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De nuestras consideraciones:

El Comite de Calificaci6n de BankWatch Ratings, luego de analizu la informaci6n relativa al Fideicomiso Mercantil
Pichincha 3 FIMEPCH3, decidi6 mantener la calificaci6n de las clases Al y A2 en "AAA", en "AAA-" para la A3 y en

"B*" la calificaci6n de las clases A4 y A5.

Evoluci6n de La Titularizaci6n

Evoluci6n de la Emisi6n

'Tasa se reajusta en funci6n de (a tasa promedio ponderada de ta cartera. Bajo niveles estabtecidos ta f6rmuta de

reajuste cambia.

Calificacihn Local: La calificaci6n emitida pertenece a una escala local, la cual indica el riesgo de crddito relativo dentro

del mercado ecuatoriano y por lo tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y transferencia La calificaci6n si

incorpora los riesgos del entorno macroecon6mico y de la industria que podrian afectar positiva o negativamente el riesgo

de crddito de la transacci6n.

Se debe aclarar que los signos "+" y'1" que acompafran la calificaci6n indican una posici6n relativa dentro de la misma

categoria y no una tendencia.

Estas calificaciones se fundamentan en la capacidad de cada clase de pagarse en tiempo y forma dentro de un escenario de

estrds consistente con su calificaci6n. La calificaci6n 'AAA' implica que las clases podrian superar un escenario de al
menos seis veces la p6rdida base; mientras las clases calificadas en 'AAA-' resisten al menos 5.67 veces la p6rdida base y
1.3 veces las clases calificadas en 'B*'.
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La estructura acumula sobrecolateral gacias al aporte en el tiempo del margen neto de inter6s de la estructur4 que hace

que el saldo insoluto de los titulos emitidos se reduzca mds r6pidamente que el activo subyacente; se prev6 que en el

tiempo, el nivel relativo de colateral continire aumentando. A la fecha de an6lisis, solamente la clase Al entr6 en etapa de

amortizaci6n mientras que las clases A2, A3, A4 reciben pagos mensuales de inter6s.

Banco Pichincha tiene una calificaci6n de "AAu{-" en escala local, otorgada por BankWatch Ratings (BWR). A juicio de

la Calificador4 el Banco posee la capacidad tdcnica y operativa para desempeflarse exitosamente como administrador de

la cartera titularizada.

Por riltimo, se considera que CTH S.A. tiene la suficiente experienci4 capacidad profesional y t6cnica para actuar como

agente de manejo de la presente titularizaci6n.

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 articulo.

En caso de existir cualquier inquietud en cuanto al tema de la calificaci6n, si€ntanse libres de comunicarse con nosotros.

Apreciamos su cooperaci6n durante el proceso de calificaci6n.

En cumplimiento a la disposici6n de la Superintendencia de Compafi(as 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:

Segrin la Ley de Mercado de Valores, nuestra Compaflia necesita recibir por escrito hasta tres (3) dias despu6s de haber

otorgado la calificaci6n a una empres4 su aceptaci6n o apelaci6n a la misma.

/rffiil:;r":Hffi::r 
otorgado la calificaci6n correspondiente a su empres4 sirvanse contestarnos segrin requerimiento
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Ecuador
Noveno seguimiento

Titularizacion Hipotecaria de
Banco Pichincha 3, FIMEPCH 3

Valores PCH-TH 3

Calificaci6n Fundamento de la calificaci6n
Et Comit6 de Catificaci6n de BankWatch Ratings, luego de analizar [a

informaci6n retativa at Fideicomiso Mercantit Pichincha 3 FIMEPCH3, decidi6
mantener ta catificaci6n de tas clases Al y A2 s;1 "ArM", sn "lvM'" para la
A3 y en "B+" [a catificaci6n de las ctases A4 y A5.

Catificaci6n Locol: La catificaci6n emitida pertenece a una escala locat, [a

cuat indica et riesgo de cr6dito retativo dentro del mercado ecuatoriano y
por to 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 cr6dito
de [a transacci6n.

Se debe actarar que los signos "*" y "-" que acompafran [a calificaci6n
indican una posici6n retativa dentro de [a misma categoria y no una

tendencia.

Estas catificaciones se fundamentan en [a capacidad de cada ctase de

pagarse en tiempo y forma dentro de un escenario de estr6s consistente con

iu catificaci6n. La calificaci6n 'AM' i6p[isa que tas clases podrian superar
un escenario de at menos seis veces ta p6rdida base; mientras las ctases

catificadas sp'ArM'' resisten a[ menos 5.67 veces ta p6rdida base y 1.3

veces [as ctases catificadas en 'B+'.

La estructura acumuta sobrecotateral gracias at aporte en el tiempo del
margen neto de inter6s de [a estructura, que hace que et satdo insotuto de

tos titutos emitidos se reduzca m6s r6pidamente que e[ activo subyacente;
se prev6 que en el tiempo, et nivet retativo de cotateral continrie
aumentando. A ta fecha de an6tisis, sotamente [a clase A1 entr6 en etapa de

amortizaci6n mientras que las ctases A2, A3, A4 reciben pagos mensuales de
inter6s.

Banco Pichincha tiene una catificaci6n de "AM'" en escala locat, otorgada
por BankWatch Ratings (BWR). A juicio de ta Catificadora, e[ Banco posee [a

capacidad t6cnica y operativa para desempeiarse exitosamente como
administrador de [a cartera titularizada.

Por fittimo, se considera que CTH S.A. tiene la suficiente experiencia,
capacidad profesionat y t6cnica para actuar como agente de manejo de [a
presente titutarizaci6n.

A1

AC

A3

A4

AAA

AAA

AAA-

B+

AAA

AAA

AAA-

B+

NR

NR

NR

NR

A5 B+ B+ NR

Calificacion Anterior: Calificacion del valor hasta ailes de

que s diera el [kimo qmbio de qlifiqcion
Ultimo Cambio: Fsha dcl Comhi de Califieci6n en el que

s decidio el ambio de olifiqcion.

Princi pa les participantes:
- Originador: Banco Pichincha.

- Administrador Cortero: Banco
Pichincha.

- Agente de lAanejo: crH 5.A.

