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Ambito Operativo,
Macroeconémicoy
Riesgo de la Industria

Entorno Macroeconomico

El entorno operativo del Ecuador se enfrenta
a un escenario complejo, de incertidumbre en
el corto y mediano plazo. La situacion politica
gue atraviesa el pais a raiz de las elecciones
adelantadas, y la ola de crimenes que va en
aumento influyen en las perspectivas de cre-
cimiento, estabilidad economica e incentivos
para inversionistas. Este escenario se presenta
después de un 2022, con un crecimiento eco-
nomico de 2.9% en términos reales, lo cual
supero las proyecciones de crecimiento del
Banco Central de 2.7%, pero que no logro al-
canzar los niveles previos a la pandemia.

Durante 2022 Ecuador accedio a diferentes
créditos con entidades internacionales para
el financiamiento de proyectos sociales (con
CAF'y BM?) y concretd ademas lineas de cré-
dito con dos solidas entidades internacionales
(FED y BIS) por USD 1,840 millones, que sir-
ven como lineas de emergencia para requeri-
mientos de liquidez. En septiembre de 2022 se
anuncio un acuerdo para la reestructuracion
de la deuda con China (Banco de Desarrollo
de China y Banco de Exportaciones e Impor-
taciones de China) de USD 3,227 millones, lo
cual representa un ahorro de USD 1,400 millo-
nes entre 2022 y 2025. El acuerdo alcanzado
contempla una extension de tres afos para el
vencimiento, suspension de las amortizacio-

nes durante seis meses, y reduccion de la tasa
de interés de la deuda®.

El financiamiento del presupuesto correspon-
diente al afio 2023, aprobado en noviembre
de 2022, incluyo principalmente deuda interna
(50.7%), sequido de Multilaterales (40.5%) y de
Bonos a emitirse en mercados internacionales
(7.9%). Ademas, planted para 2023 un creci-
miento del PIB del 3.1%, con un precio pro-
medio del barril de petroleo de USD 65 y una
produccion diaria de 514,759 barriles (aproxi-
madamente 5 mil barriles mas que el incre-
mento planteado por Petroecuador en 20227,
una inflacion del 2.55% y un déficit fiscal del 2%
del PIB (se previo que los gastos superen a los
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ingresos en USD 2,630 millones).

A inicios de mayo de este afio se firmo un
acuerdo de financiamiento con Credit Suis-
se por la emision de Bonos Azules en favor
de la reserva marina de las Galapagos y con-
servacion del ecosistema marino. La emision
es una estrategia de recompra de parte de la
deuda externa, la reduce en 5% a USD 16,685
millones, se compro en USD 040 cada dolar
de deuda. Este financiamiento permite mejo-
rar la gestion de deuda publica ademas de im-
pulsar la inversion en sostenibilidad®.

Adicionalmente, en el segundo trimestre de
2023 el Banco Mundial aprobd un préstamo
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para el pais por USD 300 millones con tasa de
interés variable, periodo de gracia de 3 afios
y medio y reembolsable en 20 afios; el pro-
grama es para ampliar un proyecto de finan-
ciacion con fines productivos para MIPYMES
de CFN y con apoyo del sector financiero pri-
vado®. Sin embargo, el gobierno no considera
que este financiamiento sera suficiente para
afrontar los posibles efectos adversos del fe-
noémeno del nifo, por lo que a julio Ecuador ya
solicito una ampliacion del cupo disponible en
el BID y espera gue el Banco Mundial apruebe
un crédito adicional por USD 150MM’.

Respecto a la recaudacion tributaria, el SRI
anuncio un aumento en la recaudacion de
enero-agosto del 3.5% frente al mismo pe-
riodo de 2022. Esto como resultado de un
control mas intensificado en el cobro de im-
puestos como el ISD, que desde el 1 de julio
bajo a 3.5% segun la propuesta del Gobierno
de eliminarlo paulatinamente hasta el final de
su mandato, aungue esta iniciativa podria no
continuar a futuro debido a las elecciones
anticipadas de 2023%. Por otro lado, en junio
de 2023 entrd en vigor la Ley para el Forta-
lecimiento de la Economia Familiar, que con-
templa ocho cambios para los contribuyentes
respecto principalmente al pago del impuesto
a la renta (deducciodn de gastos y tabla de IR)°.
Esta ley elimino y redujo 15 impuestos, sin em-
bargo, esto no afecto a la recaudacion®.

Por otro lado, el precio del petréleo ha man-
tenido una tendencia creciente en los ultimos
meces alcanzando los USD 884 luego de
mantenerse estable alrededor de los USD 80
en el primer semestre del afio. ELFMl en el afio
2022 estimaba que el precio del crudo ecua-

toriano en 2023 seria de USD 75.3 por barril, y
hasta 2027 disminuiria a los USD 63.8, lo que
implicaria una reduccion de ingresos para el
pais por este concepto!. El FMI destaca que
posterior al acuerdo ejecutado, el pais es me-
nos dependiente de estos ingresos cComo un
factor que alivia de cierta manera el impacto
de la reduccion de precios. Ademas, en 2023
la produccion petrolera registra los niveles
mas bajos desde hace 20 afios, debido a la
suspension de exportaciones de petroleo a fi-
nales de febrero y por conflictos en zonas de
produccion petrolera®. Es importante destacar
qgue, en la consulta popular del 20 de agosto
de 2023, la mayoria del pais votd por detener
la explotacion petrolera en las areas del cam-
po ITT ubicadas dentro del Parque Nacional de
Yasuni®®. Hasta julio de 2023 el bloque 43 del
campo, que debe cesar su produccion, repor-
tod mas de 52.6 miles de barriles de petroleo
diarios. El impacto econdmico de detener la
actividad petrolera en esta zona no esta defini-
do claramente, pero las estimaciones por par-
te de analistas y de Petroecuador oscilan en-
tre USD 148 millones hasta USD 690 millones
anuales en promedio y 107mil empleos hasta
2025. Como alternativas para solventar el hue-
CO en los ingresos por la explotacion petrolera
para las comunidades de la zona se espera in-
vertir y promover actividades turisticas*.

La inestabilidad implicita en el comportamien-
to social y politico ha tenido un impacto signi-
ficativo en la confianza de los mercados, que
se refleja en un mayor rendimiento exigido por
inversionistas extranjeros. La division e incon-
formidad de la sociedad fue palpable en los re-
sultados de las elecciones seccionales y la pri-
mera vuelta de las presidenciales adelantadas.

BANKWATGH

Calificadora de Riesgos

La incertidumbre ha mantenido al alza el ries-
go pais desde inicios de febrero de 2023, lue-
go de la fallida consulta popular convocada
por el Ejecutivo. Posterior a los resultados de
la primera vuelta de las elecciones presiden-
ciales, el indicador registra una pequefia mejo-
ra, pero se mantiene superior a los 1700 pun-
tos (1,750 al 21 de agosto).

Por otro lado, la calificacion de riesgo crediti-
cio de largo plazo del pais otorgada por Fitch
Ratings fue reducida de B- a CCC+ en agosto
de 2023. Esta modificacion viene impulsada
por la complejidad e incertidumbre del entor-
no operativo, o cual incluye una perspectiva
de deterioro en las finanzas publicas, presio-
nadas por el resultado de la consulta sobre el
Yasuniy las expectativas de mayor gasto fiscal.
Esta accion de calificacion incorpora el dete-
rioro en la capacidad y alto costo de endeu-
damiento del pais tanto de fuentes internas
como externas y la dificultad de acceder a un
nuevo acuerdo con el FMI, lo cual limitaria el
financiamiento por ese lado. La calificadora
considera también que el riesgo politico y de
gobernabilidad se mantendran elevados du-
rante los proximos 18 meses. Considerando lo
expuesto la expectativa de crecimiento para el
Ecuador durante el 2023, es de 1.5%" segun el
BCE con informacion a septiembre 2023.

Por otro lado, FITCH concuerda con otros
analistas que las alternativas de financiamiento
para el pais provendran de multilaterales, deu-
da interna y de la reduccion de los depdsitos
en el Banco Central. Se considera que el pais
tendra capacidad de honrar sus obligaciones
en 2023 y 2024, pero que esta capacidad se
ajustara en 2025 con las obligaciones al FMI
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y en el 2026 con los intereses de los bonos
de deuda externa. En todo caso, el entorno
operativo estara afectado por una contraccion
de liquidez la misma que ya se ha evidenciado
desde este afo.

Cifras Economicas
y Perspectivas

El Banco Central del Ecuador (BCE) notificod un
crecimiento del PIB de 2022 de 2.9% frente al
ano precedente, porcentaje que incorpora el
impacto negativo del paro nacional, sobre la
economia del pais. Las previsiones revisadas
del BCE para 2023 consideran un crecimien-
to de 2.6%, porcentaje mas conservador que
el 3.1% planteado originalmente . En la tabla
de la siguiente columna, se muestra el com-
portamiento real y esperado de las principales
variables macroecondmicas, tomados de las
cuentas trimestrales y previsiones del BCE.

Las principales industrias por su aporte al valor
agregado en 2022 fueron: manufactura, co-
mercio, ensefianza y servicios sociales y de sa-
lud, petréleo y minas y agricultura. En conjun-
to, el crecimiento de estos sectores respecto
a 2021 fue del 1.79%.

