 22.86% 31.97% 28.23% 26.35% 26.33%

Elaborado por: Pamela Vargas

3.7. ANALISIS DE LOS EFECTOS DE LA TITULARIZACION DE CARTERA

DE CREDITO

Una vez que inicie el proceso de titularizacion la cartera de crédito sera

transferida al fideicomiso mercantil, por lo que el monto de los créditos que respaldaran

la emision de titulos se registrara en la cuenta 190210 (Otros activos -

Derechos

Fiduciarios — Cartera de Crédito por vencer) hasta que se realice la oferta publica de

valores. El valor de los activos de la Institucion se mantiene inalterable, sin embargo

considerando el cambio de cuenta, existe una modificacion en la estructura de los

activos, se produce un incremento en los indicadores de morosidad por la salida de

cartera de mejor calidad, finalmente una disminucion en los indicadores de cobertura,

debido a que se deja de realizar provisiones sobre la cartera objeto de la titularizacion.
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Se debe sefialar que estos efectos no se observan en las proyecciones, debido a
que los resultados de las mismas aparecen con corte al 31 de diciembre de cada afio.
Una vez que ingresen los fondos derivados de la venta de titulos valores, la cartera
titularizada ya no formard parte de la cuenta Derechos Fiduciarios, en su lugar se
registrard el incremento de recursos en la cuenta 1103 (Bancos y otras Instituciones
Financieras — Fondos Disponibles), esto le permitira al Banco colocar nuevos créditos a

la tasa méxima logrando que la rentabilidad del Banco se incremento.

INDICADORES DE MOROSIDAD

Como se puede observar no existen variaciones en la calidad de los activos, ya
que se considera como premisa que una vez que el Banco reciba los recursos de la
titularizacion, empezard a colocar créditos en el mercado que requerirdn constituir
provisiones, por esta razon estos indicadores no se veran mayormente afectados. Es
importante recordar que la cartera que se esta titularizando estéa respaldada por los roles

de pago, por lo que la morosidad es baja.

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Se puede observar que al llevar a cabo la titularizacion el rendimiento sobre el
activo, asi como el rendimiento sobre el patrimonio se incrementan, debido a que la
cartera que se titularizara tiene un rendimiento del 14.93%, al salir esta cartera del
balance y colocarse a un rendimiento del 15.10% los ingresos financieros se
incrementan y por tanto la utilidad es mayor. Adicionalmente el Banco actuard como
Administrador de la cartera por lo que recibird una comision del 0.70% anual sobre el

saldo de cartera lo cual también permite mejorar los ingresos.
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INDICADORES DE LIQUIDEZ

Se observa en el afio 2013 que existe un incremento en el indicador de Fondos
disponibles/ Total depositos a corto plazo, que se debe a la transformacion de la cartera
en fondos disponibles. En los siguientes afios se observa una caida del indicador que se
debe al crecimiento que el Banco espera tener producto de sus actividades, sin embargo

el indicador minimo de liquidez ain se mantiene en niveles adecuados.

MANEJO ADMINISTRATIVO

Existe un incremento en los activos productivos, por el cambio de cartera con
rendimiento menor por una cartera con mayor rendimiento. ElI grado de absorcién
disminuye, es decir que los gastos operativos del Banco representan una menor

proporcion del monto se gana por las operaciones financieras.

PATRIMONIO TECNICO

El indicador de patrimonio técnico permite conocer el porcentaje de activos que
esta cubierto por el patrimonio de la Institucion. Se presenta un incremento en este
indicador que se debe principalmente al incremento de las utilidades que ayudan al

fortalecimiento del patrimonio.

COSTOS
Es importante sefialar que al llevar a cabo la titularizacion, la cartera incrementa su
rendimiento, por lo que si comparamos el rendimiento de la cartera con el costo de la

titularizacion se tiene un margen superior que si se contratan préstamos con otras IFI'S:

RENDIMIENTO CARTERA 15.20%
COSTO PROCESO TITULARIZACION 7.53%)
MARGEN 7.67%
COSTO PROMEDIO PRESTAMOS | 8.92%
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Gréafico 12- Efectos Titularizacion

BANCO GENERAL RUMINAHUI
EFECTOS DE LA TITULARIZACION

SIN TITULARIZACION CON TITULARIZACION EFECTOS
INDICADORES 31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-15 | 31-dic-16 31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-15 | 31-dic-16 31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-15 | 31-dic-16

CAPITAL :

Cobertura Patrimonial de Activos -1519.70%| -866.78%| -1691.82%| -1186.49% -1535.07%| -874.61%| -1700.53%| -1237.61%| |{r 1.01%|{+ 0.90%|4; 0.51%|4+ 4.31%
CALIDAD DE ACTIVOS :

Morosidad Total 1.67% 1.43% 1.53% 1.56% 1.67% 1.43% 1.53% 1.55%]| [=» 0.00%]d} -0.14%[{} -0.22%[d} -0.38%

Morosidad Cartera Comercial 1.14% 1.40% 1.45% 1.50% 1.14% 1.40% 1.45% 1.50%| |=» 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%

Morosidad Cartera Consumo 1.52%) 1.35% 1.45% 1.45% 1.52% 1.35%) 1.45% 1.45%| |=» 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%

Morosidad Cartera Vivienda 2.58% 1.50% 1.50%) 1.50% 2.58% 1.50%) 1.50% 1.50%| |=» 0.00%]|=> 0.00%=> 0.00%]|=> 0.00%

Morosidad Cartera Microempresa 6.60% 4.00% 4.00% 4.00% 6.60% 4.00% 4.00% 4.00%| |=» 0.00%|=>» 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%

Cobertura provisiones Cartera/Riesgo 330.33%|  403.41%| 356.22%|  332.85% 330.33%| 398.47%| 348.89%| 324.47%| [ 0.00%} -1.22%[{} -2.06%[4} -2.52%

Cobertura provisiones Cartera TOTAL 5.51% 5.78% 5.46% 5.19% 5.51% 5.71% 5.34% 5.04%| [=» 0.00%|4} -1.36%d} -2.27%|{} -2.88%
MANEJO ADMINISTRATIVO :

Activos Productivo / Pasivos con Costo 124.16% 120.15% 119.55% 119.73% 124.25% 120.47% 120.25% 120.88%| |4+ 0.07%|{+ 0.27%|4F 0.58%|{ 0.95%

Grado de Absorcion (Gst. Oper. / Mrg. Finan.) 91.10% 87.68% 82.97% 79.70% 90.20% 85.53% 79.11% 74.73%| [{} -0.98%|d} -2.46%[d} -4.65%|{} -6.23%
RENTABILIDAD :

ROA 0.63% 0.84% 1.06% 1.17% 0.69% 0.96% 1.29% 1.49%| |4r 10.87%]} 13.80%|4} 22.17%|4; 27.84%

ROE 10.18% 13.53% 16.36% 17.20% 11.30% 15.28% 19.60% 21.04%)| (4 10.95%]4} 12.94%|4} 19.74%|4+ 22.33%
LIQUIDEZ:

Fondos Disponibles / Total depdsitos a corto plazo 37.83% 31.52% 27.34% 25.35% 37.94% 29.60% 23.98% 21.02%| [4¢ 0.28%]d} -6.08%|} -12.27%]d} -17.08%

Liquidez L1 37.94% 34.41% 30.01% 28.56% 38.04% 32.54% 26.74% 24.33%| [{F 0.27%|d} -5.42%|J} -10.88%]d} -14.80%

Liquidez L2 29.90% 30.39% 26.53% 25.08% 29.98% 28.86% 23.84% 21.61%| [{F 0.27%|d} -5.06%|} -10.14%]d} -13.84%

Indicador Minimo de Liquidez 12.12% 10.41% 10.59% 10.84% 12.12% 10.41% 10.59% 10.84%| |=» 0.00%]|=> 0.00%]|=> 0.00%|=> 0.00%
PATRIMONIO TECNICO

31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-15 | 31-dic-16 31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-15 | 31-dic-16 31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-15 | 31-dic-16

Capital Primario 34,285,095| 37,877,283 43,135,603| 50,357,251 34,285,095| 38,270,463| 44,269,118| 53,138,290 [=> 0.00%|4}F 1.04%|4{} 2.63%|{+ 5.52%
Capital Secundario 18,997,359 22,369,898 19,631,291| 21,933,811 19,390,539| 23,348,706| 21,528,815| 24,866,044( |{F 2.07%|{+ 4.38%|{+ 9.67%{; 13.37%
Deducciones 0 0 0 0 0 0 0 0 [=» 0.00%|=> 0.00%]|=> 0.00%[=> 0.00%
PATRIMONIO TECNICO CONSTITUIDO 53,282,454| 60,247,181 62,766,894| 72,291,062 53,675,634| 61,619,168| 65,797,933 78,004,334| [{} 0.74%|4} 2.28%|4} 4.83%[4} 7.90%
TOTAL ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO | 406,981,260| 464,518,732|530,334,662(599,367,593| |406,981,260|474,424,684|550,166,669|629,125,792[ |=» 0.00% |4 2.13%|{F 3.74%|{r 4.96%
REQUERIMIENTO PATRIMONIO TECNICO (9%) | 36,628,313 41,806,686| 47,730,120 53,943,083 36,628,313| 42,698,222 49,515,000 56,621,321| [=> 0.00%|{}F 2.13%|4{} 3.74%|{+ 4.96%
POSICION EXCEDENTARIA O DEFICITARIAPT | 16,654,140 18,440,495| 15,036,775| 18,347,979 17,047,320( 18,920,947| 16,282,933| 21,383,013( |{F 2.36%|{+ 2.61%|{+ 8.29%|{; 16.54%
ACTIVOS TOTALES Y CONTINGENTES POR 4% | 24,594,632 26,932,738 29,695,274| 32,996,697 24,610,359 26,993,131| 29,840,013| 33,262,221| [{; 0.06%|{F 0.22%|4} 0.49%|4+ 0.80%
PTC / TAPR 13.09% 12.97% 11.84% 12.06% 13.19% 12.99% 11.96% 12.40%| |4F 0.74%|{F 0.14%|4{+ 1.05%{;+ 2.80%




BANCO GENERAL RUMINAHUI
EFECTOS DE LA TITULARIZACION

| SIN TITULARIZACION | | CON TITULARIZACION | | EFECTOS
ACTIVOS PRODUCTIVOS
dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-13 | dic-14 | dic-15 | dic-16

Fondos Disponibles 123272 | 101,439 93,047 89,739 123,468 97,500 81,790 70,265 | |4 0.16%[4 -3.88% | -12.94%3 -21.70%
TPP 0.47% 0.67% 0.61% 0.60% 0.47% 0.68% 0.59% 0.57%| [ -0.16%|4r 1.23%[} -2.32%M} -4.56%
Interes Ganado 578 680 569 539 578 662 484 403 | |2 0.00%|F -2.70%|} -14.96%|4} -25.27%
Interbancarios 0 0 0 0 0 0 0 0 | [ 0.00%[=> 0.00%=> 0.00%[=> 0.00%
TPP 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%| |=> 0.00%|=> 0.00%[=> 0.00%|=> 0.00%
Interés Ganado 0 0 0 0 0 0 0 0 | |2 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%
Inversiones 66,695 74,700 83,207 97,598 66,695 74,700 83,257 97,748 | [=> 0.00%[=> 0.00%[4 0.06%[4 0.15%
TPP 3.70% 3.25% 3.01% 2.85% 3.70% 3.25% 3.01% 2.85%| |[=» 0.00%[=> 0.00%4r 0.02%|4+ 0.06%
Interés Ganado 2,465 2,429 2,507 2,783 2,465 2,429 2,509 2,789 | |2 0.00%|=> 0.00%|4 0.08%|4 0.21%
Cartera Comercial 59,611 64,329 68,963 73,657 59,611 64,329 68,963 73,657 | [=> 0.00%[=> 0.00%[=> 0.00%[=> 0.00%
TPP 9.75% 9.96% 9.91% 9.86% 9.75% 9.96% 9.91% 9.86%| |=» 0.00%[=> 0.00%[=> 0.00%[=> 0.00%
Interés Ganado 5,809 6,407 6,834 7,263 5,809 6,407 6,834 7,263| |=> 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%
Cartera Consumo 226,222 | 261,241 | 300,995 | 342,983 226,222 | 266,173 | 315783 | 367,621 | |2 0.00%[fr 1.89%|{+ 4.91%[4 7.18%
TPP 14.95%|  15.05%|  15.05%|  15.05% 15.05%|  15.20%|  15.20%|  15.20%| |[f+ 0.67%|f+ 1.00%|f+ 1.00%|4 1.00%
Interés Ganado 33,830 39,317 45,300 51,619 34,055 40,458 47,999 55878 | |4 0.67%|4p 2.90%|4p 5.96%|4 8.25%
Cartera Vivienda 56,278 57,354 58,653 59,638 56,278 57,354 58,653 59,638 | [=» 0.00%[=> 0.00%[=> 0.00%[=> 0.00%
TPP 10.35%|  10.30%|  10.20%|  10.15% 10.35%|  10.30%|  10.20%|  10.15%| [=> 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%
Interés Ganado 5,822 5,907 5,983 6,053 5,822 5,907 5,983 6,053| |=> 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%
Cartera Microempresa 3,575 5,617 10,986 16,410 3,575 5,617 10,986 16,410 > 0.00%|=> 0.00%]|=> 0.00%=> 0.00%
TPP 15.34%|  15.60%|  15.45%|  15.30% 15.34%|  15.60%|  15.45%|  15.30%| [=> 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%
Interés Ganado 549 876 1,697 2,511 549 876 1,697 2511 | |2 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%|=> 0.00%
Interés Mora 834 949 1,028 1,102 834 973 1,073 1,166| [> 0.00%[4 2.47%[4 4.37%|f+ 5.85%
Activos Productivos 535,653 | 564,680 | 616,751 | 680,025 535850 | 565674 | 619431 | 685338 | [+ 0.04%[{+ 0.18%|{+ 0.43%|4 0.78%
TPP 9.31%|  10.02%|  10.36%|  10.57% 9.35%)|  10.20%|  10.75%|  11.10%| |f+ 0.41%|{+ 1.85%|{+ 3.71%|4+ 5.01%
Interés Ganado 49,887 56,566 63,917 71,869 50,112 57,713 66,578 76,063 | |4 0.45%|4 2.03%[4p 4.16%|4 5.83%




BANCO GENERAL RUMINAHUI
EFECTOS DE LA TITULARIZACION

| SIN TITULARIZACION | | CON TITULARIZACION | | EFECTOS |
IMARGEN NETO DE INTERESES | 35830 | 41,801 | 47300 | 53,699 | [ 36055 | 42,948 | 49961 | 57,892 | |4 0.63%[% 2.74%[4 5.63%[4 7.81%|
Total de Activos Promedio 573161 599,417 654,240 720,780 573357 600,369 656,805 725908 4+ 0.03% 4 0.16% @ 0.39% 4 0.71%
Total de Pasivos Promedio 573161 599,417 654,240 720,780 573357 600,369 656,805 725908 4+ 0.03% 4 0.16% 4 0.39% 4 0.71%
% Activo Productivo 93.46%  94.20% = 9427%  94.35% 93.46%  94.22%  9431% = 9441% @+ 0.00% 4 0.02%f@ 0.04% 4 0.07%
% Pasivo con Costo 71.99%  7455%  75.96%  76.03% 71.96%  T443%  75.66%  7549% b -0.03% 4 -0.16% 4 -0.39% 4 -0.71%
Brecha Estructural 2147%  19.66%  18.31%  18.32% 2150%  19.79%  18.65%  18.92% 4r 0.13% 4 0.68%4r 1.84%4 3.29%
Spread de Tasa 5.91% 6.71% 7.02% 7.25% 5.94% 6.90% 7.40% 7.78% 4 065% 4 2.76% @ 548% @ 7.31%
Margen Financiero 6.25% 6.97% 7.23% 7.45% 6.29% 7.15% 7.61% 7.98% @+ 059% 4@ 258% @ 521% @4 7.05%
Margen Financiero por Spread 4.25% 5.00% 5.33% 5.51% 4.28% 5.13% 5.60% 588% f+ 0.62% @ 259% @ 507%@4 6.55%
Margen Financiero por Brecha 2.00% 1.97% 1.90% 1.94% 2.01% 2.02% 2.00% 210% 4r 054%4F 2.54% 4+ 5.62%4F 8.47%
MARGEN FINANCIERO 6.25% 6.97% 7.23% 7.45% 6.29% 7.15% 7.61% 7.98% @ 059% 4 2.58% @4 521% 4 7.05%
Composicién MF por Spread 68.01%  7176%  7375%  74.01% 68.03%  7177%  73.65%  73.67% 4 0.02% 4 0.01% - -0.14% & -0.47%
Composicién MF por Brecha 31.99%  28.24% = 2625%  25.99% 3197%  2823%  26.35%  26.33% 4 -0.05% & -0.04% 4 0.39% @+ 1.33%

Elaborado por: Pamela Vargas



CAPITULO 4

4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1.CONCLUSIONES

Se ha conceptualizado y esquematizado el proceso de titularizacién de la cartera de
crédito, determinandose como metodologia adecuada para realizar la estructuracion
financiera el modelo Flujo de Caja, dado que esta metodologia permite la inclusion de

prepagos, incumplimientos y siniestralidad.

Se ha demostrado que, la titularizacién es un mecanismo juridico y financiero, que
posibilita la obtencion de recursos en una Institucion Financiera, ya que convierte
activos iliquidos o de dificil rotacion en recursos liquidos. Sus ventajas superan a los

inconvenientes que el proceso podria presentar.