Contactos:

Cartos Ord6frez, CFA
(5932) 2269767 ext. 105

cordonez@bwrati nqs. com

Patricia Pinto
(5932) 2269767 ext. 103
ppinto@bwratinss.com

Fecha Comit6: 3o de abril de zor5
Estados Financieros a: z8 de febrero de sors
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Presentaci6n de Cuentas

Et presente an6tisis se ha fundamentado
principalmente en tos siguientes documentos e
informaci6n:

o Contrato de Fideicomiso y dem6s documentos
legales pertinentes.

o Estados financieros del Fideicomiso a[ 2013 y
2014, auditados por [a empresa KPMG det
Ecuador, con opini6n favorable respecto a [a

razonabitidad de su presentaci6n con base en las
Normas lnternacionales de lnformaci6n
Financiera (NllF).

o Estados financieros no auditados det Fideicomiso
desde e[ inicio de [a titutarizaci6n hasta febrero'
2015, preparados de acuerdo a tas NllF; y demis
informaci6n suptementaria considerada retevante
para e[ an6tisis de capacidad de pago de las
clases emitidas, con [a misma fecha de corte.

o Estados financieros de CTH a diciembre-Z013 y
diciembre-2014, preparados bajo las normas
contabtes estabtecidas por [a SBS. Los estados
financieros det 2013 y 2014 fueron revisados por
la firma auditora KPMG, que emiti6 una opini6n
timpia sobre [a razonabitidad de los estados
financieros.

. lnforme de catificaci6n de Banco Pichincha
publicado por BWR en abrit-2015 con datos a
diciembre-2014.

Entorno Econ6mico y Riesgo Sist6mico

Por favor remitirse a los anexos 1 y 2.

Hechos Relevantes y Subsecuentes

Et 12 de septiembre det 2014 entr6 en vigencia et
C6digo Monetario y Financiero, et cual en [a ct6usuta
transitoria XXVII especifica to siguiente:

"Vig6sima s6ptima.- Corporaci6n de desarrolto de
mercado secundario de hipotecas: La entidad
constituida a[ amparo de ta Ley General de
lnstituciones del Sistema Financiero como
corporaci6n de desarrotto de mercado secundario de
hipotecas, en e[ plazo de un (1) afro de [a vigencia
de este C6digo, deber6 transferir [a catidad de
fiduciaria en los procesos de titularizaci6n que
actualmente administra, a una sociedad
administradora de fondos y fideicomisos,
manteniendo las dem6s facuttades requeridas para
desarrotlar procesos de titutarizaci6n, propios y de
terceros. Si en e[ ptazo indicado no opera tat
transferencia, [a entidad deber6 liquidarse.

La participaci6n det Estado en esta corporaci6n ser6
asumida por et Banco det Estado, entidad que podr6
mantenerla, incrementarta o enajenarta. "

A ta fecha ta CTH a0n no ha iniciado e[ proceso de
traspaso de dichas operaciones, aunque se est6n
analizando varias propuestas de distintos agentes de
manejo. En funci6n de su prestigio y experiencia
como administrador fiduciario de titutarizaciones de
cartera hipotecaria, CTH buscar6 apoyar a las
nuevas fiduciarias con servicios relacionados a [a

administraci6n de tos fideicomisos traspasados, [o
cual facilitaria [a transici6n.

En funci6n del ptazo remanente y de ta catidad del
gobierno corporativo de ta CTH esperamos que el
proceso de sustituci6n fiduciaria sea ordenado y no
tenga impacto en [a fortaleza crediticia de [a
presente titutarizaci6n.

An5lisis de Estr6s

P6rdida estimada de la cartera de cr6ditos
titularizada

La p6rdida bruta esperada (antes de recuperaciones
por vfa legat) para un escenario base (pdrdido base
en adetante) se obtiene det estudio det
comportamiento hist6rico de [a cartera det
Originador; de ta revisi6n de sus potiticas de
originaci6n y cobranzas; de ta experiencia
internacionaU y det anitisis de las caracteristicas de
cada cr6dito fideicomitido, como son su morosidad,
tas relaciones deuda / garantia (DAV) y cuota
mensual / ingreso (ClN); concentraciones
geogr6ficas y por deudor; madurez de [a cartera
(nimero de cuotas pagadas); entre otras.
Adicionatmente, en e[ caso de cr6ditos que
presentan reestructuraciones, [a catificadora toma
una posici6n conservadora at estimar su p6rdida
bruta esperada.

Se estima que en un escenario base [a cartera
titularizada tendria una p6rdida base de 3.59% de su

satdo insotuto actual. E[ porcentaje es conservador
frente a ta morosidad actual de [a cartera (0.73%1.

Por ser un portafotio cerrado, e[ peso de [a cartera
en riesgo tiende a incrementarse a medida que el
satdo insotuto se reduce. Si se calcula ta p6rdida
base en retaci6n at monto de cartera iniciatmente
transferido, esta ttegaria a 0.62%.

La cartera tiene una morosidad significativamente
menor a [a estimada en [a catificaci6n inicia[,
debido en parte a las compras de cartera con cuotas
vencidas que ha reatizado peri6dicamente el
Originador.

FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO
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Et modeto de ftujos considera tambi6n un supuesto
de recuperaci6n parciat de los cr6ditos en mora, a

trav6s de [a acci6n tegal correspondiente y tuego de
un tiempo estimado de 36 meses. E[ porcentaje de
recupero es estresado de acuerdo a[ escenario de
calificaci6n.

Prepago de la cartera

Et modeto contempta un an6lisis de [a sensibilidad
de cada ctase a movimientos en [a tasa de prepago
de [a cartera. Un prepago elevado de los cr6ditos
causaria una amortizaci6n m6s ripida de [as ctases
con mayor pretaci6n, disminuyendo a[ mismo tiempo
[a acumutaci6n de excedentes resultantes det
margen existente entre et inter6s ganado de ta
cartera y e[ pagado a los inversionistas, netos de los
gastos det Fideicomiso. Este excedente
generatmente ayuda a las ctases con mayor
subordinaci6n a soportar un mayor nivel de estr6s,
contrarrestando et efecto de [a morosidad en los
ftujos generados por e[ Fideicomiso.

Evoluci6n de la tasa mensual de Prepago

Anualizada (TPAI

rTPA%voluntsria TPA lnducida' +TPA%Total

'La TPA lnducida representa el monto de ventas de cartera al
originador reatizadas por et Fideicomiso, [o que incrementa et
prepago y por tanto inftuye negativamente en la generaci6n
futura de inter6s por parte de la cartera.

La tasa promedio de prepago anuat (TPA) de ta

cartera se ubica en 8.55%, porcentaje inftuenciado
en parte por las recompras de cartera que reatiza
mensuatmente e[ Originador. Sin eltas [a TPA se

ubicarfa en 6.03%.

