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De nuestras consideraciones:

El Comit{ de Calificaci6n de BankWatch Ratings, con base en la revisi6n de los documentos legales, y dem6s

informaci6n analizada de los titulos de contenido crediticio denominados PCH-THI emitidos por el

Fideicomiso Mercantil Titularizaci6n Hipotecaria de Banco Pichincha 1, FIMEPCHI, con corte al mes

de mayo 2015, decidi6 mantener la calilicaci6n de la Clase B en AAA.

CARACTERiSTICIS DE LA EMISION VIGENTE

La calificaci6n emitida es una calificaci6n en escala local, la cual indica el riesgo de cr6dito relativo dentro

del mercado ecuatoriano y por lo tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y transferencia. La

calificaci6n si incorpora los riesgos del entomo macroecon6mico y de la industria que podrian afectar positiva

o negativamente el riesgo de cr6dito de la transacci6n.

La decisi6n del Comit6 se fundamenta en la capacidad de la titularizaci6n de cumplir en tiempo y forma con

sus obligaciones, considerando el importante exceso de sobrecolateral existente y el hecho de que tanto el

capital como el inter6s extraordinario de la clase B pueden ser pagados con la entrega al l00Yo de su valor

nominal de la cartera que mantiene el Fideicomiso. La estructura se ha fortalecido en el tiempo gracias al

aporte del exceso de interds y la baja siniestralidad de la cartera. Esta clase estaba subordinada al pago de

capital de las clases Al y A2, que se terminaron de cancelar en abril y octubre de2014, respectivamente.

De acuerdo a la escritura del Fideicomiso, el pago del interds extraordinario a la clase B debe empezar a

realizarse luego de canceladas las dos primeras clases. A partir de octubre-2014 los tenedores de la clase B

empezaron a recibir pagos por este concepto, con los recursos liquidos existentes luego del pago del interds

ordinario por parte de la misma clase. A la fecha de corte el monto acumulado por pagar llega a USD 7.6MM.
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El activo subyacente de la titularizaci6n estii compuesto principalmente por cartera madura de buena calidad;

a mayo-2015 la relaci6n de cartera con m6s de tres cuotas vencidas sobre el saldo insoluto de la misma es de

0.35o/o. Hemos recibido una opini6n legal favorable respecto a la legalidad y forma de transferencia de los

activos al patrimonio aut6nomo.

Si bien la fecha de vencimiento legal de la clase B es en octubre de 2018, estimamos Ia posibilidad de

cancelar las obligaciones de Ia clase B con la cartera existente, consideramos probable que el pago total se

realice hasta fines de 201 5.

CTH actria como agente de manejo y le ha delegado la funci6n de administrador de la cartera al Banco

Pichincha C.A., quien tiene una estructura adecuada y la experiencia para cumplir con la funci6n

encomendada. Banco Pichincha mantiene una calificaci6n en escala local otorgada por BankWatch Ratings
(BwR) de AAA-.

Asimismo se considera que CTH mantiene la capacidad tdcnica e infraestructura adecuada para ejercer las

funciones de Administrador Fiduciario.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 16, Secci6n IV, Capitulo III, Subtitulo IV, Titulo II, de la

Codificaci6n de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, destacamos que la calificaci6n asignada por

BANKWATCH RATINGS S.A, "no implica recomendaci6n para comprar, vender o mantener un valor, ni

implica una garantia de pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluaci6n sobre el riesgo

involucrado en 6ste".

Adicionalmente, en cumplimiento del articulo 190 de la Ley de Mercado de Valores, como representante legal

de BANKWATCH RATINGS, declaro que ni ella, ni sus administradores, miembros del Comit6 de

Calificaci6n, empleados a nivel profesional, ni los accionistas se encuentran incursos en ninguna de las

cl6usulas previstas en los literales del a) al h) estipulados en dicho artfculo.

En caso de existir cualquier inquietud en cuanto al tema de la calificaci6n, si6ntanse libres de comunicarse con

nosotros.

el proceso de calificaci6n.

En cumplimiento a la disposici6n de la Superintendencia de Compaf,ias segrin oficio circular
N.SC.IMV:EOPC.99.046 No. 010631, de 12 de agosto de 1999, expresamos que la emisi6n arriba
mencionada no se encuentra garantizada por la Corporaci6n de Seguros de Dep6sitos (COSEDE).

NOTA:

Segin la Ley de Mercado de Valores, nuestra Compaflia necesita recibir por escrito hasta tres (3) dias despuds

de haber otorgado la calificaci6n a una empresa, su aceptaci6n o apelaci6n a la misma.

Una vez que hemos otorgado la calificaci6n correspondiente a su empresa, sirvanse contestamos segtn
requerimiento arriba mencionado.
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Quito, Ecuador - EC 170514
(se3-2) 2269 7 67 | 2922 426
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Finanzas Estructuradas

Ecuador Fideicomiso Mercantil FIMEPCHl
Titulos con Respaldo de

cr6dito Hipotecarios Valores PCHTH 1

Calificaci6n

Clase B AAA AAiA lul-13

Calificaci6n Actual: Catificacion otorgada en e[
rlttimo comit6 de catificacion

catificaci6n Anterior: Calificacion det vator hasta

antes de que se diera et ottimo cambio de
calificacion

Ultimo Cambio: Fecha det Comitd de Catificacion
en el que se decidio et cambio de calificaci6n

NR: No registra cambio de catificacion; N/A: No

aplica

AM: Corresponde a[ Patrimonio
aut6nomo que tiene excelente
capacidad de generar los ftujos de
fondos esperados o proyectados y de
responder por las obtigaciones
estabtecidas en los contratos de
emisi6n.

Contactos:

Cartos Ord6frez, CFA:
(5932) 7?-6 9767 ext. 105
r ordonez(Obwratings. com

Ver6nica Motina, MBA lP:
(5932) 226 9767 ext. 1 12

1 rnolina@bwratings. com

Fundamento de la Calificaci6n

Et Comit6 de Catificaci6n de BankWatch Ratings, con base en [a revisi6n de

los documentos legales, y dem6s informaci6n anatizada de los titutos de

contenido crediticio denominados PCH-THl emitidos por el Fideicomiso
Mercantil Titularizacion Hipotecaria de Banco Pichincha 1, FIMEPCHl, con

corte a[ mes de mayo 2015, decidi6 mantener la calificacion de la Clase B en

AAA.

La catificaci6n emitida es una catificaci6n en escala tocat, la cual indica el

riesgo de cr6dito relativo dentro de[ mercado ecuatoriano y por [o tanto no

incorpora e[ riesgo de convertibitidad y transferencia. La catificaci6n si

incorpora tos riesgos del entorno macroecon6mico y de [a industria que

podrian afectar positiva o negativamente e[ riesgo de credito de ta

transacci6n.