La investigacién muestra que al optar por un proceso de titularizacion en una
Institucion Financiera, la estructura de sus activos cambia. En efecto, en una primera
etapa, cuando se realiza el traspaso de la cartera a titularizar al fideicomiso, existe una
disminucion en la cuenta 1402 (Cartera de Crédito de Consumo por Vencer) y un
incremento proporcional en la cuenta 1902 (Derechos Fiduciarios). En la segunda etapa,
los activos disminuyen debido a la tasa de descuento aplicada en la cartera.
Adicionalmente, en esta fase el monto registrado en la cuenta 1902 (Derechos
Fiduciarios) se sustituye por el ingreso recibido producto de la venta de los titulos

valores, por lo que la cuenta 1103 (Bancos y Otras Instituciones Financieras) aumenta.
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Como lo demuestra el presente trabajo, la titularizacion es una alternativa atractiva
para que el Banco obtenga recursos a un costo menor que otras fuentes de fondeo como
los créditos con otras Instituciones Financieras. En el margen financiero se puede
observar que el costo de los préstamos es del 10.72% mientras que el costo total del

proceso es del 7.53%.

Se ha demostrado que la titularizacion constituye una herramienta para reducir los
riesgos, gestionar el descalce de plazos entre activos (colocacion de créditos) y pasivos

(captaciones o fuentes de fondeo) y mejorar la rentabilidad financiera del Banco.

4.2. RECOMENDACIONES

Optar por el proceso de titularizacion como una alternativa viable para que las
Instituciones Financieras puedan obtener los fondos necesarios para cumplir con los

objetivos que se planteen.

Realizar una estrategia comercial que abarque a todas las areas del Banco, con el fin
de colocar los recursos obtenidos en el menor tiempo posible sin deteriorar los

parametros de riesgo con los que se maneja actualmente para otorgar los créditos.

Considerando que el descalce entre activos y pasivos es permanente en las
Instituciones Financieras se sugiere adoptar a la titularizacibn como un mecanismo
permanente para la obtencion de recursos liquidos. Se recomienda analizar el costo de

montar una fabrica de titularizacion.
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Revisar que la cartera de crédito a titularizar este correctamente instrumentalizada,
es decir, inspeccionar si cada uno de los créditos que conforman la cartera, cuenta con
todos los documentos, firmas y datos de los prestatarios, de modo que de darse un

proceso legal, se cuente con toda los requisitos para realizar el cobro del crédito.

Analizar la concentracion de la cartera a titularizar, ya que, el éxito del proceso
no puede estar supeditado en la capacidad de pago de unos pocos prestatarios. Si la
cartera no se encuentra concentrada, habra una diversificacion del riesgo, por lo que las

posibilidades de que el proceso fracase disminuyen.
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ANEXOS

ANEXO 1: COSTOS ASOCIADOS A LA TITULARIZACION

BANCO GENERAL RUMINAHUI
COSTOS PROCESO TITULARIZACION

Tasa promedio ponderada de los Titulos 7.06%
Costo total promedio de la titularizacion 7.53%)
Incremento de costo por el proceso de titularizacion 0.47%
Proveedor Inicial Mensual Anual Final Gasto

Estructuracion Legal 39,200 39,200.00
Estructuracion Iilnanuera PICAVAL 39,200 39,200.00
Costo Colocacion Casa Valores 0.10% 95.000.00
Costo Colocacion Bolsa Valores 0.09% B
Calificacion de Riesgo PCR 6,400 5,600 17,600.00
Agente de Manejo 5,824 1,792 504 70,840.00
Agente Pagador Fideval 560
Custodia de la cartera 1,000 33,693.91
Auditorfa Externa KPMG 15,000 45,000.00
Gastos Notariales - Escritura piblica de la Titularizacion 5,000 5,000.00
Inscripcion / Mantenimiento Registro Mercado Valores 0.05% 7,500.00
Gastos menores del fideicomiso 200 7,200.00
Administracion de la cartera 0.70% Anual 521,095.99
Agente Pagador - Desmaterializado 0.04% Anual 20,000.00
Custodia de la cartera - Desmaterializado 0.02% Anual 13,693.91
Publicaciones en prensa 2,000 2,000.00
Costo de los titulos y CD's bolsa de valores 5,000 5,000.00
Inscripcion y Mantenimiento en la Bolsa de Valores 9,982.76
TOTAL 932,006.58
| Desmaterializado

BANCO GENERAL RUMINAHUI

COSTOS PROCESO TITULARIZACION

Tasa promedio ponderada de los Titulos 7.06%

Costo total promedio de la titularizacion 7.97%|

Incremento de costo por el proceso de titularizacion 0.91%

Proveedor Inicial Mensual Anual Final Gasto

Estructuracion Legal 39,200 39,200.00

Estructuracion l.:,lnancera PICAVAL 39,200 39,200.00

Costo Colocacién Casa Valores 0.10% 95.000.00

Costo Colocacion Bolsa Valores 0.09% B

Calificacion de Riesgo PCR 6,400 5,600 17,600.00

Agente de Manejo 44,688 9,333 - 380,688.00

Agente Pagador Fiducia 560

Custodia de la cartera 1,000 3360391

Auditorfa Externa KPMG 15,000 45,000.00

Gastos Notariales - Escritura pUblica de la Titularizacion 5,000 5,000.00

Inscripcion / Mantenimiento Registro Mercado Valores 0.05% 7,500.00

Gastos menores del fideicomiso 200 7,200.00

Administracion de la cartera 0.70% Anual 521,095.99

Agente Pagador - Desmaterializado 0.04% Anual 20,000.00

Custodia de la cartera - Desmaterializado 0.02% Anual 13,693.91

Publicaciones en prensa 2,000 2,000.00

Costo de los titulos y CD's bolsa de valores 5,000 5,000.00

Inscripcion y Mantenimiento en la Bolsa de Valores 9,982.76

TOTAL 1,241,854.58

|Desmaterializado
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BANCO GENERAL RUMINAHUI
COSTOS PROCESO TITULARIZACION

Tasa promedio ponderada de los Titulos 7.06%

Costo total promedio de la titularizacion 7.68%

Incremento de costo por el proceso de titularizacion 0.62%

Proveedor Inicial Mensual Anual Final Gasto

Estructuracion Legal 23,520 23,520.00
Estructuracion Financiera MB 28,000 28,000.00
Costo Colocacion Casa Valores 0.35% 920.000.00
Costo Colocacion Bolsa Valores 0.09% D
Calificacion de Riesgo PCR 6,400 5,600 17,600.00
Agente de Manejo 5,824 1,792 504 70,840.00
Agente Pagador Fideval 560

Custodia de la cartera 1,000 33,693.91
Auditorfa Externa KPMG 15,000 45,000.00
Gastos Notariales - Escritura plblica de la Titularizacion 5,000 5,000.00
Inscripcion / Mantenimiento Registro Mercado Valores 0.05% 7,500.00
Gastos menores del fideicomiso 200 7,200.00
Administracién de la cartera 0.70% Anual 521,095.99
Agente Pagador - Desmaterializado 0.04% Anual 20,000.00
Custodia de la cartera - Desmaterializado 0.02% Anual 13,693.91
Publicaciones en prensa 2,000 2,000.00
Costo de los titulos y CD's bolsa de valores 5,000 5,000.00
Inscripcion y Mantenimiento en la Bolsa de Valores 9,982.76
TOTAL 1,030,126.58
[Desmaterializado

BANCO GENERAL RUMINAHUI

COSTOS PROCESO TITULARIZACION

Tasa promedio ponderada de los Titulos 7.06%)

Costo total promedio de a titularizacion 8.12%)

Incremento de costo por el proceso de titularizacion 1.06%

Proveedor Inicial Mensual Anual Final Gasto

Estructuracion Legal 23,520 23,520.00
Estructuracion Financiera MB 28,000 28,000.00
Costo Colocacion Casa Valores 0.35% 920.000.00
Costo Colocacion Bolsa Valores 0.09% .
Calificacion de Riesgo PCR 6,400 5,600 17,600.00
Agente de Manejo 44,688 9,333 - 380,688.00
Agente Pagador Fiducia 560

Custodia de la cartera 1,000 33,693.91
Auditorfa Externa KPMG 15,000 45,000.00
Gastos Notariales - Escritura pUblica de la Titularizacion 5,000 5,000.00
Inscripcion / Mantenimiento Registro Mercado Valores 0.05% 7,500.00
Gastos menores del fideicomiso 200 7,200.00
Administracion de la cartera 0.70% Anual 521,095.99
Agente Pagador - Desmaterializado 0.04% Anual 20,000.00
Custodia de la cartera - Desmaterializado 0.02% Anual 13,693.91
Publicaciones en prensa 2,000 2,000.00
Costo de los tftulos y CD's bolsa de valores 5,000 5,000.00

Inscripcion y Mantenimiento en la Bolsa de Valores 9,982.76
TOTAL 1,339,974.58

[Desmaterializado
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ANEXO 2: SUPUESTOS PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS

BANCO GENERAL RUMINAHUI S.A.
PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS
TITULARIZACION DE CARTERA DE CREDITO

I CARTERA DE CREDITOS

CRECIMIENTO

Con- Militar
Con- Civil
Visa
Comercial
Vivienda
Micro Propio
Micro Compras

MIX DE COLOCACION
Comercial
Consumo
Vivienda
Microcrédito
TOTAL

RENDIMIENTO PROMEDIO
Comercial
Consumo
Vivienda
Microcrédito
TOTAL

MOROSIDAD
Comercial
Consumo
Vivienda
Microcrédito
TOTAL

CALIFICACION DE CARTERA
CARTERA COMERCIAL

CARTERA CONSUMO

Titularizacion

Con Titularizacion

2014 2015 2016
16.32% 14.64% 13.29%
45,000,000 47,500,000 50,000,000
300,000 300,000 300,000
3,700,000 3,700,000 3,700,000
4,800,000 4,800,000 4,800,000
1,000,000 1,000,000 1,000,000
500,000 600,000 700,000
5,000,000 5,000,000 5,000,000
60,300,000 62,900,000 65,500,000
2014 2015 2016
15.72% 14.69% 13.82%
68.53% 70.23% 71.67%
13.74% 12.19% 10.94%
2.01% 2.89% 3.57%
100.00% 100.00% 100.00%
2014 2015 2016
10.00% 9.96% 9.91%
15.08% 15.20% 15.20%
10.40% 10.30% 10.20%
15.57% 15.60% 15.45%
13.48% 13.63% 13.76%
2014 2015 2016
1.40% 1.45% 1.50%
1.35% 1.45% 1.45%
1.50% 1.50% 1.50%
4.00% 4.00% 4.00%
1.43% 1.53% 1.55%
2014 2015 2016
26.48% 26.48% 26.48%
15.39% 15.39% 15.39%
29.43% 29.43% 29.43%
14.19% 14.19% 14.19%
6.98% 6.98% 6.98%
6.43% 6.43% 6.43%
0.70% 0.70% 0.70%
0.31% 0.31% 0.31%
0.10% 0.10% 0.10%
100.00% 100.00% 100.00%
2014 2015 2016
89.07% 89.07% 89.07%
8.14% 8.14% 8.14%
0.25% 0.25% 0.25%
0.17% 0.17% 0.17%
1.03% 1.03% 1.03%
0.30% 0.30% 0.30%
0.06% 0.06% 0.06%
0.17% 0.17% 0.17%
0.80% 0.80% 0.80%
100.00% 100.00% 100.00%
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BANCO GENERAL RUMINAHUI S.A.
PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS
TITULARIZACION DE CARTERA DE CREDITO

CALIFICACION DE CARTERA

CARTERA VIVIENDA 2014 2015 2016
Al 72.28% 72.28% 72.28%
A2 13.68% 13.68% 13.68%
A3 10.23% 10.23% 10.23%
B1 1.89% 1.89% 1.89%
B2 0.32% 0.32% 0.32%
C1 0.40% 0.40% 0.40%
Cc2 0.17% 0.17% 0.17%
D 0.33% 0.33% 0.33%
E 0.69% 0.69% 0.69%
100.00% 100.00% 100.00%

CARTERA MICROCREDITO 2014 2015 2016
Al 91.12% 91.12% 91.12%
A2 1.38% 1.38% 1.38%
A3 1.55% 1.55% 1.55%
B1 4.43% 4.43% 4.43%
B2 0.18% 0.18% 0.18%
C1 0.77% 0.77% 0.77%
Cc2 0.20% 0.20% 0.20%
D 0.14% 0.14% 0.14%
E 0.23% 0.23% 0.23%
100.00% 100.00% 100.00%

CALIFICACION DE CARTERA TOTAL 2014 2015 2016
Al 76.97% 77.89% 78.66%
A2 9.90% 9.68% 9.50%
A3 6.23% 5.79% 5.42%
B1 2.70% 2.56% 2.45%
B2 1.85% 1.79% 1.74%
C1 1.29% 1.23% 1.18%
c2 0.17% 0.17% 0.16%
D 0.22% 0.21% 0.21%
E 0.67% 0.67% 0.67%
100.00% 100.00% 100.00%

CASTIGOS DE CARTERA, EN VOLUMEN

2014 2015 2016
Comercial 1,351,207 1,447,207 1,543,207
Consumo 2,208,972 2,595,222 3,000,222
Vivienda 442,847 450,347 457,847
Microcrédito 43,218 71,218 99,718
TOTAL 4,046,245 4,563,995 5,100,995
FACTOR DE CASTIGOS
Comercial 2.00% 2.00% 2.00%
Consumo 0.75% 0.75% 0.75%
Vivienda 0.75% 0.75% 0.75%
Microcrédito 0.50% 0.50% 0.50%
TOTAL 1.10% 1.06% 1.04%
POLITICA DE PROVISIONES 2014 2015 2016
Al 1% 1% 1%
A2 2% 2% 2%
A3 5% 5% 5%
B1 9% 9% 9%
B2 19% 19% 19%
C1 39% 39% 39%
Cc2 59% 59% 59%
D 99% 99% 99%
E 100% 100% 100%
COBERTURA CARTERA EN RIESGO 234.69% 215.18% 208.25%
GASTO PROVISION 6,163,860 6,340,862 6,940,242
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BANCO GENERAL RUMINAHUI S.A.

PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS

TITULARIZACION DE CARTERA DE CREDITO

CAPTACIONES

CRECIMIENTOS ESTIMADOS

2014 2015 2016
Depositos Monetarios 10.00% 10.00% 10.00%
Con Costo (% Composicion, del total de Mon) 32.00% 35.00% 37.00%
Banca Empresarial
Banca Personal
Tesoreria
Ahorros 10.00% 10.00% 10.00%
Overnight 10.00% 10.00% 10.00%
Depésitos a Plazo 15.00% 14.00% 13.00%
De 1 a 30 dias 26.00% 26.00% 26.00%
De 31 a 90 dias 30.00% 30.00% 30.00%
De 91 a 180 dias 20.00% 20.00% 20.00%
De 181 a 360 dias 12.00% 12.00% 12.00%
De mas de 361 dias 12.00% 12.00% 12.00%
Total 100.00% 100.00% 100.00%
Recaudaciones sector pdblico (Crec- Anual) 1.00% 1.00% 1.00%
COSTO PROMEDIO DE CAPTACION
2014 2015 2016
Depdsitos Monetarios 2.00% 2.00% 2.00%
Ahorros 1.13% 1.15% 1.15%
Overnight 0.70% 0.70% 0.70%
Depositos a Plazo 5.50% 5.75% 5.75%
COSTO PROMEDIO OB-PUB 2.97% 3.11% 3.13%
OTRAS FUENTES DE FONDEO
2014 2015 2016
Bancos Locales (Saldo al final del afio) - -
Tasa
Bancos del Exterior (Saldo al final del afio) - - -
Tasa
CFN - Vivienda (Saldo)
CFN - Vivienda (Saldo al final del afio) 200,000 200,000 200,000
Porcentaje redescuento 20% 20% 20%
Tasa Promedio 6.67% 6.67% 6.67%
Plazo (Afios) 15 15 15
CFN - Comerciales (Saldo)
CFN - Comerciales (Saldo al final del afio) 2,400,000 2,400,000 2,400,000
Tasa Promedio 5.50% 5.50% 5.50%
Plazo (Afios) 2 2 2
Porcentaje redescuento 50% 50% 50%
Papel Comercial 15,000,000 17,000,000 20,000,000
Tasa Promedio 5.50% 5.50% 5.50%
Composicion Papel Comercial
A. De0a30 27.00% 27.00% 27.00%
B. De31a90 13.50% 13.50% 13.50%
C. De91a180 39.50% 39.50% 39.50%
D. De 181 a 360 20.00% 20.00% 20.00%
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BANCO GENERAL RUMINAHUI S.A.
PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS
TITULARIZACION DE CARTERA DE CREDITO

IV OPERACIONES CONTINGENTES

2014 2015 2016
Volumen Negocio 8,832,000 10,598,400 12,188,160
Comision Promedio (Anual) 3.60% 3.60% 3.60%
20% 20% 15%
V  INVERSIONES EN ACTIVOS FIJOS / OTROS ACTIVOS
2014 2015 2016
ACTIVOS FIJOS
Terrenos - - -
Edificios 2,600,000 - -
Muebles y enseres y equipos de oficina 250,000 250,000 250,000
Equipos de Computacion 500,000 500,000 500,000
Unidades de Transporte - - -
TOTAL ACTIVOS 3,350,000 750,000 750,000
GASTOS DIFERIDOS
Adecuaciones 820,000 530,000 530,000
Licencias - - -
Programas de Computacién 350,000 350,000 350,000
Programas de Computacién 3,200,000
TOTAL GASTOS DIFERIDOS 1,170,000 4,080,000 880,000
Ventas de Activos Fijos 2014 2015 2016
Edificio (Carolina)
Valor de la venta 297,000.00
Valor en libros 129,247.22 - -
Valor del Activo 585,226.15 - -
Gasto depreciacion 29,261.31 - -
Depreciacién Acumulada 455,978.94 - -
Utilidad en venta 167,752.79 - -
Pérdida en venta - - -
Vi
INGRESOS EXTRAORDINARIOS
2014 2015 2016
SALDOS DE CARTERA TOTAL
Comercial 62,760,363 67,560,363 72,360,363
Consumo 245,529,616 294,529,616 346,029,616
Vivienda 58,046,284 59,046,284 60,046,284
Microcrédito 3,143,694 8,643,694 14,243,694
TOTAL 369,479,957 429,779,957 492,679,957
CASTIGOS A 4,046,245 4,563,995 5,100,995
Comercial 1,351,207 1,447,207 1,543,207
Consumo 2,208,972 2,595,222 3,000,222
Vivienda 442,847 450,347 457,847
Microcrédito 43,218 71,218 99,718
SALDO DE CARTERA CASTIGADA
Saldo Cartera Castigada 26,082,744 28,842,109 31,692,175
Comercial 16,694,078 17,213,617 17,467,113
Consumo 7,410,156 9,524,571 11,883,576
Vivienda 1,805,209 1,859,401 1,997,248
Microcrédito 173,301 244,520 344,238
FORMA DE RECUPERACION
Efectivo u otro mecanismo 80% 80% 80%
Dacién en Pago 20% 20% 20%
Valor recuperado en Dacién en Pago 392,056 360,926 450,186
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ANEXO 3: ESCENARIOS DE LA CARTERA TITULARIZADA

3.1. ESCENARIO PESIMISTA CERO PREPAGOS

BANCO GENERAL RUMINAUI S.A.