Et prepago puede incrementarse en respuesta de las
condiciones de ptazo y tasa que ofrezca et BIESS en
e[ futuro para cr6ditos de vivienda hipotecaria. Los

traspasos hist6ricos de cr6ditos a[ BIESS se

encuentran incorporados dentro de [a tasa de
prepago que [a catificadora catcula mensuatmente.

La escritura det Fideicomiso establece que si e[
prepago mensuat anualizado supera e[ 9% et
Originador puede proceder a vender a[ Fideicomiso

cartera sin premio por e[ vator que exceda el
prepago definido. Tambi6n se indica que tates
operaciones las haria et Fideicomiso siempre que e[
satdo insotuto y plazo restante de los titutos vatores
evotucionen seg0n to programado. De no ser asi, se

deber6 usar tos fondos recibidos en prepago hasta
etiminar tas diferencias respecto de lo programado.
Una vez cubiertas tas diferencias se podr6 adquirir
nuevos cr6ditos. En [a pr6ctica, e[ ftujo de prepago
se ha utilizado para e[ pago de la prima en compra
de cartera, del inter6s extraordinario acumutado en

etapa de reposici6n y [a amortizaci6n anticipada de
[a clase A1.

Estructura Financiera y Legat

Hemos recibido una opini6n tegal favorabte respecto
a [a tegatidad y forma de transferencia de los

activos det patrimonio aut6nomo.

La Fiduciaria, en catidad de representante tegat del
Fideicomiso, ha recibido fisicamente los

documentos de cr6dito, y ta propiedad de [os

documentos ha sido transferida at fideicomiso sin
reserya de ninguna clase.

Et Fideicomiso estabtece como garantia de [a

emisi6n [a subordinaci6n entre clases. Existe una

subordinaci6n de pago de [a Ctase A5 respecto de
tas Ctases A4, A3, AZ y A1, una subordinaci6n de [a

Ctase A4 respecto de las Ctases A3, A2 y A1, una

subordinaci6n de [a Ctase A3 respecto de las Clases
A2 y A1 y una subordinaci6n de [a Clase A2 respecto
de ta Ctase A1.

En et informe de ta calificaci6n inicial, disponible en
www.bankwatchratings.com, se puede encontrar un
resumen de tas principates caracterfsticas de ta

estructura.

A continuaci6n se aprecian tos niveles de cobertura
de ta p6rdida base antes de recuperaci6n tegat, con
los mecanismos de garantia existentes a ta fecha de
corte para cada ctase.

Asimismo, si se considerara en et c6lculo anterior [a

recuperaci6n estimada de [a cartera demandada por
vias tegates, las coberturas se incrementarian de
forma importante.

E[ margen de inter6s existente entre ta cartera y los
titulos y [a amortizaci6n de estos rittimos empiezan
a fortatecer a [a estructura desde jutio-2014, una
vez que empieza ta etapa de amortizaci6n. Por este
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motivo se aprecia una mejora importante en los
nivetes de cobertura, y se espera que en e[ tiempo
se genere un sobrecotateral creciente que [e de
cobertura a tas ctases A4 y A5.

A continuaci6n se detattan las fuentes y los usos de
fondos disponibtes det Fideicomiso desde su fecha
de integraci6n.

colocaci6n de tos tftutos en el mercado.

En etapa de reposici6n, [a Fiduciaria utilizaba los
recursos provenientes de [a recaudaci6n de ta

cartera principatmente para [a compra de nuevas
operaciones. A partir del inicio de ta etapa de
amortizaci6n, [a recaudaci6n de inter6s se destina a
cubrir los gastos del Fideicomiso y e[ pago a [a clase
A5 det inter6s extraordinario acumutado en etapa
de reposici6n, mientras que [a recaudaci6n de
capitat se utitiza para [a amortizaci6n de ta ctase
A1.

A [a fecha de corte, existe un satdo remanente de
inter6s extraordinario acumulado en [a etapa de
reposici6n por pagar a [a clase A5 de USD 456.7MM,
que se terminaria de pagar en aproximadamente
tres meses. Una vez cumptida esta obtigaci6n, e[
inter6s extraordinario generado mensualmente seria
utilizado para la amortizaci6n anticipada de [a ctase
preferente.

E[ efectivo se encuentra en una cuenta a ta vista en
Banco Pichincha y se utitizar6 principatmente para
realizar [a amortizaci6n mensual de [a ctase A1 en
marzo-2015 y et pago del inter6s extraordinario
acumulado en etapa de reposici6n a [a clase A5.

Gastos de operaci6n

Los gastos de operaci6n det Fideicomiso esten
compuestos en su mayoria por los honorarios de
administraci6n de cartera, comisi6n de custodia,
agente pagador, catificaci6n de riesgo y auditorfa.

Desde [a fecha de constituci6n det Fideicomiso
hasta [a fecha de corte de este an6tisis, se han
registrado gastos operativos promedio mensuales

(exctuyendo gastos de inter6s) por USD 3.7lvlM, de
los cuates et 88.5% corresponde a gastos variabtes
(honorarios del agente de manejo y comisiones por
administraci6n de cartera).

Los gastos de operaci6n se han mantenido hasta et
momento por debajo de tos nivetes proyectados en
[a catificaci6n iniciat.

Para e[ presente an6tisis se considera una
proyecci6n anuat de gasto operativo fijo de USD

8.6M mensuales, adem6s de un gasto variabte anual
de 1.0196% del satdo de cartera, que considera e[
honorario por administraci6n de cartera y et
mantenimiento del registro de [a titularizaci6n en [a
bolsa de vatores de Quito.

Sensibilizaciones at flujo de caja det tftuto

Et anitisis de ta capacidad de pago de [a

titutarizaci6n
proyectados

reatiza modetando los ftujos
Fideicomiso, asi como [as

obtigaciones que este debe cumptir dentro de los
ptazos legates estabtecidos, bajo distintos
escenarios de estr6s.

La principal fuente de recursos del Fideicomiso es [a
cartera fideicomitida, cuyos flujos se modetan,
ajust6ndotos por distintos niveles de p6rdida bruta,
recuperaci6n [ega[ y prepago, de acuerdo a [a

catificaci6n asignada. Se consideran adem6s los
fondos disponibles e inversiones que mantiene o

mantendr6 e[ Fideicomiso.

Et ftujo obtenido en cada perfodo mensual, una vez
restados los gastos operativos proyectados, se aptica
de acuerdo al orden de pretaci6n establecido, para

et pago de capital e intereses de cada ctase.

La p6rdida bruta a utitizarse en cada escenario de
catificaci6n se obtiene a trav6s del uso de mrlttiptos
de estr6s que se aptican sobre [a p6rdida base, y
que dependen del escenario de calificaci6n. La

catificadora asume una curva que determina e[
momento en que se generan tas p6rdidas de [a

cartera.