Los primeros dias de junio el Banco Mundial
ajusto la perspectiva de crecimiento para el
pais en 2023 de 3% a 2.6%. Los factores de
riesgo para el crecimiento que sefala la enti-
dad a nivel regional son las tensiones financie-
ras en mercados emergentes y en desarrollo
por altas tasas de interés a nivel mundial. La
inestabilidad politica y el acceso limitado a
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Comportamiento real y esperado de las principales variables macroeconémicas

Indicador 2022
Producto Interno Bruto (PIB) 2.95%
Exportaciones 2.54%
Importaciones 449%
Consumo final Gobierno 4.96%
Consumo final Hogares 4.59%
Formacion Bruta de Capital Fijo 2.52%

Fuente: BCE

capital internacional y financiamiento a altos
costos por riesgo pais son factores que afec-
tan ademas a las perspectivas economicas se-
gun Banco Mundial. Por otro lado, En Agosto
la CAF elevo su proyeccion de crecimiento
para Ecuador al 2.3% (2% en su informe de
abril) .

A continuacion, se muestra la evolucion de la
Reserva Internacional manejada por el Banco
Central del Ecuador, segun la politica del go-
bierno de turno. Podemos mencionar que las
reservas actualmente presentan niveles supe-
riores a los observados antes de la pandemia,
luego de hacer los pagos que corresponden y
a pesar de la coyuntura economica desfavora-
ble de los ultimos afios.

Por otro lado, los candidatos presidenciales
han mencionado su intencion de usar parte de
estas reservas para diversos objetivos. Por un

2023 (p) 2022.IT 2023.IT
1.50% 3.39% 0.69%
1.70% -0.16% 0.44%
2.60% 8.69% -1.31%
0.60% 6.16% 0.54%
2.80% 6.65% 1.57%

-0.10% 3.07% -5.24%

lado, la candidata del Movimiento Revolucion
ciudadana dijo en declaraciones que existe
un excedente de USD 6,900MM vy de este se
usarian USD 2,500MM en gasto publico . Por
otro lado, el candidato del movimiento Accion
Democratica Nacional, tiene una posicion
mas conservadora y ajustada a los criterios de
economistas expertos que consideran gque se
podrian gastar hasta USD 1.500 millones para
enfrentar el fenomeno del niflo , sin afectar al
encaje bancario y a los depositantes.

Es importante destacar que la ONU estima
un 80% de probabilidad que el fendmeno de
El Niflo empiece entre julio y septiembre de
2023. Por otra parte, El Inocar (Instituto Ocea-
nografico y Antartico de la Armada) en agosto
informo que existe una probabilidad del 99%
de ocurrencia de este fenodmeno entre sep-
tiembre y diciembre con intensidad modera-
da. El impacto para Ecuador prevé pérdidas a
nivel agricola en varios cultivos como arroz,
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cafa, cacao, platano entre otros. Las fuertes
lluvias del invierno en la costa han afectado en
USD 200 millones, y la Camara de Agricultu-
ra estima que el Nifo provocara péerdidas por
mas de USD 500 millones, con mas impacto
en el arroz. Se estan evaluando planes de con-
tingenciay asistencia a los agricultores para re-
ducir la proporcion de la afectacion como por
ejemplo un bono para pérdidas a pequefos
agricultores . Los dafios registrados vy la expec-
tativa de pérdidas a nivel nacional en el corto y
mediano plazo tienen impactos significativos
en los precios de varios productos de la ca-
nasta basica. Por este motivo se esperaria que
los niveles de inflacion sean superiores a los
pronosticados, y que no disminuyan mientras
los fendbmenos meteorologicos extremos no
cesen. Ante la emergencia provocada por el
fendmeno, la FAO ha presupuestado un apoyo
por USD 36.9 millones para las comunidades
vulnerables que se veran afectadas; este apo-
yo comprende a varios paises dentro de los
cuales participa Ecuador. La organizacion des-
tinard estos fondos para familias rurales vul-
nerables y ademas financiara capacitaciones
para gestion de recursos hidricos, proteccion
de ganado, pesca artesanal y cultivos, ademas
de incentivar a los gobiernos a proveer de se-
millas resistentes a sequias y tomar medidas
para proteger la seguridad alimentaria.

Sistema Bancos Privados

Resumen Q2 2023

El segundo trimestre del afio ha estado mar-
cado por la reduccion de la liquidez en el Sis-
tema Financiero Privado debido a la coyuntu-

ra macroeconomica, al incremento de riesgo
pais por las elecciones anticipadas y a la com-
petencia por depositos del sector financiero
especialmente de las cooperativas.

Los indicadores de morosidad aumentaron
desde el mes de enero 2023 por el cambio
en las normas contables referentes al paso de
la cartera a vencida. El sistema en conjunto
aumento la morosidad total en 1.06 p.p. con
respecto junio 2022. La morosidad se diluyo
en el importante crecimiento de la cartera du-
rante 2021 y 2022. A la fecha de corte este
crecimiento de la cartera ha disminuido y se
visualiza la tendencia creciente de los indica-
dores de morosidad.

La cartera del sistema en el sequndo trimestre
de 2023 crecio a niveles inferiores a los regis-
trados durante el afio 2022. Este crecimien-
to se da principalmente en los segmentos
de consumo y microcrédito, segmentos que
permiten generar mejores margenes por los
topes establecidos en la tasa activa.

Perspectivas para el
Segundo Semestre 2023

En lo que resta del afio 2023, el financiamien-
to sequird escaso y caro lo cual presionara aun
mas margenes y también podria afectar los re-
sultados de algunas instituciones financieras.
El crédito del Sector Financiero se restringira
para el segmento corporativo y empresarial
por el tope normativo de tasas activas a pesar
de su ligero incremento. Se seguira fomentan-
do el crédito controlado de consumo y micro-
credito, segmentos que permiten cobrar me-
jores tasas, pero son mas riesgosos.
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Los indicadores de morosidad y coberturas
con provisiones mostraran presiones frente al
ano anterior. El comportamiento de la cartera
durante el afio estara influenciado por el en-
torno operativo que podria complicarse por
el fenodmeno del nifio. El comportamiento del
crédito en relacion con la capacidad de pago
de los deudores, a la demanda y a la oportuni-
dad de colocacion definira el desemperio de
la gestion de las instituciones financieras y por
tanto de la capitalizacion de estas.

La restringida liquidez a la que se enfrenta el
pais y el sistema tendra que ser manejada con
prudencia y eficiencia.

Una eventual severa crisis de liquidez en el en-
torno macroeconomico podria trasmitirse al
sistema financiero considerando la obligacion
que tienen las instituciones de invertir en pa-
peles del estado (liquidez domestica), lo cual
impide la diversificacion del riesgo.

Los bancos pueden adquirir titulos del Minis-
terio de Finanzas. Hasta el 20% de estos titulos
pueden ser considerados como encaje. Es-
tos titulos no son liquidos y por lo tanto no
se puede contar con ellos para cubrir salida
de depdsitos (lo cual elimina el objetivo del
encaje). Esta norma podria ser cambiada a un
mayor porcentaje de papeles como encaje o
a ser obligatoria.

Un encaje liquido insuficiente podria obligar al
gobierno a enfrentar una crisis de liquidez y/o
salida de depositos con sustitutos de dinero,
lo cual pondria en riesgo la dolarizacion.

El uso desmedido de Reservas Internaciona-
les impediria contar con los fondos del encaje
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para cubrir retiros de depositos, incrementan-
do el riesgo sistémico. Al momento las reser-
vas son adecuadas.

El marco regulatorio complejo, inestable vy
proclive a intervencion politica podria presio-
nar los desafios antes mencionados.

Cambio Constante
de la Normativa Contable

Desde el mes de enero 2023 el sistema ban-
cario cambio la contabilizacion de la cartera
vencida la cual para todos los segmentos ex-
cepto para el de vivienda, se pasa a vencida
a los 31 dias de retraso. El paso a vencido de
los creditos de vivienda se mantiene en los 61
dias. Este cambio fue dispuesto en la resolu-
cion SB-2022-1606 del 29 de agosto del 2022.
A la fecha de corte, este cambio contable ha
afectado negativamente los indicadores de
morosidad frente a 2022 (paso a vencido en
todos los segmentos a los 61 dias), y positiva-
mente frente a lo historico prepandemia hasta
2019 (la cartera de consumo y microcréedito se
pasaba a vencido desde el dia 16 de retraso).
Esta norma contable también afecto la cober-
tura con provisiones de la cartera en riesgo,
en consistencia con la contabilizacion de la
cartera vencida, y también los indicadores de
capital libre que se han presionado por este
cambio.

La normativa actual disminuye el nivel minimo
delrango de las provisiones genéricas que de-
bian ser constituidas sobre la cartera bruta de
diciembre-2020 de acuerdo con la norma de
jun-2022. Estas provisiones debieron ser cons-
tituidas hasta el final del afio 2022, y el rango

de constitucion va de 0.02% hasta el 5%. Estas
provisiones forman parte del Patrimonio Téc-
nico Secundario.