ANALISIS TITULARIZACION DE CARTERA DE CONSUMO

1 CARTERA TITULARIZADA, CARACTERISTICAS

Opcion Agente Pagador y Custodia |

Desmaterializado |

De
20,000,000
40,000,000
60,000,000
80,000,000

Hasta
20,000,000
40,000,000
60,000,000
80,000,000

Tarifa %
0.0175%
0.0150%
0.0125%
0.0100%
0.0050%

TABLA DE INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO EN LA BOLSA DE VALORES PARA TITULARIZACIONES

Monto 50,000,000 Tasa promedio ponderada 15%
Plazo 3
Tasa 13.11%
Morosidad - Siniestralidad 1.89%
Prepagos 0.00% Del saldo de la cartera
2 MECANISMOS DE GARANTIA
Deposito de garantia, con los excedentes
Sobrecolaterizacion 100%
3 TITULOS EMITIDOS, ESTRUCTURACION PRELIMINAR
Monto 50,000,000
. Tasa/ .
. Composicion Plazo % Rend Monto /Clase  Gracia (k)
Clases: Clase
Al 30% 360 Dias 40.00% 5.25% 15,000,000 3 Meses
A2 30% 720 Dias 45.00% 5.90% 15,000,000 6 Meses
A3 40% 1,080 Dias 50.00% 6.56% 20,000,000 9 Meses|
Tasa promedio pondera de los Titulos > 7.06%)
Costo total promedio de la titularizacion > 7.53%)
Incremento de costo por el proceso de titularizacion > 0.47%
4 COSTOS
Inicial Mensual Semestral Anual Final Maximos
Andlisis de factibilidad
Estructuracion Legal 39,200
Estructuracion Financiera 39,200
Calificacion de Riesgo 6,400 5,600
Agente de Manejo 5,824 1,792 504
Auditoria Externa 15,000
Costo Colocacién Casa Valores 0.10%
Costo Colocacion Bolksa Valores 0.09%
Agente Pagador 560
Custodia de la cartera 1,000
Gastos Notariales - Escritura ptblica de la Titula 5,000 5,000
Inscripcion / Mantenimiento Registro Mercado 0.05% 2,500
Gastos menores del fideicomiso 200
Anélisis de impacto tributario -
Administracion de la cartera 0.70% Anual Sobre el saldo de la cartera
Agente Pagador - Desmaterializado 0.04% Flat Sobre el monto registrado
Custodia de la cartera - Desmaterializado 0.02% Anual Sobre el saldo de los titulos colocados
Publicaciones en prensa 2,000
Costo de los titulos y CD's bolsa de valores 5,000

-125-




5.- FLUJOS
Saldo Abono K Precancel. Interés Cuota .I ng rgsos
Financieros
0 50,000,000
1 48,858,980 1,141,020 - 546,436 | 1,687,455 1,687,455
2 47,705,491 1,153,490 - 533,966 | 1,687,455 1,687,455
3 46,539,395 1,166,096 - 521,360 | 1,687,455 1,687,455
4 45,360,556 1,178,840 - 508,616 | 1,687,455 1,687,455
5 44,168,833 1,191,723 - 495,733 | 1,687,455 1,687,455
6 42,964,086 1,204,747 - 482,709 | 1,687,455 1,687,455
7 41,746,173 1,217,913 - 469,542 | 1,687,455 1,687,455
8 40,514,949 1,231,223 - 456,232 | 1,687,455 1,687,455
9 39,270,270 1,244,679 - 442,776 | 1,687,455 1,687,455
10 38,011,989 1,258,282 - 429,174 | 1,687,455 1,687,455
11 36,739,955 1,272,033 - 415,422 | 1,687,455 1,687,455
12 35,454,020 1,285,935 - 401,521 | 1,687,455 1,687,455
13 34,154,032 1,299,989 - 387,467 | 1,687,455 1,687,455
14 32,839,836 1,314,196 - 373,260 | 1,687,455 1,687,455
15 31,511,278 1,328,558 - 358,897 | 1,687,455 1,687,455
16 30,168,200 1,343,078 - 344,378 | 1,687,455 1,687,455
17 28,810,445 1,357,756 - 329,700 | 1,687,455 1,687,455
18 27,437,850 1,372,594 - 314,861 | 1,687,455 1,687,455
19 26,050,255 1,387,595 - 299,861 | 1,687,455 1,687,455
20 24,647,496 1,402,760 - 284,696 | 1,687,455 1,687,455
21 23,229,406 1,418,090 - 269,366 | 1,687,455 1,687,455
22 21,795,818 1,433,588 - 253,868 | 1,687,455 1,687,455
23 20,346,563 1,449,255 - 238,200 | 1,687,455 1,687,455
24 18,881,469 1,465,094 - 222,362 | 1,687,455 1,687,455
25 17,400,364 1,481,105 - 206,350 | 1,687,455 1,687,455
26 15,903,072 1,497,292 - 190,164 | 1,687,455 1,687,455
27 14,389,417 1,513,655 - 173,800 | 1,687,455 1,687,455
28 12,859,219 1,530,198 - 157,258 | 1,687,455 1,687,455
29 11,312,298 1,546,921 - 140,535 | 1,687,455 1,687,455
30 9,748,472 1,563,827 - 123,629 | 1,687,455 1,687,455
31 8,167,554 1,580,917 - 106,538 | 1,687,455 1,687,455
32 6,569,360 1,598,195 - 89,261 | 1,687,455 1,687,455
33 4,953,699 1,615,661 - 71,795 | 1,687,455 1,687,455
34 3,320,381 1,633,318 - 54,138 | 1,687,455 1,687,455
35 1,669,213 1,651,168 - 36,288 | 1,687,455 1,687,455
36 0 1,669,213 - 18,242 | 1,687,455 1,687,455
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Pagos de Capital Saldo Titulos Pagos de Interés
Al A2 A3 Al A2 A3 Al A2 A3

0| 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000

1 - - - | 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 65572 73,769 | 109,287
2 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 65,572 73,769 | 109,287
3 - 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 65,572 73,769 | 109,287
4 1,637,735 13,362,265 | 15,000,000 | 20,000,000 | 65,572 73,769 | 109,287
5 1,644,895 11,717,370 | 15,000,000 | 20,000,000 | 58,413 73,769 | 109,287
6 1,652,085 - 10,065,285 | 15,000,000 | 20,000,000 | 51,222 73,769 | 109,287
7| 1,659,307 799,039 8,405,978 | 14,200,961 | 20,000,000 | 44,000 73,769 | 109,287
8| 1,666,561 802,969 - 6,739,417 | 13,397,992 | 20,000,000 | 36,747 69,839 | 109,287
9| 1,673,846 806,918 - 5,065,570 | 12,591,074 | 20,000,000 | 29,461 65,800 | 109,287
10| 1,681,164 810,886 689,459 | 3,384,407 | 11,780,188 | 19,310,541 | 22,144 61,922 | 109,287
11| 1688513 814,874 693,226 | 1,695,894 | 10,965,314 | 18617,315| 14,795 57,934 | 105,520
12| 1,695,894 818,881 697,014 0| 10,146,433 | 17,920,301 7414 53,927 | 101,732
13 - 822,909 700,823 0| 9323524| 17,219,478 0 49,899 | 97,923
14 826,956 704,652 0| 8496569 | 16,514,826 0 45852 | 94,093
15 831,023 708,503 0| 7665546 | 15,806,323 0 41,785 | 90,243
16 835,109 712,374 0| 6830437 | 15,093,948 0 37,699 | 86,371
17 839,216 716,267 0| 5991220 14,377,681 0 33592 | 82,479
18 843,344 720,181 0| 5147877 13,657,500 0 29,464 78,565
19 847,491 724,116 0| 4300386 12,933,384 0 25317 | 74,629
20 851,659 728,073 0| 3448727 | 12,205311 0 21,149 | 70,673
21 855,847 732,052 0| 2592879 | 11,473,259 0 16961 | 66,604
22 860,056 736,052 0| 1732823| 10,737,207 0 12752 62,694
23 864,286 740,074 0 868,537 | 9,997,133 0 8522 | 58,672
24 868,537 744,118 0 0| 9,253,015 0 4271| 54,628
25 - 748,184 0 0| 8504831 0 0| 50562
26 752,272 0 0| 7,752,559 0 0| 46473
27 756,383 0 0| 6,996,176 0 0| 42363
28 760,516 0 0| 6,235,660 0 0| 38230
29 764,672 0 0| 5,470,988 0 0 34074
30 768,850 0 0| 4,702,137 0 0| 2989%
31 773,052 0 0| 3,929,085 0 0| 25694
32 777,276 0 0| 3,151,810 0 0| 21470
33 781,523 0 0| 2,370,286 0 0 17223
34 785,794 0 0| 1,584,493 0 0| 12952
35 790,088 0 0 794,405 0 0 8,658
36 794,405 0 0 0 0 0 4,341
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GASTOS ASUMIDOS POR EL FIDEICOMISO

Egresos Agente | Auditoria | Costo de Agente Gastos Adm.
Financieros Manejo Externa [Colocacion Pagado_r / M e_nore_s Cartera
Custodia | Fideicomiso
0 20,000
1 248,628 7,616 95,000 833 200 29,167
2 248,628 1,792 833 200 28,501
3 248,628 1,792 833 200 27,828
4 1,886,364 1,792 833 200 27,148
5 1,886,364 1,792 806 200 26,460
6 1,886,364 1,792 7,500 779 200 25,765
7 2,685,403 1,792 751 200 25,062
8 2,685,403 1,792 710 200 24,352
9 2,685,403 1,792 669 200 23,634
10 3,374,861 1,792 628 200 22,908
11 3,374,861 1,792 575 200 22,174
12 3,374,861 1,792 7,500 521 200 21,432
13 1,671,554 1,792 468 200 20,682
14 1,671,554 1,792 442 200 19,923
15 1,671,554 1,792 417 200 19,157
16 1,671,554 1,792 391 200 18,382
17 1,671,554 1,792 365 200 17,598
18 1,671,554 1,792 7,500 339 200 16,806
19 1,671,554 1,792 313 200 16,005
20 1,671,554 1,792 287 200 15,196
21 1,671,554 1,792 261 200 14,378
22 1,671,554 1,792 234 200 13,550
23 1,671,554 1,792 208 200 12,714
24 1,671,554 1,792 7,500 181 200 11,869
25 798,746 1,792 154 200 11,014
26 798,746 1,792 142 200 10,150
27 798,746 1,792 129 200 9,277
28 798,746 1,792 117 200 8,394
29 798,746 1,792 104 200 7,501
30 798,746 1,792 7,500 91 200 6,599
31 798,746 1,792 78 200 5,687
32 798,746 1,792 65 200 4,764
33 798,746 1,792 53 200 3,832
34 798,746 1,792 40 200 2,890
35 798,746 1,792 26 200 1,937
36 798,746 2,296 7,500 13 200 974
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7.53%

GASTOS ASUMIDOS POR EL ORIGINADOR

Andalisis Pub. Inscrip. | Flujode
Estructuracion | Calificacid| Gastos Inscrip/ Impacto Prensa / Bolsa Caja del Flujos de la
Legal/Finan | nRiesgo |Notariales | MantRMV | __ . . CD o Titular.
Tributario Valores | Fideicomiso
Prospectos

0 78,400 6,400 5,000 2,500 - 7,000 6,250 49,894,450
1 1,306,011 |  (381,444)
2 2,713,512 |  (279,955)
3 4,121,686 | (279,282)
4 3,892,804 | (1,916,337)
5 3,664,638 | (1,915,622)
6 3,429,694 | (1,922,399)
7 2,403,941 | (2,713,208)
8 1,378,940 | (2,712,457)
9 354,698 | (2,711,697)
10 (1,358,235)| (3,400,389)
11 (3,070,382)| (3,399,602)
12 2,807 | (4,792,039) (3,409,113)
13 5,600 2,500 (4,807,379)| (1,702,795)
14 (4,813,835)| (1,693,911)
15 (4,819,499)| (1,693,119)
16 (4,824,362)| (1,692,319)
17 (4,828,416)| (1,691,509)
18 (4,839,151)| (1,698,191)
19 (4,841,561)| (1,689,865)
20 (4,843,134 (1,689,029)
21 (4,843,863)| (1,688,184)
22 (4,843,738) (1,687,331)
23 (4,842,751)| (1,686,468)
24 925 | (4,849,316)| (1,694,021)
25 5,600 2,500 (3,981,867)]  (820,006)
26 (3,105,442)]  (811,030)
27 (2,228,130)]  (810,144)
28 (1,349,923)]  (809,248)
29 (470,810)|  (808,343)
30 401,717 |  (814,928)
31 1,282,670 |  (806,503)
32 2,164,558 |  (805,568)
33 3,047,391 | (804,623)
34 3,931,179 | (803,667)
35 4,815,934 [ (802,701)
36 5,693,660 |  (809,729)
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3.2. ESCENARIO PESIMISTA