La decisi6n det Comite se fundamenta en ta capacidad de [a titutarizaci6n de

cumptir en tiempo y forma con sus obtigaciones, considerando e[ importante
exceso de sobrecotateral existente y e[ hecho de que tanto e[ capita[ como e[

inter6s extraordinario de [a ctase B pueden ser pagados con [a entrega a[

100% de su vator nomina[ de [a cartera que mantiene e[ Fideicomiso. La

estructura se ha fortatecido en e[ tiempo gracias a[ aporte del exceso de

inter6s y ta baja siniestratidad de ta cartera. Esta ctase estaba subordinada aI
pago de capitat de tas ctases A1 y A2, que se terminaron de cancetar en abriI
y octubre de 7014, respectivamente.

De acuerdo a [a escritura det Fideicomiso, e[ pago del inter6s extraordinario a

[a ctase B debe empezar a reatizarse luego de cancetadas las dos primeras

ctases. A partir de octubre-2014 tos tenedores de [a ctase B empezaron a

recibir pagos por este concepto, con los recursos liquidos existentes luego det
pago det inter6s ordinario por parte de la misma ctase. A [a fecha de corte el
monto acumutado por pagar [[ega a USD 7.6MM.

E[ activo subyacente de [a titutarizaci6n estd compuesto principalmente por

cartera madura de buena catidad; a mayo-2015 ta retaci6n de cartera con m6s

de tres cuotas vencidas sobre e[ satdo insoluto de [a misma es de 0.35%.

Hemos recibido una opini6n [ega[ favorable respecto a [a tegatidad y forma de

transferencia de tos activos aI patrimonio aut6nomo.

Si bien la fecha de vencimiento [ega[ de [a ctase B es en octubre de 2018,

estimamos ta posibitidad de cancetar las obtigaciones de la ctase B con [a
cartera existente, consideramos probable que e[ pago total se realice hasta
fines de 201 5.

CTH actia como agente de manejo y [e ha detegado [a funci6n de

administrador de [a cartera aI Banco Pichincha C.A., quien tiene una

estructura adecuada y ta experiencia para cumptir con la f unci6n
encomendada. Banco Pichincha mantiene una calificaci6n en escata [oca[
otorgada por BankWatch Ratings (BWR) dg AAA-.

Asimismo se considera que CTH mantiene [a capacidad t6cnica e

infraestructura adecuada para ejercer las funciones de Administrador
Fiduciario.

Fecha Comit6: 3r io de 2o1S
Estados Financieros a: r5 de mayo de zor5
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LA EMISIONDE

PRESENTACION DE CUENTAS
Este reporte se reatiz6 sobre [a base de:

o Estados Financieros interinos no auditados
det Fideicomiso MercantiI Titutarizaci6n
Hipotecaria de Banco Pichincha 1,

FIMEPCH'|, a[ 15 de mayo de 2015.

o Estados financieros det Fideicomiso a

diciembre de 2012 y 2011, auditados por [a

firma PriceWaterhouseCoopers. Estados
financieros del Fideicomiso a diciembre de
2014y 2013, auditados por KPMG. En todos
los casos ta opini6n de los auditores ha sido
favorabte respecto a su razonabte
presentaci6n bajo normas NllF.

o E[ detatte de [a cartera titularizada y
dem6s informaci6n presentada por la
Fiduciaria sobre e[ activo subyacente del
Fideicomiso y e[ estatus de [a titutarizaci6n,
at 15 de mayo de 2015.

o lnforme de catificaci6n gtobat de riesgo de
Banco Pichincha pubticado por BankWatch
Ratings en junio-2015, con informaci6n a

marzo-2015.

Los estados financieros de FIMEPCHl est6n
presentados bajo las Normas lnternacionates de
lnformaci6n Financiera (NllF's). De acuerdo a [a

Fiduciaria, e[ Fideicomiso empez6 a generar
estados financieros interinos bajo normas NllF a
partir de junio-2011.

Entorno Econ6mico y Riesgo Sist6mico

Por favor remitirse a los anexos 1 y 2.

Hechos Relevantes y Subsecuentes

En jutio 2015, se aprob6 a Anefi como Agente de

Manejo det fideicomiso mercantit FIMEPCH'|, en
reemptazo de [a Corporaci6n de Desarrotto de

Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.; en

cumptimiento de ta ct6usuta transitoria XXV|ll, det
C6digo Monetario y Financiero.

De momento las partes se encuentran a la espera
de [a aprobaci6n det ente de control, para

efectivizar e[ cambio de agente de manejo.

ANALISIS DE ESTRES

Et anitisis de [a capacidad de pago de [a

titutarizaci6n se reatiza peri6dicamente modelando
tos ftujos proyectados det Fideicomiso, asi como
tas obtigaciones que este deber6 cumptir dentro de
los ptazos legales estabtecidos, bajo distintos
escenarios de estr6s.

La principaI fuente de recursos de[ Fideicomiso es

ta cartera fideicomitida, cuyos ftujos se modetan,
ajust6ndotos por distintos niveles de p6rdida bruta,
recuperaci6n legat y prepago, de acuerdo a la

catificaci6n asignada. Adem6s, se consideran los

fondos disponibtes e inversiones que mantiene o

mantend16 e[ Fideicomiso.

Et ftujo obtenido en cada periodo mensuat, una vez
restados los gastos operativos proyectados, se

aptica de acuerdo at orden de prelaci6n
establecido, para e[ pago de capitat e intereses de

cada ctase.

La p6rdida bruta para un escenario base se obtiene
det estudio del comportamiento hist6rico de [a

cartera det Originador; de la revisi6n de sus

potiticas de originaci6n y cobranzas; de [a

experiencia internacionat; det an6tisis de [a

morosidad de cada cr6dito fideicomitido y sus

caracteristicas individuates, entre las que se

pueden nombrar las retaciones deuda /garantia
(DAV), cuota mensua[ / ingreso (ClN) y [a madurez
(n0mero de cuotas pagadas) de cada cr6dito.

La p6rdida bruta a utitizarse en cada escenario de
catificaci6n se obtiene a trav6s det uso de

mittiptos de estr6s que dependen del escenario de

catificaci6n. La p6rdida bruta de [a cartera

t "Vig6rira septima.- Corporacion de desarrotto de mercado

secundario de hipotecas: La entidad constituida a[ amparo de [a

Ley General de lnstituciones det Sistema Financiero como
corporaci6n de desarrollo de mercado secundario de hipotecas,
en et ptazo de un (1) afro de ta vigencia de este C6digo, deber6
transferir ta calidad de fiduciaria en los procesos de
titutarizaci6n que actualmente administra' a una sociedad
administradora de fondos y fideicomisos, manteniendo las

demis facuttades requeridas para desarrollar procesos de
titutarizaci6n, propios y de terceros. Si en e[ ptazo indicado no

opera tat transferencia, [a entidad deberd liquidarse.