Et ftujo obtenido luego de [a aplicaci6n de los
puntos expticados en los pirrafos anteriores se

compara con las obtigaciones mensuales det
Fideicomiso, de acuerdo a [a pretaci6n estabtecida,
[o cual permite establecer ta capacidad de cada
ctase de pagarse en tiempo y forma. La prelaci6n
entre ctases, e[ exceso de inter6s y et
sobrecolateral de cartera son los mecanismos que
permiten que tos ftujos para e[ pago sean suficientes
en los escenarios de estr6s modetados.

E[ modeto de ftujo de caja analizado considera lo
estabtecido en e[ contrato det Fideicomiso, respecto
a que "de no haber ftujo de intereses suficiente
para pagar atguna de las ctases, estos ser6n

se
det

Proveniente de Exceso de
Generado por Capital e lnter6s

de cartera ni ftujo por

4www. bankwatch ratings.com
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acumulados en una cuenta por pagar a favor de [a
ctase que corresponda, y serin abonados o pagados

tan pronto existan recursos para et efecto."

De acuerdo a [a ct6usuta descrita en e[ p6rrafo
anterior, y considerando [a pretaci6n de ftujos
estabtecida, se conctuye que en un escenario en e[
que et inter6s de una ctase se acumulara, y no se
generaren en los siguientes meses excedentes de
inter6s suficientes para reatizar e[ pago de esta
cuenta por pagar, el pago de dicho inter6s
acumulado se realizaria con parte de los flujos
provenientes del capitat recaudado de cartera,
inicamente desde et momento en que [as clases que
te preceden en prelaci6n se hubieran cancetado.

Adem6s de la fortateza en firme que ta
subordinaci6n otorga a las clases preferentes, ta
generaci6n mensual de exceso de inter6s permitir6
que en e[ tiempo se acumule sobrecolateral que
mejorari [a capacidad de pago de todas tas ctases
emitidas.

Las ctases A1 y AZ superan hotgadamente e[ nivel de
estr6s correspondiente a un escenaris AAA (6 veces
ta p6rdida base). La capacidad de pago de estas
ctases no es sensibte a variaciones en los nivetes
prepago. Con respecto a ta clase A3, esta puede
soportar un escenaris MA' (5.67 veces ta p6rdida
base).

Et fortatecimiento de [a estructura a trav6s del
tiempo, reftejada en un mayor nivel de
sobrecotateral existente, a futuro permitiria que las
ctases A4 y A5 puedan ser menos sensibtes al
prepago; de momento pueden pagarse, en tiempo y
forma en un escenario de catificaci[n "$+" (1.3
veces la p6rdida base).

Evoluci6n de La Titularizaci6n

Evoluci6n de la Emisi6n

'Tasa se reajusta en funci6n de la tasa promedio ponderada de
la cartera. Bajo nivetes establecidos ta f6rmuta de reajuste
cambia.

Nota: Los tenedores de [a ctase A5 percibir6n un rendimiento que

ser6 el que resultado de tos excedentes det Fideicomiso, una vez
atendidos los gastos de intereses y otros cargos que mes a mes

registre et Fideicomiso. No obstante, en la etapa de
amortizaci6n, esta clase recibir5 et excedente que te

corresponde una vez pagadas todas las obligaciones a las dem6s
clases det Fideicomiso.

Et 23 de junio de 2011 et Fideicomiso emiti6 vatores
por un total de USD 91.6lrtM divididos en cinco
ctases: A1, A2, A3, A4 y A5.

A partir de junio de 2014 toda [a ctase A1 entr6 en

etapa de amortizaci6n y se amortiza mensualmente
en funci6n de [a recotecci6n de capital de ta

cartera. A [a fecha de corte el2'l% del capital de la
clase A1 ya se ha cancetado.

Las clases A2, A3 y A4 contintan recibiendo tan soto
pagos mensuales de inter6s, respetando la pretaci6n
existente. Por iltimo, en etapa de amortizaci6n [a
ctase A5 no recibe una tasa de inter6s estabtecida,
sino que recibir6 como interis extroordinorio, todos
[os excedentes del Fideicomiso una vez que se

hayan cancelado las dem6s clases.

Evoluci6n del activo de respaldo

ingresos reportados especialmente altos (mayores a USD15M).

E[ Fideicomiso mantiene a ta fecha de corte cartera
de vivienda hipotecaria originada por Banco
Pichincha por USD 78.45MM, adem6s de fondos
disponibtes por USD 1.sMJtl.

La cartera se encuentra attamente diversificada en
2584 operaciones, aunque se mantiene la
concentraci6n geogrifica en Pichincha y Guayas,
como reflejo det posicionamiento regional del Banco
y de ta importancia econ6mica de estas dos
provincias. Este riesgo se mitiga en parte por ta

Fecha Emisi6n 23-iun-1 1 2}'iun-11 23-iun-l I
Monto Emitido (USD) 56,765,000 20.142.0N 7.324.000

Saldo lnsoluto (USD) ,{4,866,198 20,142,W 7,324,OOO

fasa' TPP4.28o/o lPP-3.42o/o TPP-2.83%

Plazo legal remanente . 05 meses 111 meses 134 meses

Fecha Venc leqal lGiul-20 1ofiay-24 1&abr-26

Autorizaci6n SIC No. Q. lMV.201 1 .25'12, &l gljunl2o1 1

Fecha Emision 23iun-1'l 23-iun-1 1

Monto Emitido (USD) 7,324,000 1,000

Saldo lnsoluto (USD) 7,324,000 1,000

fasa* lj'l'-2.39Yt Ver l\lot€

Plazo legal remanente 146 meses 147 meses

Fecha Venc legal 164bt-2i 16flay-2i
Autorizaci6n SIC No. Q.lMV.2011 .2512, det 9tjunt2011

Pichincha

Gayc
Amy
Mmabi

Imbahra

Otras Provincias (<3%)

a un 5% de la cartera de deudores con
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diversificaci6n por emisor, [a catidad de [a cartera,
[a cobertura de sus garantias, y la importancia de
tas dos plazas en [a economia del Pais.

Los cr6ditos muestran un ptazo promedio
transcurrido de 54 meses que reftejan una madurez
de la cartera. Este hecho se refteja en ta mejora en
la cobertura de la garantia, [o cual genera mayor
votuntad de pago y mejora los prospectos de
recuperaci6n por vias legates en caso de demanda.