BANCO GENERAL RUMINAUI S.A.
ANALISIS TITULARIZACION DE CARTERA DE CONSUMO

1 CARTERA TITULARIZADA, CARACTERISTICAS
Monto 50,000,000 Tasa promedio ponderada 15%
Plazo 3
Tasa 13.11%
Morosidad - Siniestralidad 1.89%
Prepagos 1.08% Del saldo de la cartera
2 MECANISMOS DE GARANTIA
Deposito de garantia, con los excedentes
Sobrecolaterizacion 100%
3 TITULOS EMITIDOS, ESTRUCTURACION PRELIMINAR
Monto 50,000,000
Clases: Composicién Plazo % Rend E::e/ N(IZ(I)Z;(;/ Gracia (k)
Al 30% 360 Dias 40.00% 5.25% 15,000,000 3 Meses|
A2 30% 720 Dias 45.00% 5.90% 15,000,000 6 Meses|
A3 40% 1,080 Dias 50.00% 6.56% 20,000,000 9 Meses|
Tasa promedio pondera de los Titulos > 7.06%)
Costo total promedio de la titularizacion > 7.43%)
Incremento de costo por el proceso de titularizacion > 0.37%)
4 COSTOS
Inicial Mensual Semestral Anual Final Maximos
Anélisis de factibilidad
Estructuracion Legal 39,200
Estructuracion Financiera 39,200
Calificacion de Riesgo 6,400 5,600
Agente de Manejo 5,824 1,792 504
Auditorfa Externa 15,000
Costo Colocacion Casa Valores 0.10%
Costo Colocacion Bolsa Valores 0.09%
Agente Pagador 560
Custodia de la cartera 1,000
Gastos Notariales - Escritura pUblica de la Titula 5,000 5,000
Inscripcién / Mantenimiento Registro Mercado 0.05% 2,500
Gastos menores del fideicomiso 200
Anélisis de impacto tributario -
Administracion de la cartera 0.70% Anual Sobre el saldo de la cartera
Agente Pagador - Desmaterializado 0.04% Flat Sobre el monto registrado
Custodia de la cartera - Desmaterializado 0.02% Anual Sobre el saldo de los tftulos colocados
Publicaciones en prensa 2,000
Costo de los titulos y CD's bolsa de valores 5,000
Opcion Agente Pagador y Custodia [ Desmaterializado |
TABLA DE INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO EN LA BOLSA DE VALORES PARA TITULARIZACIONES
De Hasta Tarifa %
- 20,000,000 0.0175%
20,000,000 40,000,000 0.0150%
40,000,000 60,000,000 0.0125%
60,000,000 80,000,000 0.0100%
80,000,000 0.0050%
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5.- FLUJOS
Saldo Abono K Precancel. Interés Cuota .Ingre'sos
Financieros
0 50,000,000
1 48,317,314 | 1,141,020 541,667 546,436 | 1,687,455 | 2,229,122
2 46,653,175 | 1,140,702 523,438 528,046 | 1,668,748 | 2,192,185
3 45,007,392 | 1,140,373 505,409 509,859 | 1,650,233 | 2,155,642
4 43,379,778 | 1,140,034 487,580 491,873 | 1631907 | 2,119,487
5 41,770,147 | 1,139,683 469,948 474,085 | 1,613,769 | 2,083,716
6 40,178,317 | 1,139,320 452,510 456,494 | 1595814 | 2,048,324
7 38,604,107 | 1,138,944 435,265 439,097 | 1578,042| 2,013,307
8 37,047,342 | 1,138,554 418,211 421,893 | 1,560,448 | 1,978,659
9 35,507,847 | 1,138,149 401,346 404,880 | 1543029 | 1,944,375
10 33,985,450 | 1,137,728 384,668 388,055 | 1525783 | 1,910,451
11 32,479,986 | 1,137,289 368,176 371,417 | 1508,707| 1,876,882
12 30,991,287 | 1,136,832 351,867 354,965 | 1,491,796 | 1,843,663
13 29,519,194 | 1,136,354 335,739 338,695 | 1,475,049 | 1,810,788
14 28,063549 | 1,135,854 319,791 322,607 | 1,458,461 | 1778252
15 26,624,197 | 1,135330 304,022 306,699 | 1,442,029 | 1,746,051
16 25,200,988 | 1,134,780 288,429 290,968 | 1,425,748 | 1,714,177
17 23,793,777 | 1,134,200 273,011 275,414 | 1,409,615| 1,682,626
18 22,402,422 | 1,133,589 257,766 260,035 | 1,393,624 | 1,651,390
19 21,026,787 | 1,132,942 242,693 244830 | 1,377,772 | 1,620,464
20 19,666,742 | 1,132,255 227,790 229,796 | 1,362,051 | 1,589,841
21 18,322,163 | 1,131,523 213,056 214,932 | 1,346,455 | 1559512
22 16,992,932 | 1,130,741 198,490 200,238 | 1,330,978 | 1,529,468
23 15,678,942 | 1,129,900 184,090 185,711 | 1,315,611 | 1,499,701
24 14,380,094 | 1,128,993 169,855 171,351 | 1,300,343 | 1,470,199
25 13,096,303 | 1,128,007 155,784 157,156 | 1,285,163 | 1,440,948
26 11,827,496 | 1,126,930 141,877 143,126 | 1,270,056 | 1,411,932
27 10,573,623 | 1,125,742 128,131 129,259 | 1,255,001 | 1,383,132
28 9,334,657 | 1,124,419 114,548 115,556 | 1,239,975 | 1,354,523
29 8,110,604 | 1,122,928 101,125 102,016 | 1,224,944 1,326,069
30 6,901,519 | 1,121,220 87,865 88,638 | 1,209,859 | 1,297,724
31 5,707,527 | 1,119,225 74,766 75,425 | 1,194,649 | 1,269,416
32 4528870 | 1,116,826 61,832 62,376 | 1,179,202 | 1,241,034
33 3,365,982 | 1,113,825 49,063 49,495 | 1,163,320 | 1,212,382
34 2,219,696 | 1,109,821 36,465 36,786 | 1,146,607 | 1,183,072
35 1,091,833 | 1,103,816 24,047 24258 | 1,128,075 | 1,152,122
36 0| 1,091,833 - 11,932 | 1,103,765 | 1,103,765
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Pagos de Capital Saldo Titulos Pagos de Interés
Al A2 A3 Al A2 A3 Al A2 A3

0| 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000

1 - - - | 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 65,572 73,769 | 109,287
2 - - - | 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 65,572 73,769 | 109,287
3 - - - | 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 65,572 73,769 | 109,287
4| 1,637,735 - - | 13,362,265 | 15,000,000 | 20,000,000 | 65,572 73,769 | 109,287
5 1,644,895 - - | 11,717,370 | 15,000,000 | 20,000,000 | 58,413 73,769 | 109,287
6| 1,652,085 - -] 10,065,285 | 15,000,000 | 20,000,000 | 51,222 73,769 | 109,287
7] 1,659,307 799,039 - 8,405,978 | 14,200,961 | 20,000,000 | 44,000 73,769 | 109,287
8| 1,666,561 | 802,969 - 6,739,417 | 13,397,992 | 20,000,000 | 36,747 69,839 | 109,287
9| 1673846 | 806,918 - 5,065,570 | 12,591,074 | 20,000,000 | 29,461 65,890 | 109,287
10| 1,681,164 | 810,886 689,459 | 3,384,407 | 11,780,188 | 19,310,541 | 22,144 61,922 | 109,287
11] 1688513 | 814,874 | 693226 | 1,695894 | 10,965,314 | 18,617,315 14,795 57,934 | 105,520
12| 1695894 | 818,881 697,014 0 10,146,433 | 17,920,301 7414 53927 | 101,732
13 - 822,909 700,823 0| 9,323,524 | 17,219,478 0 49,899 | 97,923
14 - 826,956 704,652 0| 8,496,569 | 16,514,826 0 45,852 | 94,093
15 - 831,023 708,503 0| 7,665,546 | 15,806,323 0 41,785 | 90,243
16 - 835,109 712,374 0| 6,830,437 | 15,093,948 0 37,609 | 86,371
17 - 839,216 716,267 0| 5,991,220 | 14,377,681 0 33592 | 82479
18 - 843,344 720,181 0| 5,147,877 | 13,657,500 0 29,464 78,565
19 - 847,491 724,116 0| 4,300,386 | 12,933,384 0 25317 | 74,629
20 - 851,659 728,073 0| 3,448,727 | 12,205,311 0 21,149 | 70,673
21 - 855,847 732,052 0| 2592,879| 11,473,259 0 16,961 | 66,694
22 - 860,056 736,052 0| 1,732,823 10,737,207 0 12,752 62,694
23 - 864,286 740,074 0| 868,537| 9,997,133 0 8,522 | 58,672
24 - 868,537 744,118 0 0| 9,253,015 0 4271 | 54,628
25 - - 748,184 0 0| 8504831 0 0| 50562
26 - - 752,272 0 0| 7,752,559 0 0| 46473
27 - - 756,383 0 0| 6,996,176 0 0| 42363
28 - - 760,516 0 0| 6,235,660 0 0| 38230
29 - - 764,672 0 0| 5,470,988 0 0| 34,074
30 - - 768,850 0 0| 4,702,137 0 0| 29,895
31 - - 773,052 0 0| 3,929,085 0 0| 25694
32 - - 777,276 0 0| 3151810 0 0| 21470
33 - - 781,523 0 0| 2,370,286 0 0 17,223
34 - - 785,794 0 0| 1584493 0 0 12,952
35 - - 790,088 0 0| 794,405 0 0 8,658
36 - - 794,405 0 0 0 0 0 4,341
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GASTOS ASUMIDOS POR EL FIDEICOMISO

Egresos Agente | Auditoria | Costo de Agente Gastos Adm.
Financieros Manejo Externa |Colocacion Pagado_r / M gno re.s Cartera
Custodia | Fideicomiso
0 20,000
1 248,628 7,616 95,000 833 200 29,167
2 248,628 1,792 833 200 28,185
3 248,628 1,792 833 200 27,214
4 1,886,364 1,792 833 200 26,254
5 1,886,364 1,792 806 200 25,305
6 1,886,364 1,792 7,500 779 200 24,366
7 2,685,403 1,792 751 200 23,437
8 2,685,403 1,792 710 200 22,519
9 2,685,403 1,792 669 200 21,611
10 3,374,861 1,792 628 200 20,713
11 3,374,861 1,792 575 200 19,825
12 3,374,861 1,792 7,500 521 200 18,947
13 1,671,554 1,792 468 200 18,078
14 1,671,554 1,792 442 200 17,220
15 1,671,554 1,792 417 200 16,370
16 1,671,554 1,792 391 200 15,531
17 1,671,554 1,792 365 200 14,701
18 1,671,554 1,792 7,500 339 200 13,880
19 1,671,554 1,792 313 200 13,068
20 1,671,554 1,792 287 200 12,266
21 1,671,554 1,792 261 200 11,472
22 1,671,554 1,792 234 200 10,688
23 1,671,554 1,792 208 200 9,913
24 1,671,554 1,792 7,500 181 200 9,146
25 798,746 1,792 154 200 8,388
26 798,746 1,792 142 200 7,640
27 798,746 1,792 129 200 6,899
28 798,746 1,792 117 200 6,168
29 798,746 1,792 104 200 5,445
30 798,746 1,792 7,500 91 200 4,731
31 798,746 1,792 78 200 4,026
32 798,746 1,792 65 200 3,329
33 798,746 1,792 53 200 2,642
34 798,746 1,792 40 200 1,963
35 798,746 1,792 26 200 1,295
36 798,746 2,296 7,500 13 200 637
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1.43%

GASTOS ASUMIDOS POR EL ORIGINADOR

Pub.

Estructuracion | Calificacion| Gastos Inscrip/ 'IAn:;!(s:; Prensa / Igsoclgg). E;J: (;j:l Flujos de la
Legal / Finan Riesgo [Notariales | MantRMV | __ . . CDh N Titular.
Tributario Valores |Fideicomiso
Prospectos

0 78,400 6,400 5,000 2,500 7,000 6,250 49,894,450
1 1,847,678 | (381,444)
2 3,760,224 | (279,639)
3 5,637,198 | (278,668)
4 5,841,242 | (1,915,443)
5 6,010,492 | (1,914,467)
6 6,137,816 | (1,921,000)
7 5,439,540 | (2,711,583)
8 4,707,575 | (2,710,624)
9 3,942,275 | (2,709,675)
10 2,454,533 | (3,398,194)
11 934,162 | (3,397,253)
12 2,807 [ (628,803)( (3,406,628)
13 5,600 2,500 (518,207) (1,700,192)
14 (431,162)| (1,691,208)
15 (375,445)| (1,690,333)
16 (350,736)| (1,689,468)
17 (356,722)| (1,688,612)
18 (400,597)| (1,695,265)
19 (467,059) (1,686,927)
20 (563,317)| (1,686,099)
21 (689,085)| (1,685,279)
22 (844,084) (1,684,468)
23 (1,028,050) (1,683,666)
24 925 (1,249,149)| (1,691,298)
25 5,600 2,500 (625,582)|  (817,380)
26 (22,169)|  (808,519)
27 553,197 |  (807,766)
28 1,100,697 |  (807,022)
29 1,620,479 |  (806,287)
30 2,105,143 |  (813,060)
31 2,569,716 |  (804,842)
32 3,006,617 |  (804,133)
33 3,415,568 |  (803,432)
34 3,795,898 |  (802,741)
35 4,145,961 |  (802,059)
36 4,440,334 | (809,392)
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3.3. ESCENARIO PROBABLE

BANCO GENERAL RUMINAUI S.A.
ANALISIS TITULARIZACION DE CARTERA DE CONSUMO

1 CARTERA TITULARIZADA, CARACTERISTICAS

Monto 50,000,000
Plazo 3
Tasa 13.27%
Morosidad - Siniestralidad 1.73%
Prepagos

0.79% Del saldo de la cartera

2 MECANISMOS DE GARANTIA
Depdsito de garantfa, con los excedentes

Sobrecolaterizacion 100%
3 TITULOS EMITIDOS, ESTRUCTURACION PRELIMINAR
Monto 50,000,000
L Tasa/ .
Clases: Composicion Plazo % Rend Clase Monto / Clase Gracia (K)
Al 30% 360 Dias 40.00% 5.31% 15,000,000 3 Meses|
A2 30% 720 Dias 45.00% 5.97% 15,000,000 6 Meses|
A3 40% 1,080 Dias 50.00% 6.64% 20,000,000 9 Meses|
Tasa promedio pondera de los Titulos > 7.06%)
Costo total promedio de la titularizacion > 7.53%
Incremento de costo por el proceso de titularizacion > 0.47%)|
4 COSTOS
Inicial Mensual Semestral Anual Final Maximos
Andlisis de factibilidad
Estructuracion Legal 39,200
Estructuracion Financiera 39,200
Calificacion de Riesgo 6,400 5,600
Agente de Manejo 5,824 1,792 504
Auditoria Externa 15,000
Costo Colocacion Casa Valores 0.10%
Costo Colocacion Bolsa Valores 0.09%
Agente Pagador 560
Custodia de la cartera 1,000
Gastos Notariales - Escritura pUblica de la Titularizacion 5,000 5,000
Inscripcion / Mantenimiento Registro Mercado Valores 0.05% 2,500
Gastos menores del fideicomiso 200
Andlisis de impacto tributario -
Administracion de la cartera 0.70% Anual Sobre el saldo de la cartera
Agente Pagador - Desmaterializado 0.04% Flat Sobre el monto registrado
Custodia de la cartera - Desmaterializado 0.02% Anual Sobre el saldo de los titulos colocados
Publicaciones en prensa 2,000
Costo de los titulos y CD's bolsa de valores 5,000
Opcién Agente Pagador y Custodia | Desmaterializado

TABLA DE INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO EN LA BOLSA DE VALORES PARA TITULARIZACIONES

De
20,000,000
40,000,000
60,000,000
80,000,000

Hasta
20,000,000
40,000,000
60,000,000
80,000,000

Tarifa %
0.0175%
0.0150%
0.0125%
0.0100%
0.0050%
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5.- FLUJOS
Saldo Abono K Precancel. Interés Cuota .Ingre.sos
Financieros
0 50,000,000
1 48,465,924 1,138,243 395,833 553,030 | 1,691,273 2,087,107
2 46,940,726 1,141,510 383,689 536,063 | 1,677,572 2,061,261
3 45,424,333 1,144,778 371,614 519,193 | 1,663,971 2,035,585
4 43,916,676 1,148,048 359,609 502,421 | 1,650,469 2,010,078
5 42,417,684 1,151,318 347,674 485,745 | 1,637,064 1,984,737
6 40,927,288 1,154,589 335,807 469,165 [ 1,623,755 1,959,561
7 39,445,421 1,157,860 324,008 452,681 [ 1,610,540 1,934,548
8 37,972,016 1,161,129 312,276 436,290 | 1,597,419 1,909,695
9 36,507,009 1,164,396 300,612 419,994 [ 1,584,389 1,885,001
10 35,050,336 1,167,660 289,014 403,790 | 1,571,449 1,860,463
11 33,601,934 1,170,920 277,482 387,678 | 1,558,597 1,836,079
12 32,161,745 1,174,174 266,015 371,658 | 1,545,832 1,811,847
13 30,729,708 1,177,423 254,614 355,728 | 1,533,151 1,787,765
14 29,305,768 1,180,663 243,277 339,889 | 1,520,553 1,763,829
15 27,889,870 1,183,894 232,004 324,140 | 1,508,034 1,740,038
16 26,481,961 1,187,114 220,795 308,479 | 1,495,593 1,716,387
17 25,081,993 1,190,320 209,649 292,907 | 1,483,226 1,692,875
18 23,689,918 1,193,509 198,566 277,422 | 1,470,931 1,669,497
19 22,305,693 1,196,680 187,545 262,025 | 1,458,705 1,646,250
20 20,929,278 1,199,828 176,587 246,714 | 1,446,542 1,623,129
21 19,560,639 1,202,949 165,690 231,491 | 1,434,439 1,600,129
22 18,199,746 1,206,038 154,855 216,353 | 1,422,391 1,577,246
23 16,846,574 1,209,090 144,081 201,300 | 1,410,390 1,554,472
24 15,501,109 1,212,097 133,369 186,333 | 1,398,430 1,531,799
25 14,163,342 1,215,049 122,717 171,452 | 1,386,501 1,509,218
26 12,833,280 1,217,936 112,126 156,655 | 1,374,591 1,486,717
27 11,510,942 1,220,741 101,597 141,944 | 1,362,685 1,464,282
28 10,196,369 1,223,445 91,128 127,318 | 1,350,763 1,441,891
29 8,889,628 1,226,020 80,721 112,778 | 1,338,798 1,419,519
30 7,590,826 1,228,426 70,376 98,325 | 1,326,750 1,397,127
31 6,300,128 1,230,604 60,094 83,959 | 1,314,563 1,374,657
32 5,017,793 1,232,459 49,876 69,683 | 1,302,142 1,352,018
33 3,744,242 1,233,827 39,724 55,500 | 1,289,327 1,329,051
34 2,480,223 1,234,378 29,642 41,414 1,275,791 1,305,433
35 1,227,297 1,233,291 19,635 27,433 | 1,260,724 1,280,359
36 0 1,227,297 - 13,575 | 1,240,872 1,240,872
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Pagos de Capital Saldo Titulos Pagos de Interés
Al A2 A3 Al A2 A3 Al A2 A3