La participaci6n del Estado en esta corporaci6n ser6 asumida
por e[ Banco det Estado, entidad que podr6 mantenerta,
incrementarta o enajenarta. "

.tMV.06. 1773

Fecha Vencimiento l5-oct- I 8

Interds (como 7o de

Plazo hgal remanente

Dwww. bankwatch ratings. com
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titutarizada en un escenario base se estim6 en
4.11% en e[ presente seguimiento. Dicha p6rdida
se encontraria cubierta en 22 veces con e[ nivel de

sobrecolateraI acumutado (incluidos fondos
disponibtes).

La calificadora asume una curva que determina el
momento en que se generan tas p6rdidas de la

cartera. La calificaci6n AAA refteja una capacidad
de pago de a[ menos 6 veces ta p6rdida base.
Estos mrittiplos pueden variar en e[ tiempo.

Asi tambi6n, se asume que a trav6s de [a acci6n
tegat apticabte a tos cr6ditos morosos se podr6
recuperar un porcentaje de dicha p6rdida bruta
luego de un tiempo determinado. Este porcentaje
es estresado de acuerdo a[ escenario de
calificaci6n.

Et modeto contempta un an6tisis de ta sensibitidad
de ta clase a movimientos en la tasa de prepago de
la cartera. Un prepago etevado de los cr6ditos
causaria una amortizaci6n m6s r6pida de las ctases
con mayor pretaci6n, disminuyendo aI mismo
tiempo [a acumutaci6n de excedentes resuttantes
del margen existente entre e[ inter6s ganado de la
cartera y et pagado a los inversionistas, netos de
los gastos del Fideicomiso.

Mientras mayor sea e[ diferencial entre [a tasa de
los cr6ditos titutarizados y las del mercado mayor
es ta probabilidad de prepago. Los cr6ditos
hipotecarios titutarizados tienen tasa reajustable,
[o cual harfa que e[ prepago dado por e[ caso
expticado anteriormente sea menos frecuente.

Et Fideicomiso mantiene actualmente un activo
(conformado principatmente por efectivo y
cartera) de USD 11.7MM, con los cuates deber6
cancelar USD 7.6MM de capital de [a ctase B y USD

4.3MM de inter6s extraordinario.

Un deterioro mayor de la cartera titutarizada
resulta improbabte, pero de suceder, no afectaria
[a capacidad de pago del fideicomiso, pues los
pagos a [os tenedores pueden reatizarse
directamente con toda ta cartera, at 100% de su

vator nominat. Adicionalmente, si los gastos

mensuates de[ Fideicomiso superaran a los ingresos
mensuates, esto se reftejaria directamente en una
reducci6n del inter6s extraordinario por pagar.

Por estos motivo, y considerando que rlnicamente
se encuentra vigente [a ctase B, el an6tisis de
flujos pierde retevancia, mientras [a capacidad de
pago de [a Ctase B seria consistente con su

calificaci6n actuat.

Si bien [a fecha de vencimiento [ega[ de la clase B

es en octubre-2018, de acuerdo a [a administraci6n
se mantendr6 [a operaci6n a[ menos hasta finates
de 201 5.

Hemos recibido una opini6n tegaI favorable

respecto a ta tegatidad y forma de transferencia de

los activos aI patrimonio aut6nomo.

EVOLUCION DE LA EMISION

Evoluci6n de la Estructura

La emisi6n estuvo dividida originatmente en las

ctases Al, A2 y B. Et mecanismo de garantia
estabtecido para [a emisi6n es [a subordinaci6n de
pago de [a Ctase B respecto de las Ctases A2 y A1, y

la subordinaci6n de [a Ctase A2 respecto de [a

Ctase A1.

La ctase A1, que se encontraba desde junio 2008

en etapa de amortizaci6n, se cancet6 totatmente
en e[ mes de abrit de 2014, antes del ptazo [ega[
mdximo estabtecido.

La ctase A2 se empieza a amortizar en e[ mismo
mes de abri[, y se termin6 de pagar en octubre de

2014; tambi6n antes de su vencimiento [egat.

De momento todo et capital y e[ inter6s
extraordinario recaudados se utitizan para el pago

det cup6n de inter6s ordinario y det inter6s
extraordinario. Puesto que este iltimo debe
pagarse antes que el capita[, a0n no se ha iniciado
la amortizaci6n de [a ctase B.

Flujos del Fideicomiso

At 15 de mayo de 2015, [a Titutarizaci6n FIMEPCHl

dispone de fondos disponibles por USD 948M,

excedente que representa el 8% det activo del
Fideicomiso, y que se encuentra depositado en [a
cuenta que mantiene en e[ Banco Pichincha. Las

fuentes del excedente se exptican a continuaci6n:

Efectivo inicial (28julio-2006) 1

+) Capital recuperado 95.21 3

G) Oomora de Cartera para reposici6n 21.103

Fluio Proveniente de caPital 74.110

(+) lnteres recaudado (cartera+otros)'- 45.81 3

C) Gastos del fideicomiso 4 978

C) lnteres ordinario pagado a clases Al, A2 y B ..' 30.1 83

G) aqos al onganador 469

Fluio ProvEniente de Exceso de lnteres 10.183

Efectivo Generado por Capital e lnt€r6s 84.293

G) lapital pagado a clases 77.370

G) nter€s extraordinario oaoado a clase B 6.552

:iectivo Dendiento de utilizaci6n 371

Aiustes;
+ laoital e lnteres oaqados lueqo del corte 576

:fuctivo final seqln balance (1 948

de ta cartera v a otros inqresos.Corresponde

EI excedente de caja corresponde principatmente a

recursos que ser6n utitizados para e[ pr6ximo pago

de inter6s (ordinario y extraordinario), realizado
un dia h6bit despu6s del corte de este informe.

Los honorarios a[ agente de manejo y at

administrador de [a cartera mantienen un vator
cercano a[ estabtecido en [a escritura det

rngr

3www. bankwatch ratings. com
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Fideicomiso.