La relaci6n cuota-ingreso (ClN) de 20.42%, indicador
relacionado con [a capacidad de pago de los
deudores, se mantiene en un nivel satudable
ligeramente mejor a [a retaci6n en [a calificaci6n
inicial (19.42%1. En e[ cdtculo de este indicador se

ha excluido a los que tienen deudores con ingresos
reportados mayores a USD 15 M, debido a que en
esta porci6n estimamos mayor riesgo de errores de
informaci6n.

La tasa de inter6s promedio ponderada (TPP) de ta

cartera muestra una tendencia a incrementarse
desde abrit-2014, gracias a [a evoluci6n positiva de
[a tasa pasiva referencial publicada por e[ Banco
Central del Ecuador (BCE), con [a que se reajusta [a
tasa de inter6s de|99.997, de [a cartera titularizada.

La estructura financiera de [a titutarizaci6n
mantiene una cobertura respecto a[ movimiento de
tas tasas de inter6s a[ atar [a tasa de los titutos a [a
que en promedio mantenga [a cartera.

Morosidad Cartera Titularizada

+ Cartera en Riesgo / saldo cartera
--.- > 3 cuotas atrasadas / saldo cartera

Por tttimo, [a cartera det Fideicomiso se mantiene
sana. E[ fideicomiso no tiene cartera demandada
debido a que el Originador ha recomprado
peri6dicamente [a cartera que se ha deteriorado. A

ta fecha de corte 0nicamente existe un cr6dito con
seis cuotas vencidas, con un satdo insoluto de 8.3M.
La cartera en riesgo vendida desde el inicio desde et
inicio de [a estructura suma USD 1.9MM y representa
el,2.03% de [a cartera iniciatmente transferida.

Banco Pichincha
(Originador y Administrador de Cartera)

Banco Pichincha act0a como originador y
administrador de la cartera transferida a este
fideicomiso de titutarizaci6n. En nuestro criterio e[
Banco posee ta capacidad t6cnica y operativa para

desempefrarse exitosamente como administrador de
[a cartera que respatda a[ Fideicomiso.

Et Banco cuenta con [a infraestructura tecno[6gica
necesaria para ta administraci6n de cr6ditos
hipotecarios y dispone de potiticas y procedimientos
de seguridad de ta informaci6n que [e permiten
mitigar el riesgo de p6rdida de informaci6n ante un

siniestro.

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

enfoque conservador, basado en potiticas bien
estabtecidas, y con adecuados controtes a [o largo
de todo e[ proceso.

En et caso de ta cobranza de los cr6ditos
hipotecarios, esta es administrada por su fitiat,
Pichincha Sistemas Acobi Pague Ya C.A. (en

adelante, "Pague Ya"), empresa especiatizada en
esta gesti6n, y que de acuerdo a nuestro criterio
cuenta con tos recursos fisicos y tecnol6gicos
necesarios para reatizar una adecuada gesti6n de
recuperaci6n de los cr6ditos vencidos.

La lnstituci6n mantiene actualmente una

catificaci6n de riesgo gtobat de AM- en escata locat,
ratificada por BankWatch Ratings en diciembre-
2015. El fundamento de dicha catificaci6n se

transcribe a continuaci6n:

Mejora en el desempefio financiero. La tendencia
de mejora de [a rentabitidad det BP y det Grupo se

mantiene en e[ tercer trimestre det 2014. La gesti6n
operativa se apoya en e[ crecimiento del votumen
de la cartera, aungue e[ margen financiero se

presiona por el incremento m6s aceterado de los
dep6sitos a ptazo. Otro aspecto que apoya la
rentabitidad operativa, es et control de tos gastos
(sin inctuir provisiones) mejorando [a eficiencia en
este trimestre. La Administraci6n mantiene [a
potftica de gasto de provisi6n de forma que se

sostienen los indicadores de cobertura.

Diversificaci6n de riesgo en otros paises. Las dos
principales fitiates det BP en e[ exterior, e[ Banco
Pichincha Cotombia y e[ Banco Financiero del Per[,
crecen en activos productivos y contribuyen a [a

rentabitidad del Grupo.

Mayor ritmo de crecimiento de la cartera en
riesgo frente a la cartera productiva. Si bien e[
Banco muestra indicadores de morosidad adecuados
en et trimestre, dentro de los par6metros

010)doo9s(9996
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ddddddddNdNfl

iifi.E€!ii$E€€
NNddNdd

ooooooooooo.J.JqcJAq+ryry+a
i$E.;!+ ifi,E+!

6www. ban kwatch ratings. com



BANK'['\,;,-t.nc,H[ Ra.TIN G S S . A.
CAr.r [rcADo]lA I)t. Rtrscos

V

Finanzas Btructuradas

establecidos por [a Administracion, [a cartera en
riesgo mantiene un ritmo de incremento mayor a[
de [a cartera productiva, especiatmente en
segmentos como consumo y micro. En este perfodo
e[ Banco no ha reatizado castigos importantes, se

espera una mayor recuperaci6n hasta finatizar e[
afio 2014, de forma que e[ indicador estaria en [os
parametros estabtecidos por [a Administraci6n, por
debajo del 4%. Et BP continta con una potitica de
gasto de provisiones, que [e permiten mantener una
adecuada cobertura sobre ta cartera en riesgo por
sobre las dos veces.

Crecimiento de los activos liquidos y fondeo
diversificado. Et GFP muestra un importante
incremento de los activos liquidos en e[ rittimo ano y
mantiene los indicadores de liquidez sobre pasivos

de corto plazo. E[ BP tiene fortalezas propias en
retaci6n a [a [iquidez como e[ adecuado catce de
ptazos entre activos y pasivos, sin mostrar
posiciones de liquidez en riesgo en ninguna banda, y
[a diversificaci6n del fondeo.

El Banco tiene un indicador de capital libre mayor
que el del GFP y uno de los m6s altos del sistema.
En e[ caso det GFP, e[ patrimonio soporta un
crecimiento mayor de los activos productivos de las
fitiates. Los indices de capitatizaci6n del GFP son

menores en comparaci6n a otros bancos pares, se

considera que este riesgo se mitiga por [a fortateza
det BP para generar provisiones, que respatdan
potenciates deterioros del activo.

Corporaci6n de Desarrollo de Mercado
Secundario de Hipotecas CTH S.A.
(Agente de Manejo)

CTH S.A., seg0n [o permitido en e[ Art. 1 de [a Ley

GeneraI de lnstituciones deI Sistema Financiero,
act0a en eI presente proceso de titutarizaci6n,
como estructurador y agente de manejo. Esta

instituci6n cuenta con una catificaci6n de "M-" en
escala [oca[ con perspectiva negativa, otorgada por
BankWatch Ratings en abrit-2015, con informaci6n a

diciembre-2014. Consideramos que CTH tiene ta

suficiente experiencia, capacidad profesionaI y
t6cnica para actuar como agente de manejo de ta
presente titularizacion.