Adicionalmente a los cambios en la normativa
contable durante los 2022 y 2023 han existido
otras reformas que afectaran profundamente
al sector financiero entre las que se pueden
mencionar las siguientes:

. El 29 de junio del 2022 mediante reso-
lucion JPRF-2022-035 se establece que,
para las operaciones con tasas de inte-
rés reajustables, las partes pactaran libre-
mente un componente variable (puede
ser algunas de las tasas referenciales
mencionadas en los articulos 3 al 6 de
capitulo Xl de titulo | “Sistemma Monetario”
del Libro | "Sistema Monetario y Financie-
ro’) o alas tasas PRIME, SOFR CME TERM
SOFR.

. Mediante resolucion JPRF-F-2022-038
del 29 de septiembre del 2022 bajo el ni-
vel objetivo del sequro de depdsitos del
21.79% al 17.23% (calculado como patri-
monio del fondo/depdsitos cubiertos),
asi como se elevo el nivel de cobertura
minimo de 3.61% a 13% para reactivar el
cobro de la prima fija. El porcentaje de
cobertura de depdsitos del fideicomiso
a jun-2023 es del 17.18% (Patrimonio de
USD 2620 millones), cercano al objetivo.
La prima ajustada por riesgo (PAR) para
cada IFlI se mantendra en todo momen-
to. El aporte de cada IFI al cosede bajo
de 0.6 a 0.06% para bancos. El aporte de
las cooperativas se mantuvo en 0,6%.
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Enmarzo 2022, el directorio del COSEDE
(Seguro de Depositos y Fondo de Liqui-
dez) suspendio las inversiones en titulos
privados en el mercado bursatil. Desde
entonces, los aproximados USD 5.9MM
gue maneja el COSEDE estan en papeles
del Estado y en instrumentos del exterior.
(Analisis Semanal #14 de abril 3-2023)

Mediante resolucion JPRF-S-202-058, de
dic-30-2022, se flexibiliza el limite para
las inversiones de las aseguradoras en el
Sistema Financiero. Esto aumentaria la li-
quidez en dicho sistema para sostener el
crecimiento del credito.

La resolucion JPRM-2023-013-M del 30
de junio 2023 actualiza el porcentaje
de encaje para las entidades del sector
financiero nacional que se deberd com-
pletar hasta el afio 2025. Se agrega que
hasta el 20% de los instrumentos emiti-
dos por el organismo rector de las finan-
zas publicas, cuyo plazo original o rema-
nente sea menor a 360 dias a la fecha
de constitucion del encaje, podran ser
constituidos como encaje para las enti-
dades del sector financiero privado.

El 30 de junio del 2023 se modifico la
composicion del Patrimonio técnico vy
de los activos ponderado por riesgo me-
diante la resolucion JPRF-F-2023-071.
Los principales cambios se dieron en el
cambio de ponderacion de los activos
(aquellos de determinada ponderacion
pasaron a ponderar con 0%).Por lo tanto,
desde el mes de junio este indicador de
solvencia mejorara para varias IFIS.
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. Se reformaron las tasas activas maximas
aplicables para sep-23. Para los subseg-
mentos de crédito productivo corpora-
tivo en 9,90% y productivo empresarial
en 10,60%. Para los demas segmentos se
mantienen iguales al mes anterior.

Resultados

Ajunio 2023, los resultados del sistemma mostra-
ron un crecimiento de 29.1% en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior impul-
sados por el incremento de la comisiones, ser-
vicios y utilidades financieras. Estos resultados
alcanzan USD 390.30MM vy siguen la tendencia
creciente iniciada al final de la pandemia.

La colocacion de créditos se ha recuperado
ocasionando que los intereses generados
sean superiores a los del afio 2019, el margen
de interés disminuye interanualmente debido
al mayor costo de fondeo de los ultimos me-
ses. A jun-2023 los intereses netos crecen en
3% interanualmente incluyendo los intereses
devengados por cobrar.

Los Otros Ingresos Financieros netos que in-
cluyen comisiones, valuacion de inversiones,
ganancia o pérdida en cambio y venta de ac-
tivos productivos aumentan significativamente
a jun-2023 debido principalmente a mejores
resultados en valuacion de inversiones y rendi-
miento de fideicomisos mercantiles. Esto con-
tribuyen a la mejora del 7.9% anual en el MBF.

El crecimiento de la transaccionalidad del afio
permitio la recuperacion de los ingresos por ser-
vicios lo cual fortalece la generacion operativa.
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Grafico 1 - Ingresos y Gastos Operacionales (en miles de dolares)
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador
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El comportamiento de los ingresos operativos
permitio cubrir el crecimiento controlado del
gasto operacional y produjo un crecimiento
interanual del MON antes de provisiones de
22.1%, el cual llega a USD 1,023MM, superan-
do al MON en dolares, antes de provisiones,
registrado en jun-2022 (USD 838.7MM).

El comportamiento descrito permite absorber
el importante gasto de provisiones requerido
por el crecimiento y deterioro de la cartera.
Se genera un MON positivo superior en 43.9%
al de jun-2022; los resultados del periodo se
apoyan en ingresos No operacionales, princi-
palmente por recuperacion de activos castiga-
dos y reversion de provisiones.

El gasto de provisiones en el afio 2022 cre-
Cio en 7.3% frente a 2021; en el primer semes-
tre de 2023, frente al mismo periodo del afio
anterior el gasto de provisiones aumenta en
10.8%. El gasto de provisiones absorbio im-
portantes castigos, y no fue suficiente para
mantener las coberturas registradas a inicios
del ano 2022 ni aquellas mostradas antes de
la pandemia con contabilizacidon mas estricta
de la cartera en riesgo.

El aumento en el gasto de provisiones obser-
vado a la fecha de corte se relaciona en parte
con el crecimiento de la cartera de créditos
en el sistema y en parte con el aumento inte-
ranual de la cartera en riesgo, influenciado por
el cambio de normativa de enero 2023.

A junio 2023 se observa un crecimiento inte-
ranual del 65.05% en la cartera en riesgo, prin-
cipalmente por el efecto de la nueva normativa
en los creditos de consumo, lo que ocasiona

una mayor necesidad de provisiones en este
trimestre. La suficiencia de las coberturas se
evaluard durante el ano frente al desempeno
de la cartera (Grafico 2).

Al comparar los dos indicadores de gastos
operacionales / ingresos operativos con y sin
provisiones observamos que los bancos priva-
dos en general han sido eficientes en controlar
los gastos operativos; al constituir provisiones,
uno de ellos ha generado margen operativo
negativo a la fecha de corte (Grafico 3).

El grafico anterior muestra el desempefio de
los intereses devengados, los mismos que
tienden a decrecer después del ano 2020.
Estos intereses cuya recuperacion es incierta
estan registrados en los ingresos de las insti-
tuciones. En el caso del sistema representan
el 9.2% del ingreso por intereses anualizado
a junio 2023. La pérdida por este concepto a
junio-2023 fue de USD29.29MM vy representa
el 1.23% de los intereses ganados registrados.
Participacion del Activo y Resultados en el Sis-
tema por Banco (Grafico 4).

En el grafico anterior vemos que en los dos
ultimos afios las obligaciones con el publico
aumentan en menor medida que la cartera
de créditos. El comportamiento de las capta-
ciones evidencia que estas dependen de las
estrategias de las instituciones en cuanto al
crecimiento esperado de la cartera, a sus po-
liticas de liquidez y a su tactica y capacidad
de fondeo dependiendo de la tasa que estén
dispuestos a pagar. Por lo dicho anteriormen-
te, y si bien el crecimiento de las obligaciones
con el publico junto con otros elementos del
fondeo cubre el crecimiento de la cartera bru-
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ta, el crecimiento de las colocaciones se ha
ralentizado en los ultimos trimestres. Durante
los ultimos anos y hasta el segundo semestre
del 2022, los bancos aprovecharon las mejo-
res perspectivas luego de la pandemia para in-
crementar sus colocaciones.

Para analizar el grafico anterior debemos to-
mar en cuenta: 1) que los activos improduc-
tivos incluyen los fondos disponibles que no
producen interés y que corresponden prin-
cipalmente al encaje bancario. Este rubro ha
sido historicamente el mas alto y se mueve
en consistencia con el crecimiento de los
depdsitos vy la tasa establecida para el encaje
bancario sobre los depositos y 2) la cartera en
riesgo y los otros activos improductivos estan
influenciados por las normas contables, Mmas
estrictas desde enero 2023, para contabilizar
los retrasos. Esto influye en parte el crecimien-
to de la cartera en riesgo en el trimestre.

Los activos improductivos del sistema a jun-
2023 representan el 15.80% de los activos
totales ( que crecen 9.2% en la comparacion
interanual).Estos activos improductivos mues-
tran una ligera disminucion.

El grafico anterior muestra la composicion de
la cartera por segmento, su dinamismo de cre-
cimiento y la morosidad total de la cartera. El
desempefio de la morosidad a junio obedece
en parte a los cambios contables regulatorios.
Los indicadores de morosidad estan también
afectados por los castigos, reestructuraciones
y refinanciamientos.
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Grafico 2 - Gastos Operaciones / Ingresos Operativos Netos

B Gastos Operacionales / Ingresos Operacionales Netos B Gastos Operacionales sin Provisiones / Ingresos Operacionales Netos
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador
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Ingresos Devengados por Cobrar en el Sistema
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador
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Grafico 4 - Composicion y Evolucion Activos Improductivos
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El siguiente grafico muestra la morosidad de
la cartera de creditos y coberturas contables
de las IFIS alincluir la cartera restructurada por
vencer. El desempefio de estos indicadores se
presionan en el ultimo semestre por el incre-
mento de la cartera improductiva principal-
mente.