ACTIVO DE RESPALDO

Descripci6n del Colateral

E
iul-15Focha de anillsls mar-06

nformaci6n corte a dic{5 mav-15

Fondos Disponibles (US$) 947 76(

Monto Cartera (US$) 88 075.579 1 0.760 90:

Nirmero de Operaciones I tt6t 9l{

M onto Promedio Credito (US$) 228rr.6C I I .722.1,

Tasa Prom Pond Interes Anual (%) ll,s4 t0.5(

Plaz o Remanente prom p.(meses) 124 6t

Madurez prom p. (meses) l7 ll
3lN prom pond (%) 20 03 21.2(

DAV prom pond (%) <.) 75 )o )6

La presente emisi6n se encuentra respaldada por
918 cr6ditos hipotecarios de vivienda originados
por Banco Pichincha, con un monto promedio de

USD 11,7M y una tasa de inter6s promedio
ponderada de 10.5o/". Todos los cr6ditos tienen
vencimientos mensuales y esten protegidos por
seguros de desgravamen y seguros de dafros sobre
e[ inmueble en garantia.

E[ satdo insotuto de [os titutos emitidos a mayo'
2015 es USD 7,649.959.22.

Et DAV de la cartera ha ido mejorando conforme
esta ha madurado; a mayo-2015, tanto et DAV

como e[ CIN se mantienen retativamente estabtes
y son mejores a los limites que estabteci6 e[
Fideicomiso originalmente y reftejan una buena
capacidad de pago de los deudores que [a

conforman, asi como una cobertura promedio
hotgada con garantia hipotecaria.

A continuaci6n se presenta [a distribuci6n de
estos dos indicadores a mayo 20't5:

La mayoria de los cr6ditos se encuentran otorgados
en las principates provincias del pais: Pichincha
(69.8%) y Guayas (19.5%1.

La cartera mantiene indicadores sanos de
morosidad. A[ corte del presente seguimiento, [os

creditos con m6s de tres cuotas vencidas
representan rinicamente el, 0.02% de [a cartera
iniciatmente transferida y 0.35% del saldo insotuto
de cartera, comportamiento mejor que e[

proyectado en [a calificaci6n iniciat.

MOROSIDAD CARTERA TITU LARIZADA
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1 4o/o
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*Cartera en Riesgo / saldo cartera
* > 3 cuotas atrasadas / saldo cartera

'Cartera en riesgo inctuye cartera con atrasos desde 60 dias.

Desde junio 2008 hasta e[ corte de este informe, e[

Originador ha reatizado recompras de cartera
vigente por USD 83M mensuales en promedio,
motivadas principatmente por e[ inter6s de liberar
sus garantias hipotecarias y utitizartas para eI

otorgamiento o gesti6n de cobro de otras
operaciones. A may-2015, [a tasa de prepago
promedio (TPA) de [a cartera se estima en 11 .83%;

sin considerar las ventas a[ Originador, ta TPA

promedio seria de 8.53%.

La tasa de inter6s promedio de [a cartera mejor6
en el 0ttimo afro como resuttado del crecimiento
de [a tasa pasiva referencial (et 90% de los cr6ditos
ta utilizan como tasa de reajuste) tras varios ahos

de estancamiento de [a cifra oficiat.

La tasa m6xima tega[ del segmento de vivienda a[

corte de este informe es 10.62% en t6rminos
nominales. Considerando [a estructura de tasas de

inter6s de [a cartera, se esperaria que [a tasa de

inter6s promedio ponderada de [a cartera se

mantenga en nivetes simitares a [os actuates.

Et ptazo promedio ponderado remanente de [a

cartera es de 68 meses frente a un ptazo [ega[ por

vencer de ta clase B de 47 meses. E[ riesgo de
descatce se etimina por la potestad de realizar e[
pago con [a misma cartera.

BANCO PICH!NCHA

(Originador y Administrador de Cartera)

Banco Pichincha act[a como originador y

administrador de ta cartera transferida a este
fideicomiso de titutarizaci6n. En nuestro criterio
e[ Banco posee [a capacidad t6cnica y operativa
para desempefrarse exitosamente como
administrador de la cartera que respatda al
Fideicomiso.

4www. bankwatchratings. com
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Et Banco cuenta con [a infraestructura tecnol6gica
necesaria para [a administraci6n de cr6ditos
hipotecarios y dispone de potiticas y
procedimientos de seguridad de [a informaci6n que
te permiten mitigar e[ riesgo de p6rdida de
informaci6n por siniestros.

La revisi6n de los procedimientos y potiticas de
originaci6n de Banco Pichincha muestran un

enfoque conservador, basado en politicas bien
establecidas, y con adecuados controles a [o largo
de todo e[ proceso.

En et caso de [a cobranza de [os creditos
hipotecarios, esta es administrada por su filiat,
Pichincha Sistemas Acobi Pague Ya C.A. (en

adetante, "Pague Ya"), empresa especiatizada en
esta gesti6n, y Qu€ de acuerdo a nuestro criterio
cuenta con los recursos fisicos y tecnot6gicos
necesarios para reatizar una adecuada gesti6n de
recuperaci6n de los cr6ditos vencidos.

La lnstituci6n mantiene actualmente una
catificaci6n de riesgo gtobat de AAA- en escala
local, ratificada por BankWatch Ratings en junio-
2015, con informaci6n a marzo-2015. Et

fundamento de dicha catificaci6n se transcribe a

continuaci6n:

Escenario conservador de rentabilidad 2015. La

gesti6n operativa det BP mejor6 en e[ 2014, y se

mantiene una tendencia positiva de los indicadores
de rentabitidad, con un incremento en e[ ROE y ROA

hasta marzo 2015. No obstante, en et escenario
actua[, ta Administraci6n espera una contracci6n en
e[ crecimiento de los activos productivos [o que
posibtemente afectar6 los resuttados finates det afro
201 5. Como una prevision conservadora, [a
proyecci6n de ta utitidad neta baj6 en relaci6n a

estabtecida hasta e[ trimestre anterior.

Controcci6n del nivel de liquidez en el trimestre.
En e[ primer trimestre 2015, [a tiquidez del BP se

contrajo por [a disminuci6n de tos activos liquidos,
luego de que un votumen de dep6sitos saliera del
sistema, principatmente como efecto del momento de
menor tiquidez de [a economia ecuatoriana. Se

reconoce una fortateza en [a estructura de fondeo del
Banco, at tener una atta diversificaci6n en los
dep6sitos, adem6s contar con mecanismos para
contrarrestar en e[ corto ptazo ta disminuci6n de
dep6sitos. En e[ corto ptazo, este es un riesgo
sist6mico, inctuyendo e[ hecho de que un atto
porcentaje de los activos tiquidos det sistema
financiero privado se encuentran invertidos en titutos
det Gobierno, y existe un riesgo de concentraci6n en
un soto emisor. En et 201 5, e[ crecimiento de los
activos productivos estaria tigado at crecimiento del
fondeo, en un escenario que se espera sea de menor
liquidez en el sistema.