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

cambi6 de denominaci6n a Corporaci6n de
Desarrotto de Mercado Secundario de Hipotecas CTH

S.A.

La CTH tiene por objeto social e[ desarrotlo de
mecanismos tendientes a movitizar recursos deI
sector de [a vivienda e infraestructura retacionada,
actuar como fiduciaria en procesos de titutarizaci6n
y emprender en procesos de titutarizaci6n, tanto de

[a cartera hipotecaria propia como de [a cartera
hipotecaria de terceros.

CTH administra titutarizaciones de cartera de
vivienda propia por USD 37.'lMM y estructuras
originadas por terceros de USD 521MM de cartera
titularizada a diciembre-201 4.

Actuatmente [a lnstituci6n cuenta con oficinas
administrativas ubicadas en Quito y Guayaquit, a y
mantiene a su cargo 38 funcionarios de tiempo
completo.

[llii"c"*"tJiA"d""lrt* I
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Presencia BursStil Del Valor

E[ mercado ecuatoriano atn no ha alcanzado ta
dinAmica que amerite y que permita un anitisis
especifico det posicionamiento det vator en e[
mercado ni de su presencia bursatit, en todo caso,
es [a calificaci6n de riesgo [a que influye en [a

tiquidez det papet en e[ mercado y no a[ contrario.

Et Banco mantiene las siguientes emisiones y
titutarizaciones de cartera en el mercado de
valores:

el Comcrchl 40,0@,000 tswH bb-l{
rclone3 Ordlnada3
nigon foMrtl 70.000.@o WR FD-lI

6n 150Mttt 1il.Un.dN WR tsb-l 4

lclona3 conYartblai
N 45MM 15.M).Un WR feD-1

Emision 36MM 38.Oln.@0 BWR hb-11

fltulrrlzaclono3
rmErenl

Clas6 Al
Clsss A2
Cles6 B

oorurtrttt
73,970,0@
3,4@,@0
7.649,959

cancelada
cancelada

AAA

BWR 6ne-11

Clas6 A1

Clase A2
Clss 43
Class A4
Clase A5

97,rN,w
56,754,@0
20,'t39,m0

7,323,@0
7,32.,ffi

1.000

BWR

FFIETCru
Clas6 Al
Clase A2
Clase A3
Clase A4
Clase A5

t7,til,l@
56,765,@0
20,'t42,W
7,324,W
7,324W

1.@0

AAA

B+
B+

BWR oct-1

Fp,,EPCr,g
Clase Al
Clase A2

Clase A3
Clase 44
Clase A5

t7,re,(@
56,765,000
20,142,W
7,324,W
7,324,W

I 0rl0
B+
B+

BWR oct-1
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Ecuador Entorno Econ6mico y Riesgo Sist6mico

Sector Real La economia ecuatoriana se caracteriza por tener una estructura concentrada en

ingresos y poca ftexibitidad de fondeo. La dependencia en pocos productos para e[

desarrotto de [a economia y ta fatta de un fondo de estabilizaci6n para 6pocas de
crisis, generan mayor incertidumbre en ta liquidez de la economfa, [a cuat inftuye
directamente en e[ desarrotto del sistema financiero, de ta industria, y del comercio
en generat. Por otra parte, et bajo incentivo a [a inversi6n extranjera directa (lED) y

ta estructura concentrada de [a balanza comerciat, representan un probtema para un
pais dotarizado, limitando e[ crecimiento de [a oferta monetaria y por ende de la
economia.

Para e[ affo 2015, se prev6 un escenario de tiquidez contrafda que afectar6 al sistema
financiero y a ta mayor parte de los segmentos que mueven [a economia det pais

como consecuencia de ta caida de tos precios del petr6teo. Actualmente e[ precio del
crudo ecuatoriano oscita atrededor de tos USD 50.

La Asambtea Naciona[ aprob6 [a proforma presupuestaria con un d6ficit de 4.9% det
PIB y un precio det barrit de crudo de USD 79.7,1o que supera en mis de USD 20 et
precio estimado det crudo en e[ mercado de futuros. Et d6ficit fiscal se amplia a 6.2%

det PlB. A pesar de que e[ gobierno se ha esforzado por conseguir financiamiento
externo para cubrir parte de este d6ficit presupuestario, no queda ctaro ni e[ monto
ni las condiciones del financiamiento conseguido.

Las atternativas adicionates seg[rn [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 balanza comercial y sostener en to posibte et gasto e inversi6n
pfrbticos, la estrategia det gobierno apunta a aumentar [a recaudaci6n tributaria e

incrementar deuda de forma aceterada. La reducci6n de subsidios tendria un costo
potitico atto que creerfamos que e[ gobierno no estaria dispuesto a asumir at menos
por el momento.

Adicionatmente e[ escenario operativo det pafs se comptica para la industria nacionat,
por ta apreciaci6n det d6tar que imptica p6rdida de competitividad en las

exportaciones y productos importados m6s baratos. Para controlar [a demanda de los
productos importados et Gobierno ha imptementado cupos, y est6 implementando un

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

nueva salvaguardia, contemplada por ta OMC y aceptada por el periodo de 15 meses,

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

todos tos productos de consumo, a las materias primas y productos no terminados
especiatmente aquettos que compitan con los nacionales y a los bienes de capital
cuya importaci6n pueda ser pospuesta por un afro. Habria que anatizar puntualmente
et impacto que estas medidas tengan en cada industria y en cada empresa.

De [o dicho se conctuye que habri un incremento generalizado de precios tanto en
productos importados como en aquellos de producci6n nacional, lo que junto con [a
apreciaci6n det d6tar afectar6 negativamente la competitividad de nuestros
productos.

Si los precios del petr6teo no se recuperan y et d6tar se mantiene fuerte frente a

otras monedas, e[ equitibrio de tas finanzas p[rbticas y del comercio exterior seguir6
siendo un reto para e[ gobierno, tomando en cuenta que [a satvaguardia es una
medida temporat de quince meses.