Los datos a Jun-19 muestran la coberturas y
morosidades antes de las medidas de alivio fi-
nanciero.

La cartera utilizada en el grafico anterior para
los dos indicadores contiene un estrés que in-
cluye la cartera reestructurada por vencer que
representa mayor riesgo.

Los graficos anteriores muestran la composi-
cion del fondeo por rubro y la composicion
del fondeo por plazo. Se debe concluir que la
mayor parte del fondeo de los bancos provie-
ne de las captaciones del publico, las mismas
que, aungue sean depositos a plazo son en su
mayor parte de corto plazo. Adicionalmente
se observa gque las obligaciones financieras
constituyen una parte pequefa del fondeo, sin
embargo, se advierte un incremento de esta
fuente durante el afio 2022 y primer semestre
del 2023. Estas podrian constituir un financia-
miento interesante para los bancos mientras
el riesgo pais disminuya.

Las normas establecidas por gobiernos ante-
riores forzaron la utilizacion de los recursos
liquidos de los bancos provocando un direc-
cionamiento de los recursos hacia el estado.
La norma de liquidez domeéstica exige una
mayor concentracion de depositos a nivel lo-
cal, lo cual en las actuales circunstancias po-

dria complicar la situacion en caso de requerir
liguidez inmediata. Las nuevas normas para las
empresas de seguros que flexibilizan sus inver-
siones en el sistema financiero podrian com-
pensar en parte la estrecha liquidez por la que
competiran todos los sectores financieros.

El grafico que sigue muestra el desempefio de
la liquidez estructural del sistema desde el afio
2019, evidenciando la estrategia de fortaleci-
miento de la posicion de liquidez en el afio
2020 frente a la incertidumbre que genero
la coyuntura politica y sanitaria; en los afos,
2022 y 2023 el crecimiento de la cartera, el
crecimiento mas pausado de los depdsitos y
el incremento las colocaciones llevaron a la
disminucion de los recursos liquidos al com-
pararlos con el ano 2020 y 2021. Las institu-
ciones se estan enfocando en hacer uso mas
eficiente de los recursos liquidos.

La liquidez estructural de primera y segunda
linea se mueven de forma similar hasta el afio
2020 y luego se abre una brecha que respon-
de al aumento de los pasivos con vencimien-
tos entre 90 y 180 dias mas que las obligacio-
nes a la vista. Los dos indicadores de liquidez
se mueven de forma similar en el afio 2021, sin
embargo, en diciembre 2021y 2022 esta bre-
cha se vuelve a incrementar por el aumento
de los activos liquidos con vencimiento hasta
90 dias en el ultimo trimestre del aflo. A jun-
2023 se observa una disminucion de los indi-
cadores de liquidez como resultado del me-
nor crecimiento de los depdsitos del publico
en relacion con las colocaciones de cartera.

El patrimonio técnico del sistema de bancos
privados se mantiene sobre lo establecido por
la norma (9%).
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El patrimonio técnico sufre ligeras variaciones
ciclicas por el pago de dividendos en efecti-
vo. En el afno 2020 los niveles se explican por
la reduccion de los activos ponderados por
riesgo. En el segundo semestre del 2021 y en
el afo 2022 la dinamica proviene de las co-
locaciones y por lo tanto del aumento de los
activos ponderados por riesgo. A jun 2023 los
activos ponderados por riesgo disminuyen en
la comparacion trimestral por el cambio nor-
mativo sobre la composicion del Patrimonio
Tecnico y porcentaje de ponderacion de los
activos ponderados por riesgo. Esperamos
gue en los siguientes meses este indicador
siga mejorando ya que en la se menciona
qgue las IFIS tienen 90 dias desde el 30 de junio
2023 para implementar los cambios en el cal-
culo del PT. Adicionalmente se incorporaran
los resultados que se obtengan y la expecta-
tiva de crecimiento de los activos es que sea
menor que la de los afnos anteriores.

El patrimonio del sistema es de USD 6,234
millones a junio 2023. El fortalecimiento del
patrimonio proviene de la capitalizacion utili-
dades del aflo 2022. El patrimonio de las insti-
tuciones del sistema podria verse presionado,
si los resultados generados no son suficientes
para absorber el deterioro de los activos.

Los indicadores de capital libre se contrajeron
en el afo 2020, a pesar de la flexibilizacion
contable en cuanto al traspaso de los créditos
iImpagos a vencidos evidenciando un deterioro
real de los activos y menores coberturas con
provisiones. Sin embargo, desde el segundo
semestre del afio 2021 se observa un fortaleci-
miento de este indicador. Esto es el resultado
de mayores utilidades registradas en el patri-
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Monio, mejores provisiones para activos im-
productivos y reduccion de los activos impro-
ductivos por castigos y/o venta. El capital libre/
activos productivos para el 2023 se presiona
en consistencia con el aumento esperado de
la cartera en riesgo (influenciado por la nueva
norma de contabilizacion) y al crecimiento de
los otros activos improductivos.

Es necesario que las instituciones fortalezcan
los niveles de provisiones sobre sus riesgos vy
robustezcan sus patrimonios.

Esto dependerd del apetito de riesgo de cada
IFl'y de la posibilidad dependiendo de su capa-
cidad de generacion.

El Comité de Calificacion de BankWatch Ra-
tings decidio mantener la calificacion otorgada
a Banco Bolivariano en "AAA-" con perspectiva
estable. La calificacion otorgada a cada insti-
tucion refleja su desemperio y capacidad de
absorber eventos negativos que pueden ser
predecibles con cierto nivel de certeza tanto
en el entorno operativo como en relacion con
los mercados.

Posicionamiento firme en el tiempo con go-
bierno corporativo estable. Banco Bolivariano
(BB) es una institucion de larga trayectoria que
mantiene su posicion entre los cinco bancos
privados mas grandes del pais. El Banco esta
bien posicionado en el segmento comercial
y es reconocido en el sector corporativo de
grandes y medianas empresas, lo que se con-
sidera como una fortaleza.

Adecuado nivel de rentabilidad. A junio 2023
la utilidad se incrementa manteniendo una
importante generacion de ingresos en medio
de las condiciones macroecondomicas actua-
les. Las utilidades son recurrentes y superan
el nivel anterior a la pandemia. El margen de
interés neto le permite cubrir con holgura los
gastos operativos y constituir provisiones para
sus activos de riesgo. Sin embargo, porcen-
tualmente este se presiona debido al aumento
del costo de fondeo.
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Calidad de cartera con riesgos controlados.
Los indicadores de morosidad del Banco
Bolivariano se ubican entre los mas bajos en
relacion con el sistema, siendo una fortaleza
de la Institucion a pesar del nuevo cambio de
normativa respecto al vencimiento de la car-
tera dado este afo. La institucion cuenta con
el respaldo de garantias y provisiones mayores
del promedio del Sistema.

Buenos indicadores de liquidez. El Banco pre-
senta una holgada posicion de liquidez, me-
nor a periodos anteriores, que le permite ha-
cer frente a sus obligaciones. Los indicadores
de liguidez de BB se mantiene al nivel de la
media del sistema de bancos privados e insti-
tuciones pares.

Concentracion en mayores deudores y depo-
sitantes. Debido a la naturaleza corporativa del
Banco, la Institucion presenta indicadores de
concentracion en relacion con mayores deu-
dores y depositantes superiores a bancos de
naturaleza universal. Estos riesgos, de las cla-
ses correspondientes a cada clasificacion se
atenuan parcialmente por la calidad de acti-
vos, la rapida rotacion de la cartera, la relacion
estable con los clientes vy la diversificacion por
sectores economicos.

El soporte patrimonial se mantiene en base a
una capitalizacion continua de una parte de
las utilidades obtenidas y a la constitucion de
nuevas provisiones, o cual influye positiva-
mente en el indice de capital libre. El indica-
dor de capital libre en relacion con sus activos
productivos se mantiene en niveles estables,
por lo cual no existen incrementos importan-
tes del riesgo asumido por el Banco.
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Informe de Analisis:
Institucion Banco
Caso Estudio

Perfil de la Institucion

Posicionamiento e Imagen

Banco Bolivariano C.A. (BB) fue constituido en
la ciudad de Guayaquil, y cuenta con una tra-
yectoria de mas 43 anos en el mercado ecua-
toriano, con importante presencia a nivel na-
cional y mayor influencia en la region Costa.
Desde el afio 2007, el banco cuenta con una
oficina de representacion en Espafa.

Banco Bolivariano, es considerado como Ban-
co mediano por la Superintendencia de Ban-
Cos y se ubica en la quinta posicion por su vo-
lumen de activos dentro del sistema de bancos
privados con una participacion de 8.18%; en lo
qgue respecta a depdsitos a plazo y a la vista
ocupa el sexto y quinto lugar respectivamente
con unas participaciones del 7.37% y 9.01%. En
cuanto a resultados Banco Bolivariano ocupa
el sexto lugar con una participacion del 7.90%
de las utilidades del sistema.

La fuerte imagen corporativa, la fidelidad de
los clientes y una estrategia comercial adecua-
da, han permitido que el Banco mantenga un
posicionamiento estable a lo largo del tiempo.