Crecimiento restringido y calidad de la cartero. A
partir de las condiciones de tiquidez, e[ crecimiento
de ta cartera se ha desacelerado, [o que podria

mantenerse a lo largo del afro 201 5, sino se recupera
el ritmo de incremento de los depositos. A[ mes de
marzo 2015, tos indicadores de morosidad en relaci6n
a diciembre 2014 se incrementan pero son menores a

marzo 2014, una base de cartera total que crezca
m6s lenta, afecta a[ indicador. Esto aun

considerando que el BP incremento e[ volumen de
castigos en este periodo. Los segmentos como
consumo y comerciaI tendr6n un crecimiento [imitado,
mientras que segmentos como vivienda y micro
seguir6n foment5ndose segun las estrategias. Et BP

mantiene un stock de provisiones que [e permite una

cobertura hotgada sobre e[ total de [a cartera bruta,
superior a[ promedio de sus bancos pares.

Diversificaci6n de riesgo en otros paises. Las dos

principales fitiates det BP en e[ exterior, et Banco

Pichincha Cotombia y el Banco Financiero del Per[,
crecen en activos productivos y contribuyen a [a

rentabilidad det Grupo. Et crecimiento de las dos, a[

consotidar [a informaci6n det GFP y traspasar a

dotares de EEUU, se ha visto afectado por la fuerte
devatuaci6n de tas monedas de estos paises, en

especiaI del peso cotombiano.

CORPOMCION DE DESARROLLO DE

MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS

CTH S.A.
(Agente de Manejo)

CTH S.A., segin [o permitido en e[ Art. 1 de ta
Ley General de lnstituciones del Sistema
Financiero, act0a en el presente proceso de
titularizaci6n, como estructurador. BWR

considera que CTH tiene [a suficiente
experiencia, capacidad profesionaI y tecnica
para actuar como agente de manejo de [a

presente titularizaci6n.

llG; c*wd d" A*i""";-l

La lnstituci6n fue constituida en enero de 1997 con
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et nombre de Compafria de Titutarizaci6n
Hipotecaria CTH S.A., y en diciembre de 1998

cambi6 de denominaci6n a Corporaci6n de
Desarrolto de Mercado Secundario de Hipotecas
CTH S.A.

La CTH tiene por objeto social el desarrolto de
mecanismos tendientes a movilizar recursos det
sector de la vivienda e infraestructura retacionada,
actuar como fiduciaria en procesos de
titularizaci6n y emprender en procesos de
titutarizaci6n, tanto de [a cartera hipotecaria
propia como de [a cartera hipotecaria de terceros.

CTH administra titularizaciones de cartera de
vivienda propia por USD 35.5MM y estructuras
originadas por terceros de USD 493MM de cartera
titutarizada a marzo-2015. A continuaci6n se

muestra un gr6fico de [a evoluci6n del negocio de
[a Compafria.

Actualmente ta lnstituci6n cuenta con oficinas
administrativas ubicadas en Quito y Guayaquit, y
mantiene a su cargo 39 funcionarios de tiempo
compteto.

PRESENCIA BURSATIL DEL VALOR Y DEL

ORIGINADOR

E[ mercado ecuatoriano a[rn no ha alcanzado [a

din6mica que amerite y que permita un anitisis
especifico del posicionamiento del vator en e[
mercado ni de su presencia burs6tit, en todo caso,
es [a catificaci6n de riesgo [a que influye en la
liquidez det papel en e[ mercado y no a[ contrario.

Adem6s de [a presente titutarizaci6n, e[ Banco
mantiene [as siguientes emisiones y
titularizaciones de cartera en et mercado de
valores:

Cartera y FideicomisosAdministrados porCTH

lsnn55f,f,f,
2008 2W 2010 dlc-l! dlc-U dlc-13 dlc'14 mar-15

.-. Cartem Titularirada de Terceros Grtera CTH ntularhada

Carte.a CTH Libre

icione3 OrdinariaB
Tobl Emiion

Clase A
Clase B

Clase C

Clase D

Clase E

Clase F

Clase G
Clase H

tu.w.w
8.000.000
7.000.000
5.000.m0
5.000.000

'15.000.000

15.000.m0
8.000.m0
7.(m.000

AAA
AAi{
AAA
AAA
AAA
MA
MA
MA

BWR feb.1t

Tof,,l Emiidn
Clase A
Clase B

Clase C

1&.O(n.@O
79.000.000
35.500.000
35.500.000

AAA
AAA
AAA

BWR fetr1(

ToAl 3n Emisio,
Clase A
Clase B

Clase C

a.w.w
10.000.000
5.000.000

30.000.000

AAA.
AAiq-
AAA-

BWR leb-1:

To6t 4A Emisiol
Clase A
Clase B

3A.qn.uN
25.500.000
10.500.m0

MA.
AAi\-

BWR feFll

fltularlzacione3
IffiEM'

Clase A1

Clase A2
Clase A3
Clase A4
Clase A5

91.5it9.@0
56.754.m0
20.139.000

7.323.000
7.322.N0

1.m0

AAi\
AAA
AAA
B+
B+

BWR abr-11

rM E'4;IIJ
Clase A'l
Clase A2
Clase A3
Clase A4
Clase A5

91,556.1XN

56.765.000
20.142.W0
7.324.&0
7.324.@0

'1.000

AAA
AAA
AAA-

B+

B+

BWR abr-1

rffiarum
Clase Al
Clase 42
Clase A3
Clase A4
Clase As

91.55a.4tn
56.765.000
20.142.W
7.324.000
7.324.W0

1.000

AAA
MA
AAA.

B+

B+

tsWR feb-1
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Ecuador Entorno Economico y Riesgo Sist6mico

Sector Real

La economia ecuatoriana se caracteriza por tener una estructura concentrada en

ingresos y poca ftexibilidad de fondeo. La dependencia en pocos productos para el

desarrotto de la economia y ta fatta de un fondo de estabilizaci6n para 6pocas de

crisis, generan mayor incertidumbre en [a tiquidez de [a economia, [a cual inftuye
directamente en e[ desarrotto del sistema financiero, de [a industria, y del comercio
en general. Por otra parte, et bajo incentivo a [a inversi6n extranjera directa (lED)

y [a estructura concentrada de [a batanza comercial, representan un problema para

un pais dotarizado, timitando e[ crecimiento de [a oferta monetaria y por ende de

la economia.