0| 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000

1 - - - | 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 66,364 | 74,659 | 110,606
2 - - 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 66,364 | 74,659 | 110,606
3 - - 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 66,364 | 74,659 | 110,606
4| 1,637,389 - 13,362,611 | 15,000,000 | 20,000,000 | 66,364 | 74,659 | 110,606
5| 1,644,633 - 11,717,978 | 15,000,000 | 20,000,000 | 59,119 | 74,659 | 110,606
6| 1,651,909 - 10,066,069 | 15,000,000 | 20,000,000 | 51,843 | 74,659 | 110,606
7| 1,659,218 798,632 8,406,852 | 14,201,368 | 20,000,000 | 44,535| 74,659 | 110,606
8| 1,666,558 802,607 6,740,293 | 13,398,761 | 20,000,000 | 37,194 | 70,684 | 110,606
9| 1,673,932 806,602 - 5,066,361 | 12,592,160 | 20,000,000 | 29,821 | 66,689 | 110,606
10[ 1,681,338 810,616 688,856 | 3,385,024 | 11,781,543 | 19,311,144 | 22,415| 62,675| 110,606
11| 1,688,776 814,651 692,666 | 1,696,248 | 10,966,892 | 18,618,478 | 14,976 | 58,640 | 106,796
12| 1,696,248 818,706 696,496 010,148,186 | 17,921,982 | 7,505| 54,585 | 102,966
13 - 822,781 700,348 0| 9,325,406 | 17,221,634 0| 50510 99,114
14 - 826,876 704,221 0| 8498530 16,517,413 0| 46,415 95,241
15 - 830,991 708,116 0| 7,667,538 | 15,809,297 0| 42,300 91,346
16 - 835,128 712,032 0| 6,832,411 | 15,097,265 0| 38163 87,430
17 - 839,284 715,970 0| 5,993,127 | 14,381,295 0| 34,007 83,492
18 - 843,462 719,929 0| 5,149,665 | 13,661,366 0| 29,829 79,533
19 - 847,660 723,911 0| 4,302,005 | 12,937,455 0| 25631 75,551
20 - 851,879 727,914 0| 3,450,127 | 12,209,541 0] 21412 71,548
21 - 856,119 731,940 0| 2,594,008 | 11,477,601 0| 17,172 67,522
22 - 860,380 735,988 0| 1,733,628 | 10,741,614 0| 12911 63,475
23 - 864,662 740,058 0 868,966 | 10,001,556 0| 8629 59,404
24 - 868,966 744,151 0 0| 9,257,406 0| 4325 55,312
25 - - 748,266 0 0| 8509140 0 0 51,196
26 - - 752,404 0 0| 7,756,736 0 0 47,058
27 - - 756,565 0 0| 7,000,171 0 0 42,897
28 - - 760,749 0 0| 6,239,422 0 0 38,713
29 - - 764,956 0 0| 5,474,465 0 0 34,506
30 - - 769,187 0 0| 4,705,279 0 0 30,275
31 - - 773,441 0 0| 3,931,838 0 0 26,022
32 - - 777,718 0 0] 3,154,120 0 0 21,744
3 - - 782,019 0 0| 23721101 0 0 17,443
34 - - 786,344 0 0| 1,585,758 0 0 13,118
35 - - 790,692 0 0 795,065 0 0 8,770
36 - - 795,065 0 0 (0) 0 0 4,397
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GASTOS ASUMIDOS POR EL FIDEICOMISO

Egresos Agente | Auditoria | Costo de Agente Gastos Adm.
Financieros Manejo Externa [Colocacion Pagado_r / M e_nore_s Cartera
Custodia | Fideicomiso
0 20,000
1 251,629 7,616 95,000 833 200 29,167
2 251,629 1,792 833 200 28,272
3 251,629 1,792 833 200 27,382
4 1,889,018 1,792 833 200 26,498
5 1,889,018 1,792 806 200 25,618
6 1,889,018 1,792 7,500 779 200 24,744
7 2,687,649 1,792 751 200 23,874
8 2,687,649 1,792 710 200 23,010
9 2,687,649 1,792 669 200 22,150
10 3,376,505 1,792 628 200 21,296
11 3,376,505 1,792 575 200 20,446
12 3,376,505 1,792 7,500 521 200 19,601
13 1,672,753 1,792 468 200 18,761
14 1,672,753 1,792 442 200 17,926
15 1,672,753 1,792 417 200 17,095
16 1,672,753 1,792 391 200 16,269
17 1,672,753 1,792 365 200 15,448
18 1,672,753 1,792 7,500 340 200 14,631
19 1,672,753 1,792 314 200 13,819
20 1,672,753 1,792 287 200 13,012
21 1,672,753 1,792 261 200 12,209
22 1,672,753 1,792 235 200 11,410
23 1,672,753 1,792 208 200 10,617
24 1,672,753 1,792 7,500 181 200 9,827
25 799,462 1,792 154 200 9,042
26 799,462 1,792 142 200 8,262
27 799,462 1,792 129 200 7,486
28 799,462 1,792 117 200 6,715
29 799,462 1,792 104 200 5,948
30 799,462 1,792 7,500 91 200 5,186
31 799,462 1,792 78 200 4,428
32 799,462 1,792 66 200 3,675
33 799,462 1,792 53 200 2,927
34 799,462 1,792 40 200 2,184
35 799,462 1,792 26 200 1,447
36 799,462 2,296 7,500 13 200 716
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1.53%

GASTOS ASUMIDOS POR EL ORIGINADOR

Pub.

Estructuracion | Calificacion | Gastos Inscrip / Andlisi Prensa / Inscrip Flu.JO de Flujos de la
Legal / Finan Riesgo | Notariales | Mant RMV Impactg Cb Bolsa .Ca.Ja de'l Titular.
Tributario Valores |Fideicomiso
Prospectos

0 78,400 6,400 5,000 2,500 7,000 6,250 49,894,450
1 1,702,662 |  (384,445)
2 3,481,197 | (282,726)
3 5,234,945 |  (281,836)
4 5,326,683 | (1,918,340)
5 5,393,986 | (1,917,434)
6 5,429,516 | (1,924,032)
7 4,649,797 | (2,714,267)
8 3,846,131 | (2,713,361)
9 3,018,671 | (2,712,461)
10 1,478,713 | (3,400,421)
11 (84,726)| (3,399,518)
12 2,807  (1,681,805) (3,408,927)
13 5,600 2,500 (1,596,114) (1,702,074)
14 (1,525,398)| (1,693,113)
15 (1,477,617)| (1,692,257)
16 (1,452,636)| (1,691,405)
17 (1,450,319)| (1,690,558)
18 (1,478,038)| (1,697,216)
19 (1,520,666)| (1,688,878)
20 (1,585,581)| (1,688,044)
21 (1,672,666)| (1,687,215)
22 (1,781,810)( (1,686,390)
23 (1,912,908)| (1,685,570)
24 926 | (2,074,288) (1,693,179)
25 5,600 2,500 (1,383,821)|  (818,751)
26 (706,962)]  (809,858)
27 (51,749)|  (809,070)
28 581,857 |  (808,286)
29 1,193,870 |  (807,506)
30 1,776,765 |  (814,231)
31 2,345,461 | (805,961)
32 2,892,285 |  (805,195)
33 3,416,902 |  (804,434)
34 3,918,657 | (803,678)
35 4,396,088 |  (802,927)
36 4,826,773 | (810,187)

-141-




3.4. ESCENARIO OPTIMISTA

BANCO GENERAL RUMINAUI S.A.
ANALISIS TITULARIZACION DE CARTERA DE CONSUMO

1 CARTERA TITULARIZADA, CARACTERISTICAS
Monto 50,000,000
Plazo 3
Tasa 13.43%
Morosidad - Siniestralidad 1.57%
Prepagos 0.83% Del saldo de la cartera
2 MECANISMOS DE GARANTIA
Deposito de garantia, con los excedentes
Sobrecolaterizacion 100%
3 TITULOS EMITIDOS, ESTRUCTURACION PRELIMINAR
Monto 50,000,000
Clases: Composicion Plazo % Rend -(I;?:se/ MC(:::(; / Gracia (k)
Al 30% 360 Dias 40.00% 5.37% 15,000,000 3 Meses
A2 30% 720 Dias 45.00% 6.04% 15,000,000 6 Meses
A3 40% 1,080 Dias 50.00% 6.72% 20,000,000 9 Meses
Tasa promedio pondera de los Titulos > 7.06%
Costo total promedio de la titularizacién > 7.60%
Incremento de costo por el proceso de titularizacion > 0.54%
4 COSTOS
Inicial Mensual Semestral Anual Final Maximos
Analisis de factibilidad
Estructuracion Legal 39,200
Estructuracién Financiera 39,200
Calificacion de Riesgo 6,400 5,600
Agente de Manejo 5,824 1,792 504
Auditoria Externa 15,000
Costo Colocacion Casa Valores 0.10%
Costo Colocacion Bolsa Valores 0.09%
Agente Pagador 560
Custodia de la cartera 1,000
Gastos Notariales - Escritura publica de la Titula 5,000 5,000
Inscripcién / Mantenimiento Registro Mercado 0.05% 2,500
Gastos menores del fideicomiso 200
Andlisis de impacto tributario -
Administracion de la cartera 0.70% Anual Sobre el saldo de la cartera
Agente Pagador - Desmaterializado 0.04% Flat Sobre el monto registrado
Custodia de la cartera - Desmaterializado 0.02% Anual Sobre el saldo de los tftulos colocados
Publicaciones en prensa 2,000
Costo de los titulos y CD's bolsa de valores 5,000
Opcion Agente Pagador y Custodia | Desmaterializado
TABLA DE INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO EN LA BOLSA DE VALORES PARA TITULARIZACIONES
De Hasta Tarifa %
- 20,000,000 0.0175%
20,000,000 40,000,000 0.0150%
40,000,000 60,000,000 0.0125%
60,000,000 80,000,000 0.0100%
80,000,000 0.0050%
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5.- FLUJOS
Saldo Abono K Precancel. Interés Cuota _Ingre_sos

Financieros

0 50,000,000
1 48,447,862 1,135,471 416,667 559,625 | 1,695,096 2,111,763
2 46,905,740 1,138,389 403,732 542,253 | 1,680,642 2,084,374
3 45,373,552 1,141,307 390,881 524,992 | 1,666,300 2,057,181
4 43,851,215 1,144,224 378,113 507,843 | 1,652,068 2,030,180
5 42,338,648 1,147,140 365,427 490,805 | 1,637,944 2,003,371
6 40,835,774 1,150,053 352,822 473,875 | 1,623,928 1,976,750
7 39,342,512 1,152,963 340,298 457,054 | 1,610,017 1,950,315
8 37,858,788 1,155,870 327,854 440,341 | 1,596,211 1,924,065
9 36,384,526 1,158,772 315,490 423,734 | 1,582,506 1,897,996
10 34,919,653 1,161,669 303,204 407,234 | 1,568,902 1,872,107
11 33,464,097 1,164,559 290,997 390,838 | 1,555,397 1,846,394
12 32,017,788 1,167,441 278,867 374,547 | 1,541,988 1,820,856
13 30,580,659 1,170,315 266,815 358,359 | 1,528,674 1,795,489
14 29,152,642 1,173,178 254,839 342,274 | 1,515,452 1,770,290
15 27,733,675 1,176,028 242,939 326,291 | 1,502,319 1,745,258
16 26,323,697 1,178,864 231,114 310,409 | 1,489,273 1,720,387
17 24,922,649 1,181,684 219,364 294,628 | 1,476,312 1,695,676
18 23,530,476 1,184,484 207,689 278,947 | 1,463,431 1,671,120
19 22,147,126 1,187,262 196,087 263,365 | 1,450,627 1,646,715
20 20,772,552 1,190,015 184,559 247,882 | 1,437,896 1,622,456
21 19,406,711 1,192,737 173,105 232,497 | 1,425,233 1,598,338
22 18,049,565 1,195,423 161,723 217,210 | 1,412,633 1,574,356
23 16,701,083 1,198,069 150,413 202,020 | 1,400,088 1,550,501
24 15,361,243 1,200,665 139,176 186,927 | 1,387,591 1,526,767
25 14,030,031 1,203,202 128,010 171,931 | 1,375,132 1,503,143
26 12,707,446 1,205,668 116,917 157,031 | 1,362,699 1,479,616
27 11,393,503 1,208,048 105,895 142,228 | 1,350,276 1,456,171
28 10,088,237 1,210,320 94,946 127,522 | 1,337,841 1,432,787
29 8,791,713 1,212,455 84,069 112,913 | 1,325,368 1,409,436
30 7,504,036 1,214,413 73,264 98,401 | 1,312,814 1,386,078
31 6,225,371 1,216,132 62,534 83,989 | 1,300,121 1,362,654
32 4,955,979 1,217,513 51,878 69,677 | 1,287,191 1,339,069
33 3,696,293 1,218,387 41,300 55,470 | 1,273,856 1,315,156
34 2,447,081 1,218,410 30,802 41,371 | 1,259,780 1,290,583
35 1,209,957 1,216,731 20,392 27,389 | 1,244,120 1,264,513
36 0) 1,209,957 - 13,542 | 1,223,500 1,223,500
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Pagos de Capital Saldo Titulos Pagos de Interés
Al A2 A3 Al A2 A3 Al A2 A3

0| 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000

1 - - - | 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 67,155 75,549 | 111,925
2 - - - | 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 67,155 75,549 | 111,925
3 - - - | 15,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 67,155 75,549 | 111,925
4| 1,637,042 - - | 13,362,958 | 15,000,000 | 20,000,000 | 67,155 75,549 | 111,925
5 1,644,371 - - | 11,718,587 | 15,000,000 | 20,000,000 | 59,826 75549 | 111,925
6] 1,651,733 - - | 10,066,853 | 15,000,000 | 20,000,000 | 52,464 75549 | 111,925
7] 1,659,128 | 798,225 - 8,407,726 | 14,201,775 | 20,000,000 | 45,069 75549 | 111,925
8] 1,666,556 | 802,245 - 6,741,170 | 13,399,530 | 20,000,000 | 37,641 71529 | 111,925
9] 1,674,017 | 806,286 - 5,067,153 | 12,593,244 | 20,000,000 | 30,180 67,488 | 111,925
10| 1,681,512 | 810,347 | 688,254 | 3,385,641 | 11,782,898 | 19,311,746 | 22,686 63,427 | 111,925
11) 1,689,040 | 814428 | 692,06 | 1,696,602 | 10,968,470 | 18,619,641 | 15,158 59,346 | 108,073
12| 1,696,602 | 818530 | 695979 (0)] 10,149,940 | 17,923,662 7,596 55,244 | 104,200
13 - 822,653 | 699,874 (0) 9,327,287 | 17,223,788 () 51,121 | 100,305
14 - 826,796 | 703,790 (0)] 8,500,491 | 16,519,998 (0) 46978 | 96,389
15 - 830,960 | 707,729 (0)] 7,669,531 | 15,812,269 (0) 42,814 92450
16 - 835,146 | 711,689 (0)] 6,834,385 | 15,100,580 (0) 38,629 | 88,489
17 - 839,352 | 715,672 (0)] 5,995,033 | 14,384,908 (0) 34,422 84507
18 - 843579 | 719,677 (0)] 5,151,454 | 13,665,230 (0) 30,195 | 80,502
19 - 847,828 | 723,705 (0) 4,303,626 | 12,941,526 (0) 25946 | 76,474
20 - 852,008 | 727,755 (0)] 3,451,527 12,213,771 (0) 21,676 | 72,424
21 - 856,300 | 731,828 (0)] 2,595,137 | 11,481,943 () 17,384 | 68,351
22 - 860,703 | 735,923 (0) 1,734,434 10,746,020 () 13,071 | 64,256
23 - 865,038 | 740,041 (0)) 869,395 | 10,005,979 (0) 8,736 | 60,137
24 - 869,395 | 744,183 (0) 0| 9,261,796 (0) 4379 5599
25 - - 748,348 (0) 0| 8513448 (0) 0| 51831
26 - - 752,535 (0) 0| 7,760,913 (0) 0 47,643
27 - - 756,747 (0) 0| 7,004,166 (0) 0| 43432
28 - - 760,982 (0) 0| 6,243,184 (0) 0| 39,197
29 - - 765,240 (0) 0| 5477944 (0) 0 34,938
30 - - 769,523 (0) 0| 4,708,421 (0) 0| 30,656
31 - - 773,829 0) 0| 3,934,592 () 0| 26,349
32 - - 778,160 (0) 0| 3,156,432 () 0| 22,019
33 - - 782,515 (0) 0| 2373917 (0) 0| 17,664
34 - - 786,894 (0) 0| 1,587,023 (0) 0| 13285
35 - - 791,297 (0) 0| 795,726 (0) 0 8,881
36 - - 795,726 (0) 0 0 (0) 0 4,453
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GASTOS ASUMIDOS POR EL FIDEICOMISO