Modelo de Negocio

Banco Bolivariano (BB) estd categorizado
como banca multiple, de acuerdo con las dis-
posiciones del Codigo Organico Monetario y
Financiero y se orienta principalmente al seg-
mento de crédito productivo , y en menor me-
dida al segmento de consumao con varios pro-
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ductos, como tarjeta de crédito. No obstante,
el Banco también participa en los segmentos
de crédito educativo e inmobiliario que man-
tienen participaciones pequenas frente a los
primeros mencionados. El Banco muestra un
crecimiento continuo y controlado de sus ac-
tivos, ponderando la calidad de su cartera cre-
diticia y de sus inversiones.

La matriz de la institucion esta domiciliada en
la ciudad de Guayaquil y a junio 2023 opera
mediante 106 agencias, sucursales y ventani-
llas de atencion distribuidas a lo largo del pais
y también extiende sus servicios a través de
2,547 corresponsales no bancarios y 290 ca-
jeros automaticos.

Estructura Accionaria

Banco Bolivariano esta constituido como
compafiia anonima. Los mayores accionistas
de BB son tres empresas, cuyo objeto social
es la tenencia de acciones, y que de forma
conjunta abarcan el 73.30% del total del capi-
tal social.

La estructura de capital es abierta, por lo que
las acciones se cotizan en las bolsas de valo-
res locales. Sin embargo, el control de la ins-
titucion se mantiene a cargo de dos grupos
familiares, gue tienen larga trayectoria y cono-
cimiento del sistema financiero.

Los principales accionistas de la Institucion se
detallan en la tabla que se encuentra en la pa-
gina a continuacion:
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Estructura Accionara BB

Accionista Particip.
TABOSS S.ASS 59.89%
DESINVEST SA. 7.86%
ADUINCORP C.L. 5.56%
BLHM CARLSOHN ANDRES 4.04%
IFECOR S.A. 3.71%
BLHM CARLSOHN JUAN ESTEBAN 1.75%
GrupoWong 1.70%
Varios (menores al 1.69%) 15.51%
Total 100%

Fuente: Banco Bolivariano

El soporte accionarial se refleja historicamen-
te en la continua capitalizacion de una parte
de los resultados conseguidos al final de cada
ano.

Adicionalmente Banco Bolivariano posee ac-
ciones de empresas con las cuales no con-
solida balances debido a que el porcentaje de
participacion es bajo. Cabe indicar que Bbfon-
dos aun se encuentra en etapa preoperativa
por lo que a la fecha de corte aun no se han
consolidado balances.

Administracion y Estrategia

Calidad de la Administracion

La administracion del Banco se maneja bajo
estandares técnicos, con conocimiento del
sistema bancario y de sus segmentos de ne-
gocio. El equipo gerencial muestra estabilidad
y estd compuesto por profesionales que acu-
mulan varios anos de experiencia dentro del
Banco y en el sistema financiero ecuatoriano.
El estilo administrativo de esta institucion ha
sido conservador, orientado a metas de largo
plazo y con un apetito de riesgo controlado
gue busca crecimientos organicos y mode-
rados de sus operaciones, con el fin de con-
servar la calidad financiera de sus activos. La
estrategia de BB ha sido consistente con sus
resultados.

Banco Bolivariano cuenta con 1,557 emplea-
dos y no muestra cambios significativos frente
a los ultimos periodos.

Gobierno Corporativo

El Directorio del Banco esta conformado por
profesionales independientes con conoci-
miento del negocio de intermediacion (cinco
miembros titulares y cinco suplentes). El Di-
rectorio participa de los Comités de Adminis-
tracion Integral de Riesgos y de Auditoria Inter-
na periodicamente.

La Calificadora considera al Gobierno Corpora-
tivo como una fortaleza de la institucion, tanto
por su transparencia en el manejo del negocio
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y consecucion de resultados, como por su
apetito de riesgo conservador.

El Banco mantiene un programa continuo
de capacitacion gue cubre los aspectos
referidos en las politicas y procedimientos
de la entidad, que son impartidos a toda la
organizacion.

En cuanto a la prevencion de lavado de
activos y financiamiento de delitos, el Ban-
CO cuenta con un programa de preven-
cion de riesgos que esta estructurado en
funcion de la normativa local y las mejores
practicas internacionales. El Banco super-
visa estos objetivos a través del Directo-
rio, del Comité de Cumplimiento y de la
Unidad de Cumplimiento, cuya funcion
principal es velar por el acatamiento de la
normativa y mitigacion de riesgos inheren-
tes al Lavado de Activos y Financiamiento
de Delitos. La Administracion del Banco
se apoya en un software especializado en
gestion y calificacion de riesgos, y de ma-
nejo de alertas, las cuales son evaluadas
anualmente por auditores internos y ex-
ternos. En base a los reportes anuales de
auditoria no se presentaron casos de con-
flicto de intereses, ni conductas irregulares
por parte de quienes trabajan en el Banco.

Objetivos Estratégicos

Banco Bolivariano estructurd un plan es-
tratégico que tendra una vigencia de 5
aflos a partir del 2019. Para este periodo,
Banco Bolivariano establecio como meta
principal el expandir su principal giro de
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negocios, con una oferta de créditos produc-
tivos y de consumo.

ElBanco cuenta con una buena estrategia para
mantener el giro de negocio, que similar al Sis-
tema se vio afectado por la coyuntura macro-
economica vy la situacion del Pais, resultando
en una disminucion de su margen financiero
y mayores requerimientos de provisiones. Sin
embargo, durante los afios 2021y 2022 se ha
observado que Banco Bolivariano fue afecta-
do en menor medida que el resto del sistema
debido a sus controles estrictos en lo que res-
pecta a analisis de riesgo de crédito y publico
objetivo. Para el final del primer semestre del
ano 2023 el desempefio de Banco Bolivariano
fue superior a los aflos prepandemia y tuvo un
mayor rendimiento sobre patrimonio que el
promedio del sistema.

En el periodo 2019-2024, el Banco estima que
ocupara recursos en el desarrollo de negocios
de alto potencial, enfatizando comercio exte-
rior y nuevas estrategias para el crecimiento
de captaciones con un menor costo de fon-
deo, todo esto acompafado en inversiones
para el desarrollo tecnoldgico de sus medios
de pagos.

Las perspectivas del Banco en 2023 plantean
un incremento de activos de 10.5% influen-
ciado principalmente por el crecimiento de
cartera bruta en los segmentos productivo y
consumo, con un incremento de 9.31% en el
portafolio de inversiones.

Respecto a sus pasivos, la Institucion se pro-
pone incrementar su estructura de obligacio-
nes con el publico en relacion con su carte-

ra de créditos y anualmente incrementar un
12.72% sus captaciones. Ademas, se proyecta
una reduccion de sus obligaciones financieras
en 47.80% que sera cubierta con el incremen-
to de depdsitos antes mencionado y con el
crecimiento en la cuenta de valores en circula-
cion. La estructura de fondeo de la institucion
y Su crecimiento permitira fondear los activos
productivos.

Los resultados proyectados para 2023 ascien-
den a USD 60.36 MM, es decir, 8.78% por en-
cima de lo obtenido al cierre del 2022 y tam-
bien superiores a los del afio 2019 antes del
comienzo de la pandemia. Los mayores resul-
tados se fundamentan en el crecimiento de
intereses ganados, comisiones e ingresos por
servicios que compensan el fondeo de mayor
costo proyectado.

Cabe mencionar que estas proyecciones in-
corporan los efectos de la coyuntura eco-
nomica a consecuencia de la Pandemia CO-
VID19, guerra Rusia-Ucrania, contraccion de la
liquidez en la economia nacional y adicional-
mente incorporan la planificacion de inversio-
nes en tecnologia, alineadas con las estrate-
gias del Banco.

Perfil Financiero - Riesgos

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros, documentacion, re-
portes e informes analizados son propiedad de
Banco Bolivariano y responsabilidad de sus ad-
ministradores. Para el presente reporte, se uti-
lizaron los estados financieros auditados por la
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firma PwC con corte a diciembre 2021y 2022
y por KPMG del Ecuador Cia. Ltda, con corte
a diciembre 2020. Adicionalmente, se utilizd
informacion complementaria proporcionada
por la institucion con corte a junio 2023.

Los informes de auditoria externa no presen-
tan, en ninguno de los afios analizados, sal-
vedades ni observaciones respecto a la infor-
macion financiera. Los estados financieros y la
documentacion e informacion adicional remi-
tida por el Banco a las mismas fechas de corte
son de propiedad de Banco Bolivariano C.A. y
su contenido esta bajo responsabilidad de sus
administradores.

Rentabilidad y Gestion Operativa

A junio 2023 podemos observar tanto en el
sistema como en el Banco, mejores resultados
gue ya superan los obtenidos en el afio 2019,
cuando aun no estaban presentes los efectos
de la crisis econdmica posterior a la Pandemia.
A la fecha de corte, la utilidad generada por
Banco Bolivariano asciende a USD 30.81MM
al compararlo con jun-2022 se presenta
un incremento interanual de 28.02%, (USD
6.74MM), este aumento se determina princi-
palmente por un mejor uso de los activos pro-
ductivos en operaciones mas rentables como
por el incremento interanual del 7.30% en el
total de los ingresos operacionales netos, por
los ingresos por servicios (+13.5%), comisiones
netas (+7.0%) y menores impuestos contribu-
ciones y multas (-52.26%). Este ultimo rubro
disminuye notablemente debido a que, en los
aflos anteriores las IFIS tuvieron que realizar
un mMmayor porcentaje de contribucion al CO-
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SEDE, y en este afo se estan realizando me-
nores aportes debido al cambio en el modelo
de calculo realizado en sep-2022.