Para e[ ano 201 5, se prev6 un escenario de tiquidez contraida que afectar6 a[

sistema financiero y a ta mayor parte de los segmentos que mueven [a economia del
pais como consecuencia de ta caida de los precios del petr6teo. Actuatmente el
precio del crudo ecuatoriano oscila atrededor de tos USD50.

La Asambtea Nacional aprob6 [a proforma presupuestaria con un d6ficit de 4.9% del'

PIB y un precio det barrit de crudo de USD79.7, [o que supera en m6s de USD20 et

precio estimado del crudo en et mercado de futuros. Et d6ficit fiscal se amplia a

6.2% del PlB. A pesar de que e[ gobierno se ha esforzado por conseguir
financiamiento externo para cubrir parte de este d6ficit presupuestario, no queda

claro ni e[ monto ni las condiciones del financiamiento conseguido.

Las alternativas adicionates segrin [o expuesto por e[ gobierno giran atrededor de

mantener o reducir modestamente e[ gasto corriente y/o reducir las inversiones

de capitat. La reducci6n de estos rubros tendr6 un impacto negativo importante en

todos los sectores econ6micos.

Para compensar [a batanza comercial y sostener en to posibte e[ gasto e inversi6n
pibticos, la estrategia det gobierno apunta a aumentar ta recaudaci6n tributaria e

incrementar deuda de forma aceterada. La reducci6n de subsidios tendria un costo
potitico atto que creeriamos que e[ gobierno no estaria dispuesto a asumir al menos

por el momento.

Adicionatmente e[ escenario operativo det pais se comptica para [a industria
nacionat, por la apreciaci6n det d6tar que implica p6rdida de competitividad en las

exportaciones y productos importados m6s baratos. Para controtar [a demanda de

los productos importados et Gobierno ha imptementado cupos y un sistema de

satvaguardia de batanza de pagos para encarecer dichos productos. La nueva

salvaguardia, contemplada por ta OMC y aceptada por e[ periodo de 15 meses, se

apticar6 a todos tos productos que no se consideren indispensabtes es decir a casi

todos los productos de consumo, a [as materias primas y productol no terminados
especiatmente aquettos que compitan con los nacionates y a los blenes de capital
cuya importaci6n pueda ser pospuesta por un aho. Habria que analizar
puntualmente e[ impacto que estas medidas tengan en cada industria y en cada

empresa.

De [o dicho se concluye que habr6 un incremento generalizado de precios tanto en
productos importados como en aquetlos de producci6n nacionat, [o que junto con [a
apreciaci6n det d6tar afecta16 negativamente [a competitividad de nuestros
productos.

Pl8 Corriente 79,277 a7,623 94,473

PIB Constante (2007) 60,925 54,105 67,081

Ta5a de cGcimiento
anual PlBcoriente 13.98% 10.53'A 7.82'A

Tasa de crecimiento

anual Pl8 constante 7.9'A 5.2% 4-6%

Cornercio Exterior

100,543

69,632

6.430,6

3.86,$

Exportaciones 23,765

PetroleEs 73,792

No PetroleEs 9,973

lmportaciones 24,782

BalanE Comercial (441)

24,U7 25,732

14,108 13,302

10,850 12,429

25,979 26,459
(1,084) 11271

2,4a3 4,361 3 s9

7,7A1 9,927 12,sS

LO,872 12,920 17.$3

5,145 5,717 6.s12

18,552 22,847 30,141

21.29f,$ 24.18"/o 29.Af,4

R|LO 2,958

Deuda Publica lnlerna 4,505

Deuda Pdblica Externa 10,055

Deuda Prlvada Etrerna 5,258

Deuda publica 14,552

Deuda p[blica como % Plg 14.37%

lndficadores lrtmetarios

lnvetri6n ExtEnjeE Oirecta

Remesas

'oato.cufruladodel.io

lnflaci6n

Tasa de lnflaci&r Mensual o.8% 'O.lyo O.2o% O-5

Tasa de lnflacin Anual 0.O5% 4.16% 2.70% 3 59% 3 53oh

Tasa de lnflacim Acumulada 5.41% 4.16% 2.7o% 3.5% 0.59%

ilercado Laborat

644 585 124 432

2,672 2,467 2,450 1,855

Desempleo 5.06%

Subempleo 44.04%

Ocupados Plenos 50.08%

Fuente: BCE
Etaboraci6n: BWR

s.Wn 4.a6% 4.54%

39.620,4 $.74% 43.7814

52.3e/" 51.67% 51.40/"

Contactos:
Patricia Pinto
(5932) 2972426 ext.103
pt,i ntoG)bwratings. cotn

Sebasti6n Baus
(5932) 2922426 ext.104
s[ arrsrabwratinqs. cont
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Anexo 1

Cornercio Exterior
I@

5i los precios det petr6leo no se recuperan y et d6tar se mantiene fuerte frente a

otras monedas, e[ equitibrio de las finanzas p0bticas y de[ comercio exterior segui16

siendo un reto para e[ gobierno, tomando en cuenta que [a satvaguardia es una

medida temporaI de quince meses.

Los resultados det Banco Central del Ecuador para e[ 2014, muestran que et PIB

anuat creci6 en 3.8%, [o que imptica una desaceteraci6n frente a periodos

anteriores. La nueva estimaci6n de[ Banco Central es que et PIB para e[ 2015

aumente en 1.9%. Otros analistas estiman que este crecimiento estar6 por debajo
det 1.7%, [o cual pareceria ser optimista en vista de las circunstancias. Et

crecimiento det 2014, se apoy6 principatmente en un importante aumento de las

exportaciones y una sostenida actividad en el consumo de hogares. E[ consumo de

los hogares podria verse restringido en este afro por [a contracci6n del gasto y de las

inversiones por parte det Gobierno, [o cual ha constituido e[ motor de dicho
consumo y de [a economfa en general durante los afros anteriores.

La balanza comerciala diciembre det2014 mostr6 un d6ficit menor que [a det 2013.

La desaceteraci6n del crecimiento de importaciones, inftuenciado por las medidas

de restricci6n imptementadas e[ afro pasado, y e[ crecimiento de exportaciones,
dado principalmente por e[ aumento internacional del precio del camar6n,
apoyaron [a tendencia positiva anua[ de la balanza comercial. Comparando las

cifras de enero 2014 y enero 2015, se observa que e[ d6ficit de [a balanza comercial
m6s que se duptica como consecuencia de [a cafda de las exportaciones petroteras y

a pesar de [a reducci6n de las importaciones.