Egresos Agente | Auditoria | Costo de Agente Gastos Adm.
Financieros | Manejo Externa |Colocacién Pagado_r / M e_no re_s Cartera
Custodia | Fideicomiso
0 20,000
1 254,629 7,616 95,000 833 200 29,167
2 254,629 1,792 833 200 28,261
3 254,629 1,792 833 200 27,362
4] 1,891,672 1,792 833 200 26,468
5/ 1,891,672 1,792 806 200 25,580
6] 1,891,672 1,792 7,500 779 200 24,698
7| 2,689,896 1,792 751 200 23,821
8| 2,689,896 1,792 710 200 22,950
9] 2,689,896 1,792 669 200 22,084
10| 3,378,150 1,792 628 200 21,224
11| 3,378,150 1,792 575 200 20,370
12| 3,378,150 1,792 7,500 521 200 19,521
13| 1,673,953 1,792 468 200 18,677
14| 1,673,953 1,792 443 200 17,839
15| 1,673,953 1,792 417 200 17,006
16| 1,673,953 1,792 391 200 16,178
17 1,673,953 1,792 366 200 15,355
18| 1,673,953 1,792 7,500 340 200 14,538
19| 1,673,953 1,792 314 200 13,726
20 1,673,953 1,792 287 200 12,919
21 1,673,953 1,792 261 200 12,117
22 1,673,953 1,792 235 200 11,321
23| 1,673,953 1,792 208 200 10,529
24 1,673,953 1,792 7,500 181 200 9,742
25 800,179 1,792 154 200 8,961
26 800,179 1,792 142 200 8,184
27 800,179 1,792 129 200 7,413
28 800,179 1,792 117 200 6,646
29 800,179 1,792 104 200 5,885
30 800,179 1,792 7,500 91 200 5,128
31 800,179 1,792 78 200 4,377
32 800,179 1,792 66 200 3,631
33 800,179 1,792 53 200 2,891
34 800,179 1,792 40 200 2,156
35 800,179 1,792 26 200 1,427
36 800,179 2,296 7,500 13 200 706
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TIR 7.60%
GASTOS ASUMIDOS POR EL ORIGINADOR
. Pub. . .
Estructuracion | Calificacion | Gastos Inscrip/ ﬁ:;!i; Prensa/ I;S;Ig:' Et}f 3; Flujos de la
Legal / Finan Riesgo | Notariales | MantRMV | __ . . CD o Titular.
Tributario Valores |Fideicomiso
Prospectos
0 78,400 6,400 5,000 2,500 7,000 6,250 49,894,450
1 1,724317 |  (387,445)
2 3,522,976 |  (285,716)
3 5,295,340 |  (284,816)
4 5,404,556 | (1,920,965)
5 5,487,877 | (1,920,049)
6 5,537,988 | (1,926,640)
7 4,771,843 | (2,716,460)
8 3,980,360 | (2,715,548)
9 3,163,714 | (2,714,642)
10 1,633,827 | (3,401,994)
11 79,135 | (3,401,087)
12 2,807 | (1,510,501)| (3,410,492)
13 5,600 2,500 (1,418,202) (1,703,190)
14 (1,342,138)[ (1,694,226)
15 (1,290,248)| (1,693,368)
16 (1,262,375)[ (1,692,514)
17 (1,258,365)| (1,691,666)
18 (1,285,568)[ (1,698,323)
19 (1,328,838)| (1,689,985)
20 (1,395,534) (1,689,152)
21 (1,485,520) (1,688,323)
22 (1,598,664) (1,687,500)
23 (1,734,845) (1,686,682)
24 926 | (1,902,372)| (1,694,295)
25 5,600 2,500 (1,218,615)[  (819,386)
26 (549,496)|  (810,497)
27 96,962 | (809,713)
28 720,816 | (808,934)
29 1,322,092 (808,160)
30 1,893280 | (814,891)
31 2,449,307 |  (806,627)
32 2,982,509 |  (805,868)
33 3,492,550 |  (805,114)
34 3,978,767 |  (804,367)
35 4,439,655 | (803,625)
36 4,852,260 | (810,894)
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ANEXO 4: METODOLOGIA DE BOTSTRAPPING

La Metodologia de Botstrapping nos ayuda a estimar la Curva Cupén Cero, por
lo que se explicara primero algunos conceptos previos a la metodologia.
CONCEPTO CURVA CUPON CERO

Una curva cupdn cero es un vector de tasas de interés o de rendimientos de
bonos sin cupones a diferentes plazos de vencimiento, también conocidas como tasas
cupdn cero. Dado que en el mercado no se transan bonos sin cupones, las tasas cupén
cero soberanas son extraidas de los precios de los bonos soberanos con cupones
emitidos por el gobierno en cada moneda, mediante el uso de modelos financieros y
matematicos.

La mayoria de las estimaciones de curvas cupén cero llevan implicito un
supuesto adicional y es que la CCC tenga una forma “suave". Esto significa que no se
permite que existan saltos, puntos de discontinuidad en la curva, “aristas™ o “esquinas".

En algunos casos, ademas, se impone que, en el largo plazo (para vencimientos
cada vez mayores), la curva tiende a ser plana (afiadiendo el supuesto implicito de que
los tipos forward para plazos muy en el futuro son iguales; en el fondo se esta diciendo,
por ejemplo, que las predicciones del mercado para los tipos de interés dentro de 20
afios y dentro de 25 son muy semejantes).

USO DE LA CURVA CERO CUPON

Se contemplan los principales usos de la curva cupon cero como son el calculo
del valor presente de flujos futuros de fondos, valuacion de instrumentos de renta fija,
calculo de tasas forward y analisis de riesgo, entre los principales.

METODOLOGIA DE BOTSTRAPPING
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Este método consiste en ir despejando sobre bonos que cotizan en el mercado las
tasas spot restantes a partir de las que estan disponibles. Los flujos del instrumento no
se van a descontar a la TIR o tasa de rendimiento del bono como normalmente se hace
sino ahora, cada flujo va a ser descontado a la tasa spot correspondiente.

Los datos con los que se va a trabajar para el calculo de la curva son los
proporcionados por la Bolsa de valores de Quito.

Paso 1: Para el plazo corto de la curva (de un afo), se utilizan los bonos que tienen un
plazo de un afio. El primer rendimiento en este caso es de 4.88% que seré la base para la
obtencion de la primera tasa spot.

Paso 2: Para el célculo de los tramos siguientes de la curva se va incorporando los
bonos segun su plazo. Por lo que la tasa spot a dos afios sera calculada descontando el
primer flujo a la tasa spot a un afio y en el segundo flujo se encontrara la segunda tasa
spot.

A continuacion se muestran los célculos realizados:
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PLAZO
EMISION RENDIMIENTO| TASA
(Anos) | PRECIO | EQUIVALENTE | CUPON
|BONO 1 100.4 3.99 4.88

Calculo tasa spot a dos afios

100.4  4.88 + 100 + 4.88
(1+0.0399) L+12)72

(L+r2)72= 1.0958418

1+r2= 1.0468247
r2= 4.68%

Calculo tasa spot a tres afios

100.4  4.88 + 4.88 + 100 +4.88
(1+0.0399) (1+0.0468) (1+r3)~3

(1+r3)73= 1.1519526

1+13= 1.0482822
3= 4.83%

Calculo tasa spot a cuatro afios

1004  4.88 + 4.88 + 4.88 + 100 +4.88

(1+0.0399) (1+0.0468) (1+0.0483)  (1+r4)"4
(L+r4)~4= 1.2140258

1+r4= 1.0496801
rd = 4.97%

PROMEDIO 4.83%

CLASE TASA
CLASE Al 6.00% 1.17%
CLASE A2 6.75% 1.92%
CLASE A3 7.50% 2.67%
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ANEXO 5: PLAZO PROMEDIO DE ATRASO

Rotulos de fila| * | Suma de Monto Suma de Monto x # dias DPP en mora Cuotas de nueve dias

Valores
dic-11 711,751.45
ene-12 2,968,077.99
feb-12 1,802,909.01
mar-12 1,465,435.99
abr-12 1,671,591.94
may-12 1,627,908.64
jun-12 2,736,609.18
jul-12 2,387,300.80
ago-12 27,093,528.67
Total general 42,465,113.67

63,538,182.06
160,277,754.31
128,458,385.74
127,753,287.49
156,154,299.28
125,634,971.31
187,603,201.38
198,363,760.97
1,770,929,387.11
2,918,713,229.65
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ANEXO 6: EVOLUCION DEL SISTEMA

EVOLUCION CARTERA DE CREDITO

[DESTINO -
Suma de VALOR Rétulos de columna |7 Crecimiento
Rétulos de fila v dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12] Valor2009 92009 Valor2010 92010 Valor2011 %2011 Valor2012 9% 2012
- GRANDES 5,735,866,662 5,730,201,512  7,031,805,066 8,342,837,320  9,776,501,798 -5,665,150 -0.10% 1,301,603,554 22.71% 1,311,032,254 18.64% 1,433,664,478 17.18%
BP GUAYAQUIL 1,093,643,977 1,169,642,055 1,410,047,509 1,679,621,992 1,870,547,734] 75,998,078  6.95% 240,405,453 20.55% 269,574,483 19.12% 190,925,742 11.37%)
BP PACIFICO 873,939,820 839,287,926  1,168,669,665 1,505,414,821  1,806,686,901| -34,651,894 -3.97% 329,381,739 39.25% 336,745,156 28.81% 301,272,079 20.01%)
BP PICHINCHA 3,102,449,251 2,956,595,642  3,586,057,880  4,086,593,900  4,854,072,112| -145,853,608 -4.70% 629,462,238 21.29% 500,536,021 13.96% 767,478,211 18.78%)
BP PRODUBANCO 665,833,614 764,675,888 867,030,012 1,071,206,607 1,245,195,052| 98,842,274 14.84% 102,354,124 13.39% 204,176,594 23.55% 173,988,445 16.24%
- MEDIANOS 2,721,008,998 2,630,463,074 3,201,848,290  3,902,005,293  4,390,067,711|] -90,545924 -3.33% 571,385,216 21.72% 700,157,003 21.87% 488,062,418 12.51%
BP AUSTRO 439,053,742 400,047,914 564,328,146 661,967,659 746,907,754 -39,005,828 -8.88% 164,280,232 41.07% 97,639,514  17.30% 84,940,094  12.83%)
BP BOLIVARIANO 703,585,770 675,140,786 813,477,020 993,646,652  1,079,949,806| -28,444,984 -4.04% 138,336,234 20.49% 180,169,631 22.15% 86,303,155  8.69%)
BP CITIBANK 110,883,747 107,724,026 159,663,547 222,084,428 275,453,135 -3,159,721  -2.85% 51,939,521 48.22% 62,420,881 39.10% 53,368,707  24.03%
BP GENERAL RUMINAHUI 213,301,608 198,806,042 221,714,076 282,910,902 335,018,435 -14,495566 -6.80% 22,908,034 11.52% 61,196,827 27.60% 52,107,532  18.42%)
BP INTERNACIONAL 744,592,117 781,870,722 858,247,323  1,023,857,393  1,151,665,753| 37,278,605  5.01% 76,376,602  9.77% 165,610,069 19.30% 127,808,360 12.48%
BP MACHALA 195,592,030 207,796,968 239,521,596 307,098,912 339,312,997 12,204,937 6.24% 31,724,628 15.27% 67,577,316  28.21% 32,214,085 10.49%
BP PROMERICA 313,999,984 259,076,617 344,896,582 410,439,347 461,759,832 -54,923,367 -17.49% 85,819,965 33.13% 65,542,765 19.00% 51,320,485  12.50%)
= PEQUENO 1,184,697,822 1,100,814,539  1,135913,310  1,445,610,074 1,604,128,614] -83,883,282 -7.08% 35,098,771  3.19% 309,696,764 27.26% 158,518,540 10.97%
BP AMAZONAS 68,538,250 61,974,858 61,687,823 55,206,706 68,169,464 -6,563,391 -9.58% -287,036  -0.46% -6,481,117 -10.51% 12,962,757  23.48%)
BP CAPITAL 46,662,297 32,212,088 49,046,377 67,524,683 82,035,739 -14,450,210 -30.97% 16,834,290 52.26% 18,478,305 37.68% 14,511,056  21.49%)
BP COFIEC 8,967,520 8,177,574 12,151,658 19,636,462 15,421,142 -789,946  -8.81% 3,974,085  48.60% 7,484,804  61.59% -4,215,320 -21.47%)
BP COMERCIAL DE MANABI 12,956,636 14,082,159 14,598,337 18,717,839 19,911,105 1,125,523 8.69% 516,178 3.67% 4,119,502 28.22% 1,193,265 6.38%
BP COOPNACIONAL 0 0 0 32,735,184 28,701,280 0  0.00% 0  0.00% 32,735,184  0.00% -4,033,905 -12.32%
BP DELBANK 7,451,941 7,912,057 5,994,044 9,126,397 9,691,825 460,116  6.17% -1,918,013 -24.24% 3,132,354  52.26% 565,427  6.20%)
BP D-MIRO S.A. 0 0 0 40,632,759 48,614,049 0  0.00% 0  0.00% 40,632,759  0.00% 7,981,289  19.64%
BP FINCA 33,269,296 25,068,165 26,756,719 39,005,064 42,656,646 -8,201,131 -24.65% 1,688,554  6.74% 12,248,345  45.78% 3,651,582  9.36%
BP LITORAL 12,317,792 10,478,485 11,466,098 13,113,326 13,934,199 -1,839,307 -14.93% 987,613  9.43% 1,647,228 14.37% 820,873  6.26%)
BP LLOYDS TSB BANK PLC 128,117,742 122,214,024 2,723 0 0 -5,903,718  -4.61% -122,211,301 -100.00% -2,723 -100.00% 0  0.00%]
BP LOJA 133,316,554 113,993,016 163,517,946 217,389,585 243,503,350 -19,323,538 -14.49% 49,524,930  43.45% 53,871,639 32.95% 26,113,765 12.01%)
BP PROCREDIT 234,154,630 234,800,278 261,537,797 323,257,769 356,869,155 645,648  0.28% 26,737,519 11.39% 61,719,972  23.60% 33,611,385  10.40%)
BP SOLIDARIO 236,281,520 192,759,762 196,769,452 235,082,665 272,432,096] -43,521,759 -18.42% 4,009,690  2.08% 38,313,214  19.47% 37,349,431  15.89%)
BP SUDAMERICANO 2,992,353 3,276,174 5,032,442 6,145,571 6,168,513 283,821 9.48% 1,756,269 53.61% 1,113,129 22.12% 22,942 0.37%)
BP TERRITORIAL 56,479,107 91,630,877 75,369,160 90,923,216 102,618,826] 35,151,769 62.24%  -16,261,717 -17.75% 15,554,056  20.64% 11,695,610 12.86%)
BP UNIBANCO 203,192,183 182,235,023 251,982,734 277,112,846 293,401,227 -20,957,160 -10.31% 69,747,710  38.27% 25,130,112 9.97% 16,288,381  5.88%)
Total general 9,641,573,482 9,461,479,125 11,369,566,666 13,690,452,687 15,770,698,122| -180,094,357 -1.87% 1,908,087,541 20.17% 2,320,886,021 20.41% 2,080,245,435 15.19%




MARKET SHARE

Suma de VALOR Market Share

Rotulos de fila +| dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12

-IGRANDES 59.49% 60.56% 61.85% 60.94% 61.99%
BP GUAYAQUIL 11.34%  12.36%  12.40% 12.27%  11.86%
BP PACIFICO 9.06% 8.87% 10.28%  11.00%  11.46%
BP PICHINCHA 32.18%  31.25%  31.54% 29.85%  30.78%
BP PRODUBANCO 6.91% 8.08% 7.63% 7.82% 7.90%

- MEDIANOS 28.22% 27.80% 28.16% 28.50% 27.84%
BP AUSTRO 4.55% 4.23% 4.96% 4.84% 4.74%
BP BOLIVARIANO 7.30% 7.14% 7.15% 7.26% 6.85%
BP CITIBANK 1.15% 1.14% 1.40% 1.62% 1.75%
BP GENERAL RUMINAHUI 2.21% 2.10% 1.95% 2.07% 2.12%
BP INTERNACIONAL 7.72% 8.26% 7.55% 7.48% 7.30%
BP MACHALA 2.03% 2.20% 2.11% 2.24% 2.15%
BP PROMERICA 3.26% 2.74% 3.03% 3.00% 2.93%

= PEQUENO 12.29% 11.63% 9.99% 10.56% 10.17%
BP AMAZONAS 0.71% 0.66% 0.54% 0.40% 0.43%
BP CAPITAL 0.48% 0.34% 0.43% 0.49% 0.52%
BP COFIEC 0.09% 0.09% 0.11% 0.14% 0.10%
BP COMERCIAL DE MANABI 0.13% 0.15% 0.13% 0.14% 0.13%
BP COOPNACIONAL 0.00% 0.00% 0.00% 0.24% 0.18%
BP DELBANK 0.08% 0.08% 0.05% 0.07% 0.06%
BP D-MIRO S.A. 0.00% 0.00% 0.00% 0.30% 0.31%
BP FINCA 0.35% 0.26% 0.24% 0.28% 0.27%
BP LITORAL 0.13% 0.11% 0.10% 0.10% 0.09%
BP LLOYDS TSB BANK PLC 1.33% 1.29% 0.00% 0.00% 0.00%
BP LOJA 1.38% 1.20% 1.44% 1.59% 1.54%
BP PROCREDIT 2.43% 2.48% 2.30% 2.36% 2.26%
BP SOLIDARIO 2.45% 2.04% 1.73% 1.72% 1.73%
BP SUDAMERICANO 0.03% 0.03% 0.04% 0.04% 0.04%
BP TERRITORIAL 0.59% 0.97% 0.66% 0.66% 0.65%
BP UNIBANCO 2.11% 1.93% 2.22% 2.02% 1.86%

Total general 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
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EVOLUCION DE CARTERA DE CREDITO DE CONSUMO