El control de los gastos operativos permite
mayor eficiencia con una reduccion interanual
del-9.27% es este tipo de gastos, aportan en el
aumento de la utilidad.

En cuanto al sistema financiero privado vemos
una mejora interanual en la rentabilidad gra-
cias al incremento en la demanda de creditos
productivos, recuperacion de activos financie-
ros y mayores ingresos por servicios.

En el periodo interanual se observa una dismi-
nucion de depositos a la vista que se compen-
sa con el crecimiento de depdsitos a plazo, sin
embargo, debido al mayor costo de este fon-
deo se obtiene una disminucion en el margen
de interés (-124 p.p.) a pesar de los mayores
iNngresos por intereses, correspondientes prin-
cipalmente a un aumento interanual del 6.36%
en la cartera productiva del Banco.

El margen bruto financiero del Banco, que in-
cluye otros ingresos financieros netos relacio-
nados con el cobro de comisiones vy utilidades
financieras, alcanzo los USD 108.11MM, es de-
cir, registré un incremento anual de 6.15%, en
especial por el incremento de los otros ingre-
sos financieros netos que principalmente co-
rresponden al rendimiento del fideicomiso del
Fondo de Liquidez en el que el banco es parti-
cipe conforme los requerimientos normativos.

Los ingresos por servicios, que estan relacio-
nados al servicio de transferencias al exterior,
avances de tarjeta, consultas de saldos y che-

gueras, constituyen el 10.5% del total de ingre-
sos del Banco. Estos ingresos presentaron una
mejora anual del 13.5%, por mayor uso de ser-
vicios financieros en cuentas, cheques vy tarje-
tas ligados a la reactivacion economica.

El total de ingresos operativos netos historica-
mente han cubierto con amplitud los gastos
operacionales, mejoran la cobertura de acti-
vos improductivos mediante provisiones y ob-
tienen adecuados niveles de rentabilidad para
fortalecer la estructura patrimonial. A la fecha
de corte, el Margen Operativo Neto (MON)
despues de provisiones es de USD 47.8MM.
Respecto a los gastos operativos antes de pro-
visiones sobre ingresos operativos netos, el
banco presenta un indicador de 484%, com-
parado con jun-22 se demuestra un mejor
manejo de la eficiencia. A la fecha de corte la
institucion mantiene un mejor indicador que
el sistema (52.96%).

El gasto de provisiones asciende a USD 21MM
y aumenta 31.25% anual, que corresponde a
un incremento de las provisiones de la carte-
ra de créeditos (USD 5.87MM). La Institucion ha
mantenido historicamente una politica con-
servadora de provisiones con coberturas hol-
gadas.

En lo que respecta a los indicadores de ren-
tabilidad el ROA es ligeramente inferior al
promedio del sistema y el ROE es mayor al
promedio de sistema de banco privados com-
parando favorablemente.

El Banco, historicamente ha mantenido un
perfil conservador de riesgo, los indicadores
de riesgo operativo, de mercado, de liquidez y
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de crédito, se mantienen en niveles reducidos.
La administracion de riesgos se realiza de ma-
nera conjunta entre las gerencias, que son las
cabezas ejecutoras, y el Directorio, que es el
encargado de aprobar las politicas generales
de riesgo, las cuales han sido normas conser-
vadoras en el control del riesgo. La metodolo-
gia utilizada mantiene independencia entre el
area de riesgos y el area comercial, asi como
una accion proactiva frente a los eventos que
puedan afectar a la Institucion.

El Comité de Administracion Integral de Ries-
gos gestiona y da seguimiento continuo a los
riesgos financieros y no financieros que po-
drian afectar a la Institucion. Estos eventos son
analizados con el fin de dar alertas tempranas
en caso de evidenciar comportamientos vo-
latiles o potenciales deterioros, y son reporta-
dos periodicamente al Directorio.

Banco Bolivariano evalua y mejora sus me-
todologias para analizar riesgos del negocio,
como los asumidos en el portafolio de inver-
siones o cartera crediticia. El Banco también
ha profundizado su gestion de cobranza du-
rante los ultimos periodos.

Como se detalla mas adelante, Banco Bo-
livariano mantiene operaciones con varias
instituciones financieras del exterior como
mecanismos de fondeo. Estas entidades inter-
nacionales establecen requerimientos al Ban-
co, con base a indices financieros, entre estos:
indicadores minimos de cobertura de portafo-
lio improductivo; altas coberturas de provisio-
nes sobre cartera improductiva (no menor al
150%); nivel de morosidad controlado (maxi-
mo 3%); ratio de capital (patrimonio técnico)
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no menor al 10%. La calificadora considera
positivo estos acuerdos y su cumplimiento
puesto que reflejan compromiso y seriedad en
el adecuado manejo de las finanzas de Banco
Bolivariano. Desde el 2016 a la fecha el Banco
ha cumplido con estos indicadores.

Calidad de Activos - Riesgo de Crédito

La administracion de la Tesoreria de Banco
Bolivariano ha Mantenido como practica la di-
versificacion, la calificacion de riesgos de los
emisores vy la disponibilidad inmediata de los
activos liquidos. En los ultimos trimestres ana-
lizados, se observa un manejo técnico, acorde
con la situacion del mercado.

Los fondos disponibles constituyen la principal
reserva de liquidez inmediata de la Institucion,
representan el 16.94% del activo. Presentan
una disminucion anual de -4.1% que obedece
a la mayor colocacion de recursos liquidos del
publico en la cartera de crédito.

Suficiencia de Capital

Los indicadores de solvencia y patrimonio del
Banco se mantienen relativamente estables
con respecto al trimestre y aflo anterior. Las
operaciones crecen de forma controlada; vy
paralelamente parte de las utilidades son utili-
zadas para capitalizar la Institucion.

De acuerdo con los lineamientos del Directo-
rio, y con el fin de mitigar riesgos no eviden-
ciados, el Banco destina afio a ano alrededor
del 73% de las utilidades de cada periodo para

fortalecer el patrimonio. Esto le ha permitido
a la Institucion mantener niveles de apalanca-
miento y solvencia por sobre los requerimien-
tos legales y acordes a sus politicas, el capi-
tal social a la fecha de corte aumenta a USD
360MM (+ USD 35MM) como resultado de la
capitalizacion de una porcion de los resulta-
dos de afio 2022.

El patrimonio, incluyendo las utilidades gene-
radas ascendio a un monto de USD 467.28MM.
El indicador de patrimonio técnico sobre ac-
tivos ponderados por riesgo es de 12.93%, e
incluye dentro del patrimonio tecnico secun-
dario la deuda subordinada por USD 30MM vy
las obligaciones convertibles en acciones por
USD 20MM. La relacion entre el patrimonio
técnico y sus activos ponderados por riesgo se
ubica por encima del registrado en junio 2022,
cumple con holgura el requerimiento minimo
legal y esta acorde a las politicas internas del
Banco.

Por otro lado, el capital libre contable es decir
el monto de patrimonio sensibilizado con las
provisiones vy restado los activos improducti-
vos, es de USD 406.98MM (USD 364.68MM
en jun-2022); y cubre en 8.77% a los activos
productivos y los fondos disponibles (sistema:
9.28%).

Posicionamiento de los Valores
en el mercado y Presencia Bursatil

Segun la informacion disponible en el sitio
web de la Bolsa de Valores de Quito, Banco
Bolivariano cuenta con presencia bursatil de
sus acciones en mercado secundario, gue ha
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mantenido un precio promedio de USD 0.99
durante los Ultimos 12 meses, situandose en
USD 1.0 a junio 2023.