Para mayor informaci6n sobre e[ entorno econ6mico o de tos diferentes sub-

sistemas financieros por favor referirse a nuestra p6gina web,

www.bankwatchratings.com en [a secci6n "Reportes Especiales".

lv{arco Regulatorio

BWR considera que ta aprobaci6n del C6digo Monetario Financiero significar6 que

en e[ mediano ptazo existan modificaciones importantes a [a estructura del sistema
financiero ecuatoriano. Et impacto real de muchos de los cambios se estima no ser6

evidenciado en el corto ptazo, debido a[ tiempo que tomar6 [a creaci6n de

normativa secundaria que determine [a parte operativa de los cambios expuesto en

et C6digo.

La definici6n finat de [a normativa secundaria puede cambiar radicatmente [a

percepci6n de riesgo del sistema financiero y de ta economia. Mientras m6s tiempo
demore ta transici6n entre ta normativa actual hacia e[ nuevo C6digo,
potenciatmente podria aumentar ta percepci6n del riesgo sist6mico.

En generat, una de las grandes preocupaciones que genera et C6digo es [a

ambigijedad de [a redacci6n, que no define con ctaridad e[ alcance de varios
articutos. Por otra parte, [a discrecionalidad y subjetividad que tiene [a nueva

Junta para tomar decisiones limita [a capacidad de an6tisis del impacto en el
sistema financiero, debido a que deja abierta ta posibitidad de decisiones subjetivas
que pueden ser tomadas seg[n una visi6n t6cnica o politica. Por otra parte, es

incierto si e[ enfoque de control que defina [a Junta ser6 via punitiva o via
incentivos.

En conctusi6n, e[ riesgo que se genere en e[ Sistema Financiero y [a economia
ecuatoriana depender6 de las decisiones que a futuro [a Junta pueda tomar. Et

riesgo fundamenta[ seria [a inseguridad juridica por [a capacidad de cambiar las

Exportaclones

Petrol era s

No Petroleras

lmportaclones

Balanza Com€rcial

Resenay DeLrda

2,0L6

1,076

940

2,230

(2 13)

1,5 10

619

991

2,090

(481)

RIID

hod. PUblb ht.rn.
hod. PUblb h.rn.

o.uda oiblic. como % PIB

9,971 12,558 \7,669

12,920 17,583 71,646

22,A47 30,141 30,315

24.1& ?9al%
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regtas det juego en cuatquier momento.

Por et momento se observa que tas presiones de tiquidez se mantendr6n y que el
apetito de fondos y de controt det Gobierno continuari. Lo dicho se fundamenta en

las nuevas resotuciones emitidas por ta Junta de Politica y Regutaci6n Monetaria y
Financiera en cuanto a[ direccionamiento de cr6dito, programa de inversi6n de

excedentes de tiquidez, gesti6n det Dinero Etectr6nico, segmentaci6n de [a cartera
de cr6dito, entre otras. En general las nuevas normas limitan la capacidad de

gesti6n t6cnica y estrat6gica de tas instituciones de[ Sistema Financiero [o cual
pone en riesgo et manejo de ta tiquidez, su capacidad de generaci6n y por [o tanto
su capacidad de fortatecerse patrimonialmente. Por otro [ado, los frecuentes
cambios en [a normativa generan incertidumbre y desmotivan las estrategias y
propuestas de crecimiento del negocio.

Para mayor informaci6n sobre et entorno econ6mico o de los diferentes sub-

sistemas financieros por favor referirse a nuestra p6gina web,
www. bankwatchrati ngs. com en ta secci6n " Reportes Especiates ".

9www. bankwatch ratings. com
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Anexo 2

Ecuador Riesgo Sectorial: Sistema Mercado
Hipotecario

(en MM USD)

BANCOS

COOP

MUTUALISTAS

SOC. FINAN.

BANCA PUBLICA

TOTATSFN

dic-14 % Part.

1.653 25%

247 4%

19s 3%

7 ff/o

9 tr/"

2.058 32%

Et ano 2015 se perfita como un periodo de desaceteraci6n del crecimiento de [a

economia en e[ pais, principatmente por e[ efecto en los ingresos fiscales [uego de

[a disminuci6n de ta cotizaci6n de[ barrit de petr6teo por debajo del precio
estimado en e[ presupuesto del Estado, que se ha mantenido en e[ primer trimestre
det afro. En este contexto, [a tasa de crecimiento del Producto lnterno Bruto (PlB)

esperado en e[ 201 5 se prev6 est6 por debajo del ZYo (a precios constantes). Hasta

e[ aio 2014, e[ PIB creci6 a un ritmo promedio superior a[ 4%.

Dentro de las actividades de [a economia ecuatoriana, una de las m6s din6micas ha

sido ta construcci6n como rama del PlB, donde se inctuye [a obra p0btica y ta

construcci6n de vivienda. La Construcci6n ha crecido en promedio a[ doble det PIB

con una tasa de 9.3% (promedio riltimos 7 afros) seg[rn datos pubticados por e[ Banco

Central de[ Ecuador (BCE). En et 2014, ta construcci6n creci6 en5.5%, en t6rminos
constantes, [o que signific6 una desaceleraci6n del ritmo de crecimiento en

comparaci6n a los 0ttimos tres afros, aunque mantiene una variaci6n positiva

superior a ta det PlB.

Si bien es un segmento estrat6gico para e[ Gobierno, [o que se puede corroborar con

las medidas de incentivo adoptadas mediante Resotuci6n de ta Junta de Regulaci6n

Monetaria y Financiera emitida en marzo det 2015, en especial imputsando e[

credito para vivienda nueva en segmentos medios y bajos (de inter6s sociat), con

una reducci6n en ta tasa de interes y con facilidades en las condiciones de

financiamiento otorgado por parte de instituciones bancarias m6s grandes del
sistema financiero privado y por e[ BIESS; si se espera un crecimiento menos

din6mico de ta actividad en este afro en comparaci6n at 2014 y a periodos anteriores.