Los resultados previsionates de[ Banco Central del Ecuador para e[ 2014, muestran

Pl8 Coriente 79,277 87,623 ,473

Pl8 Constante (2007) 60,925 64,105 67,081

Tasa de cEcimiento
anual PlScoriente t3.9a% 10.53% 7.82%

Tasa de crccimiento

anual PIB constante 7.9% 5.!A 4.@6

Cornercio E<terior

100,543

69,632

6.43%

3.8%

Ereortaclones 2r,765
Petole6s 73,792

No PetDleBs 9,973

lmportnlon6 24,1t2
Balana Comerclal (l4ll

Resenay Deuda

24,U7
14,108

10,850

25,979
(1,0641

25,772

13,302

12,429

26,459

17271

RILD 2,95a 2,i183 4361 3 919

lrcudr Prlbllo lntemt 4,506 7,7At' 9,927 12,558

O.udrPublleEdarns 10,055 LO,a72 f2,9m 17.ffi

ocud. P.ly.dt Eltsnr 5,258 5,145 5,717 6,512

Deuda plblica 14,562 18,552 22,U7 30,L41

Deudapdbficacw%PlB 1a37% 21.29$ 24,f89S 29.41%

lndkadoresfttmetarios

ldeEi6n ExtnnieE DiEcta
Remsas

lnfkifir
Tasa d! lnflacidn lvlensu.l 0.4O% {.196 0.20t6 0.5916

Tasa d. lnfl.cidrituual 0.0596 4.16% 2.7w 3,59'A 15Y
Tasa d. lnll.ci6o Acumul.da 5.4196 4.16% 2.7$4 3.596 0.59%

,ilercado Laboral

DGserplao
suberlplco
ocupadG Plrn6

Fuente: BCE
Elabtraci6n: 8wR

Contactos:
Patricia Pinto
(5932)2922426 ext.103
ppinto@bwratinqs. com

Sebasti6n Baus
(5932) 2922426 ext.104
sbaus@bwratinqs.com

Fecha elaboraci6n: marzo, 2015

u4 585 72A $2
2,572 2,467 2,450 1,855

5.0696 5.00c/6 4.85* 4.54%

44.U% 39.52% 43.L8* $.74,6
so.oa* s2.3M 5L.67* sL.M
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que et PIB anuat creci6 en 3.8%, lo que implica una desaceleraci6n frente a periodos
anteriores. La nueva estimaci6n de otros anatistas en cuanto at PIB det 2015, es que

creceri por debajo del 1.7%, to cual pareceria ser optimista en vista de las

circunstancias. Et crecimiento del 2014, se apoy6 principatmente en un importante
aumento de las exportaciones y una sostenida actividad en e[ consumo de hogares.
E[ consumo de tos hogares podrfa verse restringido en este ano por ta contracci6n del
gasto y de tas inversiones por parte del Gobierno, [o cuat ha constituido e[ motor de

dicho consumo y de ta economia en generat durante los ahos anteriores.

La batanza comerciat a diciembre det 2014 mostr6 un d6ficit menor que [a det 2013.

La desaceteraci6n del crecimiento de importaciones, inftuenciado por las medidas de

restricci6n imptementadas e[ afio pasado, y et crecimiento de exportaciones, dado
principatmente por e[ aumento internacional del precio det camar6n, apoyaron [a

tendencia positiva anual de [a batanza comercial. Comparando las cifras de enero
2014 y enero 2015, se observa que et d6ficit de [a batanza comercial mis que se

duptica como consecuencia de ta caida de tas 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.bankwatchratinqs.com en

ta secci6n "Reportes Especiates".

Marco Regulatorio

BWR considera que ta aprobaci6n det C6digo Monetario Financiero significar6 que en

et mediano ptazo existan modificaciones importantes a [a estructura det sistema
financiero ecuatoriano. Et impacto rea[ de muchos de tos cambios se estima no ser6

evidenciado en e[ corto ptazo, debido at tiempo que tomar6 [a creaci6n de normativa
secundaria que determine ta parte operativa de tos cambios expuesto en et C6digo.

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

percepci6n de riesgo det sistema financiero y de ta economia. Mientras mis tiempo
demore ta transici6n entre ta normativa actua[ hacia e[ nuevo C6digo,
potencialmente podria aumentar [a percepci6n del riesgo sist6mico.

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

ambigi.iedad de ta redacci6n, que no define con claridad e[ alcance de varios
articutos. Por otra parte, [a discrecionalidad y subjetividad que tiene [a nueva
Junta para tomar decisiones timita [a capacidad de anilisis del impacto en et sistema
financiero, debido a que deja abierta [a 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 conclusi6n, et riesgo que se genere en e[ Sistema Financiero y [a economia
ecuatoriana depender6 de las decisiones que a futuro ta Junta pueda tomar. Et

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

regtas det juego en cuatquier momento.

Consideramos que et C6digo en e[ corto ptazo no representa un riesgo importante en
e[ sistema financiero ecuatoriano, sin embargo, los impactos se podr6n revisar
conforme se expida [a normativa secundaria y e[ C6digo tenga una sociabilizaci6n
mayor a nivel nacionat. Por ende, consideramos que e[ impacto del nuevo C6digo en
[a economia ecuatoriana en e[ corto ptazo es timitado; no obstante, a futuro los
riesgos podrfan incrementarse, en especial en relaci6n a [a tiquidez, si e[ Gobierno no
encuentra fuentes de fondeo para e[ gasto de inversi6n proyectado o si los ingresos
generados por e[ petr6teo se reducen sustancialmente.

Para mayor informaci6n sobre el entorno econ6mico o de tos diferentes sub-sistemas
financieros por favor referirse a nuestra p6gina web, www.bankwatchratings.com en
[a secci6n "Reportes Especiales".
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Ecuador Riesgo Sectorial: Sistema Mercado
Hipotecario

(en MM USD)
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Et afro 2015 se perfita como un periodo de desaceteraci6n del crecimiento de [a

economia en el pais, principatmente por el efecto en tos ingresos fiscates [uego de [a
disminuci6n de [a cotizaci6n det barril de petr6leo por debajo del precio estimado en
e[ presupuesto del Estado, que se ha mantenido en e[ primer trimestre del afro. En

este contexto, [a tasa de crecimiento del Producto lnterno Bruto (PlB) esperado en e[

2015 se prev6 est6 por debajo del,2Yo (a precios constantes). Hasta e[ afro 2014, et PIB

creci6 a un ritmo promedio superior a[ 4%.

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

sido ta construcci6n como rama det PlB, donde se inctuye [a obra pibtica y ta

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

con una tasa de 9.3% (promedio tittimos 7 afros) seg0n datos publicados por el Banco

Central det Ecuador (BCE). En et 2014, [a construcci6n creci6 en 5.5%, en t6rminos
constantes, to que signific6 una desaceteraci6n det ritmo de crecimiento en

comparaci6n a los [rttimos tres ahos, aunque mantiene una variaci6n positiva superior
a ta det PlB.