A agosto 2023 Banco Bolivariano mantienen
colocadas en su totalidad una emision de
obligaciones convertibles en acciones y obli-
gaciones a largo plazo (Bono Azul). Registra
cuatro transacciones en el mercado secun-
dario desde enero 2023 hasta junio 2023 con
un valor negociado total de USD 70M que co-
rresponde a las obligaciones convertibles en
acciones. Debido a la baja transaccionalidad
que presenta el mercado secundario en Ecua-
dor no consideramos que esto refleje una baja
liquidez del instrumento. Como hecho subse-
cuente en julio 2023 Banco Bolivariano colo-
co la emision de obligaciones “Bono Azul” por
USD 80MM. Este bono fue suscrito por par-
tes iguales, USD 40MM por BID Invest y USD
40MM por el Instituto de Desarrollo Financiero
de Canada. Estos fondos se utilizaran en cré-
ditos que tengan como proposito principal la
conservacion de los océanos.
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ACTIVOS
($ MILES) SISTEMA jun-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23

Depositos en Instituciones Financieras 2,758,218 406,023 628,086 284,327 443,974 400,267 438,408 446,305 355,604
Inversiones Brutas 7,866,369 619,189 570,161 733,990 751,442 723421 696,511 705,019 716,732
Cartera Productiva Bruta 39,043,814 2,377,218 2,662,137 2,761,464 | 2,794,200 2,973,330 2,938,811 2,973,355 3,038,439
Otros Activos Productivos Brutos 1,569,561 59,038 62,221 63,701 64,058 69,940 78,282 76,294 88,777
Total Activos Productivos 51,237,961 3,461,469 3,922,606 3,843,484 4,053,674 4,166,959 4,152,012 4,200,973 4,199,552
Fondos Disponibles Improductivos 5,351,607 485,756 488,299 578,627 387,370 419,085 391,583 424,636 441,789
Cartera en Riesgo 1,325,929 30,633 26,830 23,113 21,383 23,003 21,856 32,523 34,706
Activo Fijo 812,899 45,098 58,875 57,762 57,085 56,308 55,515 55,391 55,812
Otros Activos Improductivos 2,125,634 66,706 61,861 78,276 74,040 80,301 76,471 82,519 83,731
Total Provisiones (3,305,217) (97,569) (98,814) (98,039) (95,108) (99,167) (102,614) (106,002) (109,390)
Total Activos Improductivos 9,616,068 628,193 635,866 737,778 539,877 578,697 545,426 595,068 616,038
TOTAL ACTIVOS 57,548,812 3,992,093 4,459,657 4,483,222 4498444 4,646,490 4,594,824 4,690,038 4,706,200
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PASIVOS
($ MILES) SISTEMA jun-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23
Obligaciones con el Publico 43,865,566 3,232,542 3,601,112 3,585,503 3,567,039 3,662,867 3,622,035 | 3,678,890 3,663,336
Depdsitos a la Vista 23,482,393 | 2068020 2,374,051 2,362,149 | 2252448 2,226,134 2,118,051 2,163,984 2,114,817
Operaciones de Reporto = = = = = = = = =
Depdsitos a Plazo 18,751,575 1,035,951 1,069,277 | 1075646 1,147,501 1,267,061 1334812 1,342,283 1,381,453
Depdsitos en Garantia 1236 455 455 455 455 455 455 450 450
Depdsitos Restringidos 1,630,363 128,115 157328 147253 166,636 169,217 168,717 172,172 166,616
Operaciones Interbancarias - - - = - - - - _
Obligaciones Inmediatas 280,168 27406 41,160 62,807 58,251 40,543 25473 47408 52,339
Aceptaciones en Circulacion 31418 = 336 1,541 2,081 7,019 13,562 10,935 21,993
Obligaciones Financieras 3,712,238 228,114 243498 254,424 274,427 305,677 278,343 291,970 288,797
Valores en Circulacion 356,922 = = = = = = = =
g:ggéuczomvert. y Aportes Futuras 606,734 30,011 50,010 50,009 50,008 50,007 50007| 50,006 50,005
Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 2,361,000 100,883 113,874 119,096 123,401 143,167 148,695 153,624 156,731
Provisiones para Contingentes 99,979 5,075 3,018 4137 4491 4762 5,767 5,661 5717
TOTAL PASIVO 51,314,026 3,624,031 4,053,008 4,077,517 4,079,699 4,214,044 4,143,881 4,238,492 4,238,917
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($ MILES) SISTEMA jun-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23

TOTAL PATRIMONIO 6,234,786 368,062 406,649 405,705 418,745 432,446 450,944 451,546 467,282
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 57,548,812 3,992,093 4,459,657 4483222 4498444 4646490 4,594,824 4,690,038 4,706,200
CONTINGENTES 19,916,503 901,629 970,600 1,017,823 1,135,176 1,139,212 1,235,239 1,235,576 1,283,697
RESULTADOS

Intereses Ganados 2,388,155 119,389 242,389 63,227 128,462 199,927 275,906 77486 159,888
Intereses Pagados 933,281 45,199 88,371 21,056 42,803 69,132 100,276 35,119 73,106
Intereses Netos 1,454,874 74,190 154,018 42,171 85,659 130,795 175,630 42,367 86,782
Otros Ingresos Financieros Netos 203,869 12,111 28,750 7432 16,182 27,066 39,500 10,044 21,327
Margen Bruto Financiero (IO) 1,658,743 86,301 182,768 49,603 101,840 157,861 215,130 52,411 108,109
Ingresos por Servicios (I0) 470,667 18,083 37,521 9,603 19,772 30,692 41,499 10,953 22,443
Otros Ingresos Operacionales (10) 124,470 2,757 5,304 1,287 2,733 4124 5,573 1,418 2,871
Gastos de Operacion (Goperac) 1,152,598 66,369 137,890 35,529 71,152 107,842 142,856 31,322 64,553
Otras Perdidas Operacionales 77,387 114 280 61 77 85 107 60 84
Margen Operacional antes de Provisiones 1,023,895 40,658 87424 24,903 53,117 84,749 119,238 33,400 68,786
Provisiones (Goperac) 612,351 14,639 35,035 8,000 16,000 25,495 38,494 10,500 21,000
Margen Operacional Neto 411,544 26,018 52,388 16,903 37117 59,254 80,745 22,900 47786
Otros Ingresos 234,018 1,265 4,682 986 2,235 3,675 5,068 1,863 3,610
Otros Gastos y Perdidas 56,403 278 307 218 240 264 281 480 505
Impuestos y Participacion de Empleados 198,856 9,794 15,921 7,064 15,042 24,232 30,045 9,942 20,077
RESULTADOS DEL EJERCICIO 390,304 17,212 40,842 10,607 24,070 38,434 55,487 14,340 30,815
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(S MILES) SISTEMA jun-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23
Act. Productivos + F. Disponibles 56,589,568 3,947,225 4,410,905 4422111 4441044 4,586,044 4,543 595 4,625,608 4,641,341
Cartera Bruta total 40,369,742 2,407,852 2,688,968 2,784,577 2,815,583 2,996,334 2,960,667 3,005,878 3,073,145
Cartera Vencida 371,382 15,568 12,428 12,294 9,182 9,302 8,841 8,569 9,580
Cartera en Riesgo 1,325,929 30,633 26,830 23,113 21 23,003 21,856 32,523 34,706
Cartera C+D+E - 30,525 27,940 28,184 23,908 25,829 25462 29,317 32,565
Provisiones para Cartera (2,860,279) (93,907) (95,597) (94,796) (92,665) (96,651) (99,965) (103,217) (106,555)
Activos Productivos / T.A. (Brutos) 84.2% 84.6% 86.1% 83.9% 88.2% 87.8% 884% 87.6% 87.2%
Activos Productivos / Pasivos con o o o 5 ® 9 o o o
Costo 125.6% 127.0% 130.6% 127.1% 131.5% 128.7% 131.2% 129.1% 128.9%
Cartera Vencida / T. Cartera (Bruta) 0.92% 0.65% 046% 044% 0.33% 0.31% 0.30% 0.29% 0.31%
Cartera en Riesgo/T. Cartera (Bruta) 3.28% 1.27% 1.00% 0.83% 0.76% 0.77% 0.74% 1.08% 1.13%
TSI & MESgjor s eiees 490% 151% 120% 115% 1.06% 104% 1.00% 132% 1.39%
vencer / T. Cartera (Bruta)
Cartera C+D+E / T. Cartera (Bruta) 0.00% 1.13% 0.92% 0.89% 0.73% 0.75% 0.75% 0.86% 0.93%
Pioy. dle Calitaien: Comiagenies/ 203.26% 30301% | 36755% |  42805% |  45436% | 44087% |  48376%|  33477%|  323.50%
Cart en Riesgo
Provisiones de Cartera + Contingen-
tes / Cartera en Riesgo + Reestructu- 149.68% 271.89% 299.75% 308.55% 324.50% 326.38% 356.62% 274.54% 263.24%
rada por vencer
PIToN, €IS (CEMEHE FComingEinies | 32427% | 35296% |  35102% | 40638% | 39264% |  41525% |  37138% |  34476%
Cartera CDE
Prov de Cartera / T. Cartera (Bruta) 7.09% 3.90% 3.56% 340% 3.29% 3.23% 3.38% 343% 347%
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(S MILES) SISTEMA jun-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23
Ergg con Conting sin invers. £ Activo 316.89% 34846% 347.69% 408.84% 394.85% 41734% 37411% 346.40%
350 ﬁfﬂy;res Diewdiones fCars Bl ) 0.00% 22.62% 21.03% 22.53% 22.08% 22.41% 22.15% 22.70% 20 .49%
25 Mayores Deudores / Patrimonio 0.00% 166.18% 156.61% 176 40% 171.77% 178.49% 166.00% 171.77% 168.90%
e COIE- (ailgies perote =i 0.00% 213% 2.71% 1.31% 149% 169% 1.99% 1.22% 1.54%
cart E /Cartera Bruta prom
Recuperacion Ctgos periodo / ctgos
periodo anterior
g ezl peods MO @iy d 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
provisiones
CastigesiCanteraianualifCarera 0.00% 168% 160% 110% 125% 105% 108% 0.95% 0.93%
Bruta Prom.
CAPITALIZACION