PIB TOTAL vs. COnsrRuCCt6r
% Variaci6n a precios constantes 2007

Cartera Vivienda Sistema Financiero vs. BIESS

&.ffi

m.ffi

{.ffi

20.ffi

0,m%

10,ffi
5,5

.10,ffi

m,m

TOTALSISTEMA 6.514 l00f/o

Fuente: Estadisticas BCE/ BIESS / SBS

Etaboraci6n: BWR

Analista:
Lorena Otiva
(5e32)2922426
[, I iv,td)bwrirt in!]s. corn

Fecha elaboraci6n: Abrit-201 5
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2o,o / \,
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1o.o \ i \.8
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Fuente: Estadisticas 8CE/ BIESS / sBS

Etaboraci6n: BwR Fuente: Estadisticas BCE/ BIESS / SBS

Elaboraci6n: BwR

En e[ Ecuador, [a actividad inmobitiaria est6 financiada por e[ sistema financiero
privado, principalmente bancos y cooperativas, y por e[ Banco del lnstituto
Ecuatoriano de Seguridad Sociat (BIESS), cuya participaci6n ha inftuenciado aI sector
de forma importante desde e[ afro 2008, con una inyecci6n de recursos promedio de
USD 960 lvlM anuates desde et 2001. En e[ afro 2014 se colocaron USD 1,071 MM en
creditos de tipo hipotecario, y en e[ 201 5 se ha anunciado que se esperan colocar
UsD 1,340 MM.
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Anexo 2

La composici6n de [a cartera de tipo hipotecario en e[ pais continla con una
participaci6n mayoritaria del BIESS, como principal originador de cartera de

vivienda actuatmente, los bancos que aumentaron et ritmo de colocaci6n en e[

tttimo semestre del 2014, y en menor medida otro tipo de instituciones generadoras

como son las cooperativas y mutuatistas, que en genera[ financian a un sector de

menores recursos con cr6ditos promedio de menor valor.

A[ mes de diciembre 2014, e[ monto total acumutado de cotocaci6n de cr6dito
hipotecario en e[ sistema, seg0n cifras pubticadas en estadisticas del BIESS,

ascendi6 a USD 3,874 MM. Et ritmo de colocaci6n mensual se aceter6 en et segundo

semestre del afro, con montos promedio de cotocaci6n de USD 100 MM por mes,

aunque no se cumpti6 et presupuesto esperado total del afro que fue de USD'1,300

MM. En e[ presente afro, podria darse un efecto simitar y los creditos totales
cotocados sean menores a tos estimados por la Administraci6n det BIESS,

considerando un entorno macroecon6mico de mayor incertidumbre que pueda

inftuir en [a votuntad de endeudamiento de ta pobtaci6n objetivo en este periodo.

Por otra parte, en contraste e[ crecimiento de las colocaciones de cartera de

vivienda en [a banca privada se increment6 en e[ primer trimestre det 2015, con un

crecimiento promedio de tos satdos de cartera de 12/o, cuando en e[ mismo periodo
2014la variaci6n promedio fue [a mitad (5.58%). A [a banca privada [e interesa
crecer en cr6ditos de vivienda, por ser un segmento de cartera con indicadores de

morosidad m6s estabtes por e[ tiempo y votumen de financiamiento, por [a

ponderaci6n para e[ patrimonio t6cnico, porque tiene garantias reales. No obstante,
es un tipo de cr6dito que requiere fondeo de mayor ptazo, condici6n que no tiene e[

sistema privado.

A raiz de ta Resotuci6n de [a Junta, se esperaria que [as instituciones bancarias
grandes imputsen et cr6dito de vivienda, ahora [lamado de inter6s sociat, que se

iefiere a un segmento especifico con condiciones estabtecidas, pero que podria

significar un aumento en [a colocaci6n de cartera de este tipo y en [a participaci6n
del sistema privado en et sistema hipotecario.

Es importante tomar en cuenta, que dentro del sistema hipotecario privado, en

especial en [o que se refiere a [a cartera generada por los bancos, e[ monto total de

cr6ditos del sistema est6 tambi6n influenciado por los procesos de titularizaci6n de

cartera, mediante los cuales esta sate del batance de tos bancos originadores y se

direcciona a fideicomisos independientes. Las titutarizaciones de cartera
hipotecaria vigentes suman un monto de USD 582 MM, y es et 9% del total de [a
cartera a diciembre det 2014.

En retaci6n a ta catidad de ta cartera en e[ sistema hipotecario, segrin datos no

oficiates pubticados, se menciona que e[ indice de morosidad det BIESS en cartera
hipotecaria es de 1.65% at cierre del20147 . Bajo un supuesto de que los pagos de

los pr6stamos hipotecarios est6n tigados a [a relaci6n de dependencia del
trabajador y mantienen mecanismos de recuperaci6n a trav6s det d6bito directo de

los roles de pagos, se podrfa suponer que el nivel de morosidad es bajo, porque

cuenta con mecanismos de recuperaci6n m6s eficientes.

Et indicador promedio de morosidad de ta cartera de vivienda de los bancos privados
a diciembre 2014 fue de 1.90Yo, e[ cuaI disminuy6 en el 0ttimo trimestre del afro,
inftuenciado en parte por los castigos que se reatizan a[ finalizar e[ periodo. En

generat, este tipo de cr6ditos maneja bajos indicadores de mora, debido a [a ctase
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de bien financiado, e[ plazo, ta garantia y el an6lisis de cr6dito a[ que est6 sujeto,
to que hace que se mantenga una estabitidad en los indicadores de catidad de
cartera.

Otro segmento que participa en el sistema hipotecario es e[ de ta cartera generada
por las cooperativas de ahorro y cr6dito, que a marzo 2015 incrementa e[ volumen a

USD 280 [,1M to cual se debe en mayor parte a una reclasificaci6n del segmento de

cooperativas por para de ta Superintendencia de Economia Poputar y Sotidaria
(SEPS), de forma que se incluyen m6s instituciones regutadas con [o que [a cartera
creci6 en USD 32 MM, frente a[ dato de diciembre 2014.

E[ segmento de cooperativas no cuenta con fuentes de fondeo de largo ptazo, [a

mayor parte proviene de dep6sitos a ta vista. Un mayor crecimiento en cartera de

vivienda de tas cooperativas, generaria mayores descatces de ptazo en [os batances

de este tipo de instituciones.

La perspectiva det sistema hipotecario det pais es m6s conservadora para e[ periodo
2015, si bien existe e[ impulso desde las medidas de[ Gobierno, este es un sector
estrechamente relacionado a [a disponibitidad de liquidez y sensibte a cambios en

otros sectores como e[ comerciat y et importador. Los bancos privados continuarian
con un crecimiento moderado y sostenido en e[ segmento en et corto ptazo,

adem6s porque existe presi6n desde [a normativa vigente de cumptir con un

porcentaje de cotocaci6n de cr6ditos de vivienda en funci6n del patrimonio t6cnico
de cada banco.

En e[ caso de tas cooperativas, a[ estar dirigidas a un nicho de mercado diferente al
de bancos, podrian continuar con un crecimiento a un ritmo mayor, si mantienen el
ritmo de crecimiento de las fuentes de fondeo propias.

En cuanto a [a catidad de los activos, se estima que e[ sistema en general maneja
indicadores satudables de morosidad no se esperaria un cambio en este sentido en

e[ corto ptazo.
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