[DESTINO CONSUMO |
Suma de VALOR Rétulos de columna |.¢ Crecimiento
Ro6tulos de fila v dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12| Valor2009 9% 2009 Valor2010 %2010 Valor2011 9% 2011 Valor 2012 % 2012
- GRANDES 1,984,210,689 1,946,337,690 2,386,343,333 3,367,494,067 3,762,848,999| -37,872,999 -1.91% 440,005,643 22.61% 981,150,734 41.12% 395,354,931 11.74%
BP GUAYAQUIL 602,750,575 652,193,594 729,399,995 953,609,026 943,249,405 49,443,020  8.20% 77,206,400 11.84% 224,209,032 30.74%  -10,359,621 -1.09%)
BP PACIFICO 371,758,091 409,289,793 546,265,445 680,340,853 766,279,667 37,531,703 10.10% 136,975,651 33.47% 134,075,408 24.54% 85,938,815 12.63%
BP PICHINCHA 868,521,036 772,630,479 959,154,838 1,486,861,996 1,788,001,188| -95,890,557 -11.04% 186,524,359 24.14% 527,707,159 55.02% 301,139,191 20.25%
BP PRODUBANCO 141,180,987 112,223,823 151,523,056 246,682,192 265,318,738 -28,957,164 -20.51% 39,299,232 35.02% 95,159,136  62.80% 18,636,546  7.55%
- MEDIANOS 554,976,140 628,655,480 950,180,488 1,195,362,694 1,379,095,622| 73,679,340 13.28% 321,525,008 51.14% 245,182,205 25.80% 183,732,929 15.37%
BP AUSTRO 207,731,571 235,509,072 412,694,321 506,451,544  567,458,377| 27,777,501 13.37% 177,185,249 75.23% 93,757,223  22.72% 61,006,833 12.05%
BP BOLIVARIANO 99,707,132 117,232,751 157,031,738 189,217,583  202,232,413| 17,525,619 17.58% 39,798,986  33.95% 32,185,846  20.50% 13,014,830  6.88%
BP CITIBANK 33,137 952 0 0 0| -32,184 -97.13% -952 -100.00% 0 0.00% 0 0.00%
BP GENERAL RUMINAHUI 68,241,801 90,418,837 119,607,206 166,937,164  213,569,429| 22,177,035 32.50% 29,188,369 32.28% 47,329,958 39.57% 46,632,264  27.93%)
BP INTERNACIONAL 45,437,716 63,176,369 97,292,124 124,027,826 166,753,439 17,738,652  39.04% 34,115,755 54.00% 26,735,703  27.48% 42,725,613  34.45%
BP MACHALA 66,752,563 74,001,945 92,778,409 125,666,403 143,735,798 7,249,382  10.86% 18,776,465 25.37% 32,887,993  35.45% 18,069,395  14.38%)
BP PROMERICA 67,072,219 48,315,554 70,776,691 83,062,173 85,346,167 -18,756,665 -27.96% 22,461,137  46.49% 12,285,482 17.36% 2,283,994  2.75%
- PEQUENO 284,248,895 298,177,845 388,967,312 462,572,517 547,299,394 13,928,950  4.90% 90,789,467 30.45% 73,605,205 18.92% 84,726,877 18.32%
BP AMAZONAS 43,039,369 47,569,007 43,437,094 28,945,608 44,713,210 4,529,638 10.52% -4,131,913  -8.69%  -14,491,486 -33.36% 15,767,602  54.47%
BP CAPITAL 29,572,593 20,028,360 32,296,500 45,015,255 62,309,842 -9,544,233 -32.27% 12,268,139  61.25% 12,718,755  39.38% 17,294,587  38.42%)
BP COFIEC 39,122 14,374 6,906 36,661 142,181 -24,748 -63.26% -7,468 -51.95% 29,755 430.85% 105,520 287.82%)
BP COMERCIAL DE MANABI 1,904,777 2,181,898 2,293,663 2,682,959 3,629,567 277,121  14.55% 111,766  5.12% 389,295 16.97% 946,608  35.28%)
BP COOPNACIONAL 0 0 0 984,437 704,116 0 0.00% 0  0.00% 984,437  0.00% -280,321 -28.48%)
BP DELBANK 3,018,335 3,042,806 1,931,042 1,600,071 1,713,148 24,472  0.81% -1,111,764 -36.54% -330,971 -17.14% 113,077  7.07%)
BP D-MIRO S.A. 0 0 0 3,564,703 501,450 0 0.00% 0 0.00% 3,564,703  0.00% -3,063,254 -85.93%)
BP FINCA 87,218 98,463 56,778 18,211 3,791 11,246  12.89% -41,686 -42.34% -38,567 -67.93% -14,420 -79.18%)
BP LITORAL 8,538,279 7,503,863 8,170,860 8,869,918 8,912,176 -1,034,416 -12.12% 666,998  8.89% 699,057  8.56% 42,258  0.48%
BP LLOYDS TSB BANK PLC 207,556 300,703 23 0 0] 93,147 44.88% -300,680 -99.99% -23 -100.00% 0 0.00%
BP LOJA 24,459,361 25,900,426 55,688,248 80,424,064 94,063,813 1,441,065  5.89% 29,787,822 115.01% 24,735,816  44.42% 13,639,749  16.96%)
BP PROCREDIT 1,021,907 1,098,967 1,068,942 1,152,108 1,033,682 77,060  7.54% -30,026  -2.73% 83,166  7.78% -118,426 -10.28%)
BP SOLIDARIO 1,006,003 498,073 672,033 982,082 5,018,214 -507,930 -50.49% 173,960 34.93% 310,050 46.14% 4,036,131 410.98%)
BP SUDAMERICANO 1,420,136 1,402,193 3,066,794 3,762,653 3,737,038 -17,943  -1.26% 1,664,601 118.71% 695,859 22.69% -25,615  -0.68%)
BP TERRITORIAL 36,167,626 70,002,133 58,352,769 69,958,765 75,239,169 33,834,507 93.55%  -11,649,364 -16.64% 11,605,996 19.89% 5,280,404  7.55%
BP UNIBANCO 133,766,614 118,536,578 181,925,659 214,575,021 245,577,996 -15,230,036 -11.39% 63,389,082 53.48% 32,649,362 17.95% 31,002,975 14.45%
Total general 2,823,435,724 2,873,171,015 3,725,491,133 5,025,429,278 5,689,244,014] 49,735290 1.76% 852,320,118 29.66% 1,299,938,145 34.89% 663,814,737 13.21%




MARKET SHARE

Suma de VALOR Market Share

Rotulos de fila +| dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12

-IGRANDES 70.28% 67.74% 64.05% 67.01% 66.14%
BP GUAYAQUIL 21.35% 22.70% 19.58% 18.98% 16.58%
BP PACIFICO 13.17% 14.25% 14.66% 13.54% 13.47%
BP PICHINCHA 30.76% 26.89%  25.75%  29.59%  31.43%
BP PRODUBANCO 5.00% 3.91% 4.07% 4.91% 4.66%

- MEDIANQOS 19.66% 21.88% 25.50% 23.79%  24.24%
BP AUSTRO 7.36% 8.20% 11.08% 10.08% 9.97%
BP BOLIVARIANO 3.53% 4.08% 4.22% 3.77% 3.55%
BP CITIBANK 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BP GENERAL RUMINAHUI 2.42% 3.15% 3.21% 3.32% 3.75%
BP INTERNACIONAL 1.61% 2.20% 2.61% 2.47% 2.93%
BP MACHALA 2.36% 2.58% 2.49% 2.50% 2.53%
BP PROMERICA 2.38% 1.68% 1.90% 1.65% 1.50%

= PEQUENO 10.07%  10.38%  10.44% 9.20% 9.62%
BP AMAZONAS 1.52% 1.66% 1.17% 0.58% 0.79%
BP CAPITAL 1.05% 0.70% 0.87% 0.90% 1.10%
BP COFIEC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BP COMERCIAL DE MANABI 0.07% 0.08% 0.06% 0.05% 0.06%
BP COOPNACIONAL 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 0.01%
BP DELBANK 0.11% 0.11% 0.05% 0.03% 0.03%
BP D-MIRO S.A. 0.00% 0.00% 0.00% 0.07% 0.01%
BP FINCA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BP LITORAL 0.30% 0.26% 0.22% 0.18% 0.16%
BP LLOYDS TSB BANK PLC 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
BP LOJA 0.87% 0.90% 1.49% 1.60% 1.65%
BP PROCREDIT 0.04% 0.04% 0.03% 0.02% 0.02%
BP SOLIDARIO 0.04% 0.02% 0.02% 0.02% 0.09%
BP SUDAMERICANO 0.05% 0.05% 0.08% 0.07% 0.07%
BP TERRITORIAL 1.28% 2.44% 1.57% 1.39% 1.32%
BP UNIBANCO 4.74% 4.13% 4.88% 4.27% 4.32%

Total general 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

-155-




EVOLUCION CAPTACIONES

[CUENTA ~|
Suma de VALOR Rétulos de columna ¢ Crecimiento Market Share
Rétulos de fila v dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 Valor2010 %2010 Valor2011 %2011 Valor2012 9% 2012| dic-09 dic-10 dic-11 dic-12
- GRANDES 8,249,188,268  9,599,422,285 11,142,263,987 13,055,442,464] 1,350,234,017 16.37% 1,542,841,702 16.07% 1,913,178,477 17.17% 61.36% 61.58% 62.07% 62.06%
BP GUAYAQUIL 1,677,077,842  1,987,713,091  2,350,590,661  2,465,601,287 310,635,250 18.52% 362,877,570  18.26% 115,010,626 4.89%) 12.47% 12.75% 13.10% 11.72%
BP PACIFICO 1,405,710,691  1,702,888,148  2,058,466,235 2,546,326,644| 297,177,457 21.14% 355,578,087 20.88% 487,860,409 23.70%) 10.46% 10.92% 11.47% 12.10%
BP PICHINCHA 3,864,399,918  4,434,371,793  5,145,153,781  6,059,293,310| 569,971,876 14.75% 710,781,987 16.03% 914,139,529  17.77% 28.74% 28.44% 28.66% 28.80%
BP PRODUBANCO 1,301,999,818  1,474,449,252  1,588,053,311  1,984,221,225| 172,449,435 13.24% 113,604,059  7.70% 396,167,914 24.95%) 9.68% 9.46% 8.85% 9.43%)
- MEDIANOS 4,051,950,171  4,871,071,973  5,391,927,498  6,361,800,687| 819,121,802 20.22% 520,855,525 10.69% 969,873,189 17.99% 30.14% 31.25% 30.04% 30.24%
BP AUSTRO 599,487,126 759,935,249 874,404,742 994,010,962 160,448,123  26.76% 114,469,493 15.06% 119,606,220 13.68% 4.46% 4.87% 4.87% 4.73%
BP BOLIVARIANO 1,078,332,612  1,267,826,702  1,451,757,706  1,744,265,077| 189,494,090 17.57% 183,931,004 14.51% 292,507,371 20.15%) 8.02% 8.13% 8.09% 8.29%)
BP CITIBANK 237,851,507 297,298,865 312,653,708 399,588,968 59,447,358  24.99% 15,354,843  5.16% 86,935,260 27.81% 1.77% 1.91% 1.74% 1.90%
BP GENERAL RUMINAHUI 317,706,694 342,460,007 392,460,838 431,458,393, 24,753,313  7.79% 50,000,831 14.60% 38,997,556  9.94%) 2.36% 2.20% 2.19% 2.05%)
BP INTERNACIONAL 1,077,485590  1,342,733,710  1,406,639,482  1,723,371,780) 265,248,120  24.62% 63,905,772 4.76% 316,732,297 22.52%) 8.01% 8.61% 7.84% 8.19%)
BP MACHALA 317,622,336 375,116,903 433,888,352 505,302,111 57,494,567 18.10% 58,771,449 15.67% 71,413,759  16.46% 2.36% 2.41% 2.42% 2.40%)
BP PROMERICA 423,464,306 485,700,537 520,122,670 563,803,396 62,236,231  14.70% 34,422,133  7.09% 43,680,726  8.40%) 3.15% 3.12% 2.90% 2.68%)
= PEQUENO 1,143,165,439  1,118,821,627 1,415,824,137 1,618,637,691| -24,343,811 -2.13% 297,002,510 26.55% 202,813,553 14.32% 8.50% 7.18% 7.89% 7.69%
BP AMAZONAS 75,956,598 97,138,415 100,909,741 122,288,536 21,181,818 27.89% 3,771,325 3.88% 21,378,796  21.19%) 0.56% 0.62% 0.56% 0.58%)
BP CAPITAL 36,530,713 58,596,900 81,644,020 109,007,382 22,066,186  60.40% 23,047,120  39.33% 27,363,362  33.52% 0.27% 0.38% 0.45% 0.52%)|
BP COFIEC 2,538,865 16,217,084 28,592,932 14,830,806 13,678,219 538.75% 12,375,847 76.31%  -13,762,126 -48.13% 0.02% 0.10% 0.16% 0.07%)|
BP COMERCIAL DE MANABI 25,464,438 29,213,314 35,151,335 33,781,823 3,748,876  14.72% 5,938,021 20.33% -1,369,512  -3.90% 0.19% 0.19% 0.20% 0.16%)
BP COOPNACIONAL 0 0 105,179,934 114,234,760 0 0.00% 105,179,934 0.00% 9,054,826 8.61%) 0.00% 0.00% 0.59% 0.54%)
BP DELBANK 5,644,008 7,758,049 9,880,744 10,278,685 2,114,042  37.46% 2,122,695 27.36% 397,941 4.03%) 0.04% 0.05% 0.06% 0.05%
BP D-MIRO S.A. 0 0 0 10,238,619 0  0.00% 0  0.00% 10,238,619  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.05%)
BP FINCA 4,591,764 5,345,656 8,187,373 8,428,401 753,892  16.42% 2,841,717 53.16% 241,028  2.94% 0.03% 0.03% 0.05% 0.04%)
BP LITORAL 16,841,945 16,815,948 16,231,575 17,775,635 -25,998  -0.15% -584,373  -3.48% 1,544,060 9.51%) 0.13% 0.11% 0.09% 0.08%)
BP LLOYDS TSB BANK PLC 127,822,623 0 0 0] -127,822,623 -100.00% 0 0.00% 0 0.00%) 0.95% 0.00% 0.00% 0.00%)
BP LOJA 199,713,439 240,165,389 287,177,485 312,012,237 40,451,950  20.25% 47,012,096 19.57% 24,834,751  8.65% 1.49% 1.54% 1.60% 1.48%
BP PROCREDIT 174,921,885 173,433,637 208,755,993 249,113,648 -1,488,248  -0.85% 35,322,356 20.37% 40,357,655  19.33%) 1.30% 1.11% 1.16% 1.18%
BP SOLIDARIO 160,734,207 161,819,829 179,497,235 214,785,603 1,085,622 0.68% 17,677,406 10.92% 35,288,368 19.66% 1.20% 1.04% 1.00% 1.02%
BP SUDAMERICANO 2,233,376 3,297,481 3,832,511 4,036,200 1,064,105 47.65% 535,030 16.23% 203,690  5.31%) 0.02% 0.02% 0.02% 0.02%|
BP TERRITORIAL 116,406,426 87,785,937 97,503,564 114,251,497  -28,620,490 -24.59% 9,717,627 11.07% 16,747,933  17.18% 0.87% 0.56% 0.54% 0.54%|
BP UNIBANCO 193,765,152 221,233,987 253,279,695 283,573,858 27,468,835 14.18% 32,045,708  14.48% 30,294,163  11.96% 1.44% 1.42% 1.41% 1.35%
Total general 13,444,303,877 15,589,315,885 17,950,015,623 21,035,880,842| 2,145,012,008 15.95% 2,360,699,738 15.14% 3,085,865,219 17.19%| 100.00% 100.00% 100.00%  100.00%