($ MILES) SISTEMA jun-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23
PTC / APPR 13.32% 12.90% 13.22% 12.57% 12.53% 12.42% 12.65% 12.37% 12.93%
TIER | / APPR 11.10% 1043% 9.29% 960% 9.33% 899% 8.85% 974% 976%
PTC / Activos y Contingentes 8.23% 872% 9.04% 8.91% 8.94% 8.95% 9.19% 890% 9.18%
Activos Fijos +Activos Fideicom/ 14.20% 10.57% 11.99% 11.78% 11.33% 10.87% 10.36% 10.50% 10.15%
Patr. Técnico
Capital libre (USD M)** 5,240,657 327112 359758 347574 364,679 375,606 404,325 391,621 406,984
Ea&tgl i ¢ Aeves PIodieivos - 9.28% 8.29% 8.16% 7.86% 8.21% 8.19% 8.90% 847% 8.77%
ggﬁ:t Libre / Patrimonio + Provi- 55.14% 69.67% 70.91% 68.59% 70.51% 70.18% 72.44% 69.68% 70.02%
TIER | / Patrimonio Tecnico 83.32% 80.84% 70.26% 76.43% 7441% 72.37% 69.96% 78.75% 75.51%
FatimonieiActvelNctolRienedie 10.90% 9.21% 961% 9.07% 9.35% 9.50% 9.96% 973% 10.05%
(Apalancamiento)
TIER | / Activo Neto Promedio 9.29% 863% 815% 8.38% 8.37% 8.23% 8.28% 8.95% 8.93%
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($ MILES) SISTEMA jun-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23

Comisiones de Cartera 510 - - - - - - - -
Ingresos Operativos Netos 2176494 107,027 225313 60432 124,268 192,591 262,095 64,722 133,339
thgf)““‘ CIIEES CIF ITPUESSE 37 [PEFIET: 589,160 27006 56,764 17671 39112 62.666 85,532 24,282 50,892
Margen de Interés Neto 60.92% 62.14% 63.54% 66.70% 66.68% 6542% 63.66% 54.68% 54.28%
ROE 1271% 948% 10.68% 1045% 11.66% 12.21% 12.94% 12.71% 1342%
ROE Operativo 13.40% 14.33% 1370% 16.65% 17.99% 18.83% 18.83% 20.30% 20.82%
ROA 1.36% 0.86% 0.97% 0.95% 1.07% 113% 1.23% 1.24% 1.33%
ROA Operativo 144% 1.30% 1.24% 151% 1.66% 174% 178% 197% 2.06%
nier, v Comis. @l Cait. Neios /hgr 6642% 68.68% 67.87% 69.25% 6844% 67.52% 66.83% 64.66% 64.20%
Operat.Net.

Intereses y Comis. de Cart. Netos / o 9 9 9 5 o o ° °
oottt ot=Sesadal b o 571% 4.32% 421% 431% 427% 429% 4.34% 401% 410%
ZAbB‘F' J AClifes FrOGILEvOR prane- 6.55% 507% 503% 511% 511% 520% 533% 502% 518%
Gasto provisiones / MON antes de 59.81% 36.01% 40.08% 32.12% 30.12% 30.08% 32.28% 31.44% 30.53%
provisiones

Gastos Operacionales AlngrOperati 81.09% 75.69% 76.75% 72.03% 70.13% 69.23% 69.19% 64.62% 64.16%
vos Netos

GasioaOperacionalcas RoVAN gD 52.96% 62.01% 61.20% 5879% 57.26% 56.00% 5451% 48.39% 4841%
Oper Netos

Cite Opermeiolies (Al Aoivos 6.17% 4.05% 409% 3.89% 3.89% 390% 401% 360% 368%

N Prom
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LIQUIDEZ
($ MILES) SISTEMA jun-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23
Fondos Disponibles 8109825 891,779 | 1,116,385 862,954 831,344 819,352 829,992 870,940 797.393
Activos Liquidos (BWR) 10,962,850 | 1163650 | 1357772| 1154323 | 1182015| 1078325 1146,093| 1122345| 1037675
25 Mayores Depositantes - 731,883 774,191 810,752 803,101 853,561 831,140 790,940 780,702
100 Mayores Depositantes -| 1158955| 1281675| 1335602 | 1307920| 1388517 1298871| 1277280| 1,258,395
'(gg'sc)e devieez Esieiel e Uise 33.28% 43.05% 4540% 3758% 40.63% 35.07% 4013% 37.98% 35.67%
:_rsgle(;e(slggyldez Estiiug:iuiel Zies 29.30% M.77% 42.27% 3742% 36.86% 35.20% 35.63% 3644% 3242%
Requerimiento de Liquidez Segunda o . 3 9 o ° o ° °
o 0.00% 14.39% 13.51% 13.99% 13.29% 14.34% 14.12% 12.40% 13.30%
Colbeitire Lisuieez Bsiuies il o _ 290 313 268 277 245 252 294 244
gunda Linea (veces)
Mayor brecha acum de liquidez / 0.00% 26.10% 24.85% 2167% 2750% 35.88% 30.23% 32.75% 31.79%
Act. Liquidos
bty Lg. (B R Penves corto 33.28% 42.90% 4522% 3745% 4047% 34.95% 39.90% 37.83% 35.50%
plazo(BWR)
Fondos Disp. / Pasivos CP(BWR) 24.62% 32.88% 3718% 28.00% 2847% 26.55% 28.90% 29.36% 27.29%
iﬁchgay' Lreposit/Qllig cem el F- 0.00% 22.64% 2150% 22.61% 2251% 23.30% 22.95% 2150% 21.31%
fBSWMRa)y' Deposit/Activos Kiguidos 0.00% 62.90% 57.02% 70.24% 67.94% 79.16% 72.50% 7047% 75.24%
if;sf\/\ay Dep a 90 dias/Activos liqui- 66.28% 5541% 36.40% 41.35%
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($ MILES) SISTEMA jun-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23
Riesgo de fFs METgEn [/ PEime- 0.00% 140% 151% 0.86% 116% 1.32% 167% 1.64% 1.66%
nio (1% var)
Riesgro @i s Vel Pt PRimne- 0.00% 0.31% 0.38% 102% 125% 0.96% 061% 073% 072%

nio (1% var)

** Patrimonio + Provisiones - (Act Improd sin F. Disp)
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Fuentes de Informacion Citadas

! CAF - https://www.caf.com/es/actualidad/noticias/2022/03/ecuador-firma-creditos-con-caf-por-usd-175-millones/
2 Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/banco-mundial-credito-ecuador-desnutricion/

* Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/ecuador-acuerdo-deuda-china/
4 Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/petroecuador-produccion-petroleo-ecuador-negocios/

ondria-riesgo-soberania-galapagos.html

5> El Comercio - https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador/canje-deuda-externa-bonos-azules-
6

Expreso - https://www.ecuadorenvivo.com/index.php/economia/item/162131-el-banco-mundial-aprueba-credito-de-300-millones-de-

dolares-para-ecuador

7 https://www.primicias.ec/noticias/economia/fenomeno-nino-multilaterales-creditos-emergencia/
8 Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/impuesto-salida-divisas-reduccion-julio/
°Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/reforma-tributaria-impuesto-renta-pronosticos-deportivos/

10 https:/ /www.ecuavisa.com/noticias/economia/ recaudacion—tributaria—incremento—enero—agost0-2023-AN5953367

U Primicias: https://www.primicias.ec/noticias/economia/fmi-caida-precio-petroleo-ecuador/

2 Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/petroecuador-fuerza-mayor-operacion/ y https://www.primicias.ec/noticias/econo-

mia/por-conflictos-produccion-petrolera/

3 Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/orellana-sucumbios-consulta-itt-yasuni/

“ Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/orellana-sucumbios-consulta-itt-yasuni/ y https://www.primicias.ec/noticias/econo-
mia/consulta-itt-petroleo-empleo-desempleo/

1 https://www.primicias.ec/noticias/economia/ecuador-crecimiento-pib-banco-central/

16 BCE - Informacion estadistica mensual No.2058
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https://www.primicias.ec/noticias/economia/orellana-sucumbios-consulta-itt-yasuni/ y https://www.primicias.ec/noticias/economia/consulta-itt-petroleo-empleo-desempleo/
https://www.primicias.ec/noticias/economia/ecuador-crecimiento-pib-banco-central/
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/IEMensual/Indices/m2058082023.html
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La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos los derechos reservados. En la
asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa en informacion que recibe de los emisores y de otras fuentes que
BANKWATCH RATINGS considera confiables. BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion recibida sobre la que se
basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida
en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada. La forma en que BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el analisis y el alcance
de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practi-
cas en que se ofrece y coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a la administracion del emisor,
la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de
BANKWATCH RATINGS deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar gue toda la informacion
en la gue BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa. En ultima instancia, el emisor es responsable de la
exactitud de la informacion que proporciona a BANKWATCH RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus califica-
ciones, BANKWATCH RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros
y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las
hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones gue no se previeron en el momento
en que se emitio o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una calificacion de BANKWATCH
RATINGS es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH
RATINGS evalua y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningun
individuo, o grupo de individuos, es unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que
no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprome-
tido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de BANKWATCH RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos
son nombrados solo con el proposito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH RATINGS no es un prospecto de emision ni
un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, ven-
der o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningun comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier
titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados con relacion a los titulos. La asignacion, publicacion o dise-
minacion de una calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre como un experto
en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los derechos reservados. ©X BankWatch Ratings 2023.
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