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

tas medidas de incentivo adoptadas mediante Resoluci6n de [a Junta de Regulaci6n
Monetaria y Financiera emitida en marzo det 2015, en especial impulsando e[ cr6dito
para vivienda nueva en segmentos medios y bajos (de inter6s sociat), con una
reducci6n en ta tasa de inter6s y con facitidades en las condiciones de financiamiento
otorgado por parte de instituciones bancarias m6s grandes del sistema financiero
privado y por et BIESS; si se espera un crecimiento menos din6mico de [a actividad en

este afro en comparaci6n a[ 2014 y a perfodos anteriores.

TOTALSISTEMA 6.514 LWO

Fuente: Estadisticas BCE/ BIESS / SBS

Elaboraci6n: BWR

Analista:
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En el Ecuador, [a actividad inmobitiaria est6 financiada por et sistema financiero
privado, principatmente bancos y cooperativas, y por el Banco det lnstituto
Ecuatoriano de Seguridad Sociat (BIESS), cuya participaci6n ha inftuenciado al sector
de forma importante desde e[ a6o 2008, con una inyecci6n de recursos promedio de
USD 960 MM anuales desde et 2001. En e[ aio 2014 se colocaron USD 1,071 MM en
cr6ditos de tipo hipotecario, y en e[ 201 5 se ha anunciado que se esperan colocar USD

1,340 MM.
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La composici6n de la cartera de tipo hipotecario en el pais continia con una
participaci6n mayoritaria det BIESS, como principat originador de cartera de vivienda
actualmente, tos bancos que aumentaron et ritmo de cotocaci6n en e[ riltimo semestre
del 7014, y en menor medida otro tipo de instituciones generadoras como son las

cooperativas y mutuatistas, que en generat financian a un sector de menores recursos
con cr6ditos promedio de menor vator.

Al mes de diciembre 2014, et monto total acumutado de cotocaci6n de cr6dito
hipotecario en e[ sistema, segin cifras pubticadas en estadisticas det BIESS, ascendi6
a USD 3,874 MM. Et ritmo de colocaci6n mensual se aceter6 en e[ segundo semestre
del afro, con montos promedio de cotocaci6n de USD 100 lvlM por mes, aunque no se

cumpti6 e[ presupuesto esperado total det afro que fue de USD 1,300 MM. En e[
presente afro, podria darse un efecto simitar y tos cr6ditos totales colocados sean

menores a los estimados por [a Administraci6n del BIESS, considerando un entorno
macroecon6mico de mayor incertidumbre que pueda inftuir en [a votuntad de
endeudamiento de la pobtaci6n objetivo en este periodo.

Por otra parte, en contraste e[ crecimiento de las cotocaciones de cartera de vivienda
en [a banca privada se increment6 en e[ primer trimestre del 2015, con un

crecimiento promedio de tos satdos de cartera de 12Yo, cuando en et mismo perfodo

2014 la 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 volumen 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 plazo, condici6n que no tiene et

sistema privado.

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

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

significar un aumento en ta cotocaci6n de cartera de este tipo y en la 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 inftuenciado por los procesos de titutarizaci6n de

cartera, mediante [os cuates esta sate del balance de los bancos originadores y se

direcciona a fideicomisos independientes. Las titularizaciones de cartera hipotecaria
vigentes suman un monto de USD 582 MM, y es e[ 9% det total de [a cartera a

diciembre det 2014.

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

oficiates pubticados, se menciona que et indice de morosidad det BIESS en cartera
hipotecaria es de 1.65% at cierre det 2014 1 . Bajo un supuesto de que los pagos de
tos pr6stamos hipotecarios est5n ligados a [a retaci6n de dependencia del trabajador y
mantienen mecanismos de recuperaci6n a trav6s det d6bito directo de los rotes de
pagos, se podria suponer que e[ nive[ de morosidad es bajo, porque cuenta con
mecanismos de recuperaci6n m6s eficientes.

Et indicador promedio de morosidad de la cartera de vivienda de los bancos privados a

diciembre 2014 fue de 1.90%, e[ cuat disminuy6 en e[ [rttimo trimestre del afro,
inftuenciado en parte por los castigos que se reatizan a[ finatizar e[ periodo. En

general, este tipo de cr6ditos maneja bajos indicadores de mora, debido a [a ctase de

www. bankwatch ratings. com
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bien financiado, e[ ptazo, ta garantia y et an6tisis de cr6dito a[ que est6 sujeto, to que

hace que se mantenga una estabilidad en los indicadores de catidad de cartera.

Otro segmento que participa en e[ 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 lutM to cuat se debe en mayor parte a una rectasificaci6n del segmento de

cooperativas por para de [a Superintendencia de Economia Poputar y Solidaria (SEPS),

de forma que se inctuyen m6s instituciones regutadas con to que ta cartera creci6 en

USD 32 MM, frente a[ dato de diciembre 2014.

Et 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, generarfa mayores descalces de plazo en los batances de
este tipo de instituciones.

La perspectiva det sistema hipotecario det pafs es m6s conservadora para e[ periodo
2015, si bien existe e[ impulso desde las medidas det Gobierno, este es un sector
estrechamente relacionado a ta 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 e[ corto ptazo, adem6s
porque existe presi6n desde [a normativa vigente de cumplir con un porcentaje de
cotocaci6n de cr6ditos de vivienda en funci6n del patrimonio t6cnico de cada banco.

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

En cuanto a ta catidad de los activos, se estima que e[ sistema en general maneja
indicadores satudabtes de morosidad no se esperarfa un cambio en este sentido en el
corto ptazo.

l3www. bankwatch ratings.com
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que no se previeron en el momento en que se emiti6 o confirmo una calificaci6n.
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sin ninguna garantia de ning0n tipo. Una calificaci6n de BANI(VATCH RATINGS es una opini6n en cuanto a la calidad crediticia de una emisi6n o
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responsable por la calificaci6n. La calificaci6n no incorpora el riesgo de pdrdida debido a los riesgos que no sean relacionados al riesgo de cr6dito,

a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. BANI(A/ATCH RATINGS no est5 comprometido en la oferta o venta de ningiln

titulo. Todos los informes de BANKWATCH RATINGS son de autorla compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH
RATINGS estuvieron involucrados en el proceso, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en 61. Los nombres de los
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titulo. Las calificaciones no hacen ninguna referencia en cuanto al precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversionista en
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