EVOLUCION DEPOSITOS A PLAZO

[CUENTA DEPOSITOS APLAZO [
Suma de VALOR Rétulos de columna o Crecimiento Market Share
Rétulos de fila v dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 Valor2010 %2010 Valor2011 %2011 Valor2012 % 2012| dic-09 dic-10 dic-11 dic-12
- .GRANDES 2,118,646,368 2,091,689,070 2,768,429,577 3,070,040,925] -26,957,298 -1.27% 676,740,508 32.35% 301,611,348 10.89%| 51.65%  49.32%  53.27%  51.85%
BP GUAYAQUIL 618,155,508 612,992,470 853,763,922 756,645,723 -5,163,038  -0.84% 240,771,452 39.28%  -97,118,199 -11.38% 15.07% 14.45% 16.43% 12.78%
BP PACIFICO 387,230,689 456,109,750 606,641,422 573,864,460 68,879,061 17.79% 150,531,672 33.00%  -32,776,962 -5.40%) 9.44% 10.75% 11.67% 9.69%
BP PICHINCHA 792,866,870 704,548,618 1,001,061,106 1,318,060,855| -88,318,252 -11.14% 296,512,487 42.09% 316,999,750 31.67% 19.33% 16.61% 19.26% 22.26%)
BP PRODUBANCO 320,393,300 318,038,232 306,963,128 421,469,887 -2,355,069 -0.74%  -11,075,104 -3.48% 114,506,759 37.30% 7.81% 7.50% 5.91% 7.12%
- MEDIANOS 1,257,910,507 1,489,601,517 1,619,428,867 1,921,893,107| 231,691,010 18.42% 129,827,350 8.72% 302,464,241 18.68%| 30.67%  35.12%  31.16%  32.46%
BP AUSTRO 221,116,568 283,755,723 349,584,467 396,095,280 62,639,155 28.33% 65,828,744  23.20% 46,510,813  13.30% 5.39% 6.69% 6.73% 6.69%
BP BOLIVARIANO 314,433,632 336,545,605 373,515,381 487,826,092 22,111,973  7.03% 36,969,776  10.99% 114,310,711 30.60% 7.67% 7.93% 7.19% 8.24%
BP CITIBANK 16,685,282 21,899,661 2,224,992 25,492,250 5,214,379 31.25%  -19,674,669 -89.84% 23,267,258 1045.72% 0.41% 0.52% 0.04% 0.43%
BP GENERAL RUMINAHUI 94,629,586 108,532,161 119,559,979 141,380,139 13,902,575 14.69% 11,027,818 10.16% 21,820,160 18.25% 2.31% 2.56% 2.30% 2.39%
BP INTERNACIONAL 348,824,477 417,571,641 430,558,989 481,917,307, 68,747,164 19.71% 12,987,348  3.11% 51,358,318  11.93% 8.50% 9.85% 8.28% 8.14%
BP MACHALA 91,998,366 106,255,875 131,666,260 159,939,791 14,257,509  15.50% 25,410,385 23.91% 28,273,531 21.47% 2.24% 2.51% 2.53% 2.70%
BP PROMERICA 170,222,596 215,040,851 212,318,800 229,242,249 44,818,255 26.33% -2,722,052  -1.271% 16,923,449  7.97% 4.15% 5.07% 4.09% 3.87%
=PEQUENO 725,321,471 659,994,073 809,219,974 928,944,477  -65,327,399 -9.01% 149225901 22.61% 119,724,504 14.80%| 17.68%  15.56% 1557%  15.69%
BP AMAZONAS 49,166,838 53,566,924 46,324,619 52,417,036 4,400,087  8.95% 7,242,306 -13.52% 6,092,418 13.15%| 1.20% 1.26% 0.89% 0.89%
BP CAPITAL 33,188,173 52,375,081 67,934,073 89,129,734 19,186,907 57.81% 15,558,992  29.71% 21,195,661 31.20% 0.81% 1.23% 1.31% 1.51%
BP COFIEC 497,234 5,445,750 21,426,563 2,365,677, 4,948,516 995.21% 15,980,813 293.45%  -19,060,886 -88.96%) 0.01% 0.13% 0.41% 0.04%
BP COMERCIAL DE MANABI 1,406,244 1,680,546 2,194,984 2,494,627, 274,302 19.51% 514,438 30.61% 299,643  13.65% 0.03% 0.04% 0.04% 0.04%
BP COOPNACIONAL 0 0 15,555,631 17,671,329 0 0.00% 15,555,631  0.00% 2,115,698  13.60%) 0.00% 0.00% 0.30% 0.30%
BP DELBANK 1,436,754 1,546,942 1,961,554 2,310,882 110,189  7.67% 414,612  26.80% 349,327  17.81% 0.04% 0.04% 0.04% 0.04%
BP D-MIRO S.A. 0 0 0 9,024,000 0 0.00% 0 0.00% 9,024,000  0.00%| 0.00% 0.00% 0.00% 0.15%
BP FINCA 4,145,440 4,297,141 5,760,948 4,898,406 151,701  3.66% 1,463,807 34.06% -862,542 -14.97% 0.10% 0.10% 0.11% 0.08%
BP LITORAL 3,219,402 3,669,450 3,860,723 5,713,152 450,047 13.98% 191273  521% 1,852,429  47.98%) 0.08% 0.09% 0.07% 0.10%
BP LLOYDS TSB BANK PLC 67,877,270 0 0 0| -67,877,270 -100.00% 0 0.00% 0  0.00% 1.65% 0.00% 0.00% 0.00%
BP LOJA 60,083,057 60,757,466 93,780,266 111,268,745 674,408  1.12% 33,022,801 54.35% 17,488,479  18.65% 1.46% 1.43% 1.80% 1.88%
BP PROCREDIT 110,141,094 95,770,317 112,243,022 124,348,239  -14,370,777 -13.05% 16,472,705  17.20% 12,105,217  10.78% 2.69% 2.26% 2.16% 2.10%
BP SOLIDARIO 128,863,355 122,660,899 137,224,652 174,466,325 -6,202,456  -4.81% 14,563,752  11.87% 37,241,673  27.14% 3.14% 2.89% 2.64% 2.95%
BP SUDAMERICANO 788,910 1,609,602 2,220,975 2,770,927, 820,692 104.03% 611,373  37.98% 549,953  24.76% 0.02% 0.04% 0.04% 0.05%
BP TERRITORIAL 94,204,887 66,856,280 76,845,540 81,700,256 -27,348,607 -29.03% 9,989,260 14.94% 4,854,716  6.32% 2.30% 1.58% 1.48% 1.38%
BP UNIBANCO 170,302,813 189,757,675 221,886,424 248,365,142 19,454,862  11.42% 32,128,749  16.93% 26,478,718  11.93% 4.15% 4.47% 4.27% 4.19%
Total general 4,101,878,346 4,241,284,659 5,197,078,418 5,920,878,510| 139,406,314 3.40% 955,793,759 22.54% 723,800,092 13.93%| 100.00% 100.00%  100.00%  100.00%




EVOLUCION DE DEPOSITOS MONETARIOS

[CUENTA (Varios elementos) 7]

Suma de VALOR Raétulos de columna [.7 Crecimiento Market Share

Roétulos de fila v dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 Valor2010 %2010 Valor2011 %2011 Valor2012 %2012| dic-09 dic-10 dic-11 dic-12

-.GRANDES 3,513,138,429 4,328,749,656 4,715,773,041 5,760,216,664] 815,611,227 23.22% 387,023,385 8.94% 1,044,443,623 22.15%| 63.90%  64.86%  6547%  65.83%
BP GUAYAQUIL 618,661,330 811,127,370 815,836,239  934,823,018| 192,466,041 31.11% 4,708,869 0.58% 118,986,779 14.58%) 11.25% 12.15% 11.33% 10.68%
BP PACIFICO 686,255,346 847,932,907 967,835,584 1,404,292,674| 161,677,561 23.56% 119,902,677 14.14% 436,457,090 45.10%, 12.48% 12.71% 13.44% 16.05%
BP PICHINCHA 1,578,842,562 1,925,435,912 2,132,808,619 2,448,137,077| 346,593,351 21.95% 207,372,707 10.77% 315,328,458 14.78% 28.72% 28.85% 29.61% 27.98%,
BP PRODUBANCO 629,379,192 744,253,466 799,292,599 972,963,894 114,874,275 18.25% 55,039,133  7.40% 173,671,295 21.73%| 11.45% 11.15% 11.10% 11.12%

- MEDIANOS 1,805,553,667 2,162,892,963 2,291,508,307 2,764,510,253] 357,339,296 19.79% 128,615,344 595% 473,001,946 20.64%| 32.84%  32.41%  31.81%  31.60%
BP AUSTRO 147,703,254 197,762,323 204,889,575 232,354,875 50,059,068  33.89% 7,127,252  3.60% 27,465,300  13.40% 2.69% 2.96% 2.84% 2.66%
BP BOLIVARIANO 527,715570 662,947,790 744,840,678  852,728,134| 135,232,220 25.63% 81,892,888 12.35% 107,887,457  14.48%) 9.60% 9.93% 10.34% 9.75%
BP CITIBANK 221,166,225 275,399,204 310,428,716 374,096,718 54,232,979  24.52% 35,029,512  12.72% 63,668,002  20.51% 4.02% 4.13% 4.31% 4.28%
BP GENERAL RUMINAHUI 82,527,425 67,117,155 79,891,350 79,536,007| -15,410,270 -18.67% 12,774,195 19.03% -355,343  -0.44% 1.50% 1.01% 1.11% 0.91%
BP INTERNACIONAL 558,590,570 712,565,019 684,871,280 899,069,759 153,974,449 2756%  -27,693,739 -3.89%  214,198/479 31.28%, 10.16% 10.68% 9.51% 10.28%
BP MACHALA 94,377,923 113,827,493 123,114,840 148,813,606 19,449,569  20.61% 9,287,347  8.16% 25,698,767  20.87% 1.72% 1.71% 1.71% 1.70%
BP PROMERICA 173,472,700 133,273,980 143,471,869 177,911,154 -40,198,720 -23.17% 10,197,889  7.65% 34,439,285  24.00% 3.16% 2.00% 1.99% 2.03%

=PEQUENO 179,531,689 181,894,755 196,141,821 224,794,566 2,363,066 1.32% 14,247,066  7.83% 28,652,744 14.61% 3.27% 2.73% 2.72% 2.57%
BP AMAZONAS 19,868,147 27,797,210 34,623,035 48,657,381 7,929,062 39.91% 6,825,825 24.56% 14,034,346 40.53% 0.36% 0.42% 0.48% 0.56%
BP CAPITAL 2,144,504 3,245,949 8,524,984 9,497,526 1,101,445 51.36% 5,279,035 162.63% 972,542  11.41% 0.04% 0.05% 0.12% 0.11%
BP COFIEC 1,896,998 10,563,603 6,869,508 12,114,571 8,666,605 456.86% -3,694,095 -34.97% 5,245,063  76.35% 0.03% 0.16% 0.10% 0.14%
BP COMERCIAL DE MANABI 13,452,869 16,279,157 19,024,743 15,431,557 2,826,288 21.01% 2,745,586  16.87% -3,593,186 -18.89% 0.24% 0.24% 0.26% 0.18%)
BP DELBANK 1,786,047 2,638,984 3,567,413 3,415,942 852,937 47.76% 928,429  35.18% -151,470  -4.25% 0.03% 0.04% 0.05% 0.04%
BP LITORAL 11,957,949 11,180,860 10,580,344 9,835,591 777,089  -6.50% -600,516  -5.37% -744,754  -7.04% 0.22% 0.17% 0.15% 0.11%
BP LLOYDS TSB BANK PLC 50,283,146 0 0 0| -50,283,146 -100.00% 0 0.00% 0  0.00% 0.91% 0.00% 0.00% 0.00%
BP LOJA 42,260,636 62,021,817 60,736,235 59,950,039 19,761,182  46.76% -1,285,583  -2.07% 786,196  -1.29% 0.77% 0.93% 0.84% 0.69%
BP PROCREDIT 11,319,501 17,093,040 20,683,859 26,468,548 5,773,539  51.01% 3,590,819 21.01% 5,784,689  27.97% 0.21% 0.26% 0.29% 0.30%
BP SOLIDARIO 5,767,532 8,299,434 9,951,688 9,238,208 2,531,902  43.90% 1,652,254  19.91% -713,480  -7.17% 0.10% 0.12% 0.14% 0.11%
BP SUDAMERICANO 664,101 1,184,176 1,215,152 666,958 520,075 78.31% 30976  2.62% -548,195 -45.11% 0.01% 0.02% 0.02% 0.01%
BP TERRITORIAL 9,049,445 8,949,033 7,761,648 18,177,579 -100,412  -1.11% -1,187,385 -13.27% 10,415,931 134.20% 0.16% 0.13% 0.11% 0.21%
BP UNIBANCO 9,080,814 12,641,492 12,603,212 11,340,666 3,560,677 39.21% -38,279  -0.30% -1,262,547 -10.02% 0.17% 0.19% 0.17% 0.13%

Total general 5,498,223,784 6,673,537,374 7,203,423,169 8,749,521,482| 1,175,313589 21.38% 529,885,796 7.94% 1,546,098,313 21.46%| 100.00% 100.00% 100.00%  100.00%




EVOLUCION DE DEPOSITOS DE AHORRO

[CUENTA DEPOSITOS DE AHORRO [.7]
Suma de VALOR Roétulos de columna L Crecimiento Market Share
Rétulos de fila . dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 Valor2010 %2010 Valor2011 %2011 Valor2012 %2012| dic-09 dic-10 dic-11 dic-12
=GRANDES 2,617,403,472 3,178,983,559 3,658,061,369 4,225,184,876] 561,580,088 21.46% 479,077,809 15.07% 567,123,507 15.50% 68.09% 68.01% 65.92% 66.38%
BP GUAYAQUIL 440,261,004 563,593,251 680,990,500 774,132,545 123,332,247 28.01% 117,397,249 20.83% 93,142,045  13.68% 11.45% 12.06% 12.27% 12.16%
BP PACIFICO 332,224,656 398,845,491 483,989,229 568,169,509 66,620,835  20.05% 85,143,738  21.35% 84,180,281  17.39%) 8.64% 8.53% 8.72% 8.93%
BP PICHINCHA 1,492,690,486 1,804,387,263 2,011,284,056 2,293,095,378] 311,696,777 20.88% 206,896,793 11.47% 281,811,322 14.01% 38.83% 38.60% 36.24% 36.02%
BP PRODUBANCO 352,227,326 412,157,554 481,797,584 589,787,443 59,930,229 17.01% 69,640,029 16.90% 107,989,860 22.41% 9.16% 8.82% 8.68% 9.27%)|
=MEDIANOS 988,485,997 1,218,577,493 1,480,990,325 1,675,397,327| 230,091,496 23.28% 262,412,831 21.53% 194,407,002 13.13% 25.71% 26.07% 26.69% 26.32%
BP AUSTRO 230,667,303 278,417,203 319,930,700 365,560,807 47,749,900  20.70% 41513496 14.91% 45,630,107  14.26% 6.00% 5.96% 5.77% 5.74%)
BP BOLIVARIANO 236,183,411 268,333,308 333,401,648 403,710,851 32,149,897 13.61% 65,068,340 24.25% 70,309,203  21.09%) 6.14% 5.74% 6.01% 6.34%)
BP GENERAL RUMINAHUI 140,549,683 166,810,691 193,009,509 210,542,247 26,261,007 18.68% 26,198,818 15.71% 17,532,739  9.08%) 3.66% 3.57% 3.48% 3.31%)
BP INTERNACIONAL 170,070,543 212,597,050 291,209,214 342,384,714 42,526,507  25.01% 78,612,164  36.98% 51,175,500  17.57%) 4.42% 4.55% 5.25% 5.38%)
BP MACHALA 131,246,047 155,033,536 179,107,253 196,548,714 23,787,489 18.12% 24,073,718 15.53% 17,441,461  9.74% 3.41% 3.32% 3.23% 3.09%
BP PROMERICA 79,769,010 137,385,706 164,332,001 156,649,993 57,616,695 72.23% 26,946,295 19.61% 7,682,008  -4.67%) 2.08% 2.94% 2.96% 2.46%)
= PEQUENO 238,312,279 276,932,800 410,462,342 464,898,643 38,620,521 16.21% 133,529,543 48.22% 54,436,305 13.26% 6.20% 5.92% 7.40% 7.30%
BP AMAZONAS 6,921,612 15,774,281 19,962,087 21,214,119 8,852,668 127.90% 4,187,806  26.55% 1,252,032  6.27% 0.18% 0.34% 0.36% 0.33%
BP CAPITAL 1,198,036 2,975,870 5,184,963 10,380,122 1,777,834 148.40% 2,209,093  74.23% 5,195,159 100.20% 0.03% 0.06% 0.09% 0.16%)
BP COFIEC 144,633 207,731 296,861 350,559 63,098 43.63% 89,130 42.91% 53,698  18.09%) 0.00% 0.00% 0.01% 0.01%|
BP COMERCIAL DE MANABI 10,605,325 11,253,612 13,931,608 15,855,639 648,286  6.11% 2,677,997 23.80% 1,924,031 13.81% 0.28% 0.24% 0.25% 0.25%
BP COOPNACIONAL 0 0 89,624,303 96,563,431 0 0.00% 89,624,303  0.00% 6,939,128  7.74% 0.00% 0.00% 1.61% 1.52%
BP DELBANK 2,421,207 3,572,123 4,351,778 4,551,861 1,150,917 47.53% 779,654 21.83% 200,084  4.60% 0.06% 0.08% 0.08% 0.07%
BP D-MIRO S.A. 0 0 0 1,214,619 0  0.00% 0 0.00% 1,214,619  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.02%|
BP FINCA 446,324 1,048,515 2,426,425 3,529,995 602,191 134.92% 1,377,910 131.42% 1,103,570  45.48% 0.01% 0.02% 0.04% 0.06%)|
BP LITORAL 1,664,594 1,965,638 1,790,508 2,226,893 301,044 18.09% -175,130  -8.91% 436,385 24.37% 0.04% 0.04% 0.03% 0.03%)|
BP LLOYDS TSB BANK PLC 9,662,206 0 0 0 -9,662,206 -100.00% 0  0.00% 0 0.00% 0.25% 0.00% 0.00% 0.00%)
BP LOJA 97,369,746 117,386,106 132,660,984 140,793,452 20,016,360 20.56% 15,274,878  13.01% 8,132,468  6.13% 2.53% 2.51% 2.39% 2.21%)|
BP PROCREDIT 53,461,290 60,570,281 75,829,112 98,296,861 7,108,990 13.30% 15,258,832 25.19% 22,467,748  29.63%) 1.39% 1.30% 1.37% 1.54%|
BP SOLIDARIO 26,103,320 30,859,495 32,320,895 31,081,069 4,756,176  18.22% 1,461,400  4.74% -1,239,826  -3.84%) 0.68% 0.66% 0.58% 0.49%)
BP SUDAMERICANO 780,365 503,703 396,384 598,315 -276,662 -35.45% -107,320 -21.31% 201,931  50.94% 0.02% 0.01% 0.01% 0.01%)|
BP TERRITORIAL 13,152,094 11,980,623 12,896,376 14,373,662 -1,171,471  -891% 915,752 7.64% 1,477,286  11.46% 0.34% 0.26% 0.23% 0.23%
BP UNIBANCO 14,381,525 18,834,821 18,790,058 23,868,051 4,453,296 30.97% -44,762  -0.24% 5,077,992 27.02% 0.37% 0.40% 0.34% 0.37%)
Total general 3,844,201,748 4,674,493,852 5549,514,036 6,365,480,850] 830,292,105 21.60% 875,020,183 18.72% 815,966,815 14.70%| 100.00% 100.00% 100.00%  100.00%




