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De nuestras consideraciones:

El Comitd de Calificaci6n de BankWatch Ratings, luego de analizar la informaci6n relativa al Fideicomiso Mercantil
Pichincha 4 FIMEPCH4, decidi6 mantener en "AAA" la calificaci6n de las clases Al y A2, en "AAA-" para la clase A3
y en "B+" para las clases A4 y A5.

Evoluci6n de La Titularizaci6n

Evoluci6n de la Emisi6n

,lonto lnicial (usD) 56.765.m0 20.142.W I .SZ4.I,'N

ulonto Actual (t SD) 44.120.135 20.142.W 7.324.ffi
tasa Cup6n rPP4.28%' 'tPP.3.42%' TPP-2.83%'
rrec. Paoo lnteres Mensual Mensual Mensual
rrec. Paoo CaDital Mensual Mensual Mensual

)lazo Leqal desde Emisi6n 1m '155 178

)lazo Leqal desde Etapa Amortiz. 73 119 142
recha Venc leoal 1fiul-20 16mav-24 16€b.-26
recha de Emisi6n 23-iun-11 23-iun-11 23-iun-11

Fecha lnicio Etapa Amortizacion 16-iun-14
{utorizaci6n SIC ). rMV.2011.251 del 9/In/201'l

'Las tasas que pagar6n cada una de tas ctases seriin definidas en funci6n del valor de ta TPP. Si ta TPP es

menor o igual a 12% pero mayor o iguat a 8%, se pagar6 [a TPP menos e[ margen establecido en ta tabta

anterior. Por otro [ado, se pagarii una proporci6n de la TPP en dos escenarios: en caso que [a TPP sea

menor a 8%, y en caso que [a TPP sea mayor a 12%-

Calificacidn 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 entomo macroecon6mico y de la industria que podrian afectar positiva o negativamente el riesgo
de crddito de Ia transacci6n.

categoria y no una tendencia.
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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 pdrdida base y
1.3 veces las clases calificadas en'B-|'.

Adem6s de la protecci6n proveniente de la subordinaci6n, la estructura prev6 que durante la etapa de amortizaci6n, que

inici6 hace ocho meses, el exceso de interds que se produce mensualmente sirva para amortizar anticipadamente la clase

preferente, por lo que se espera que en el tiempo se vaya generando un sobrecolateral creciente que mejore la capacidad

de pago de todas las clases emitidas.

Hemos recibido una opini6n legal favorable resp€cto a la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio

aut6nomo.

Banco Pichincha tiene una calificaci6n de 6'AAuU' en escala local, otorgada por BankWatch Ratings (BWR). A juicio de

la Calificadora" 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 tdcnica 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 ell4 ni sus administradores, miembros del Comit6 de Calificaci6n, empleados

a nivel profesional, ni los accionistas se encuentran incursos en ninguna de las cliiusulas 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, sidntanse libres de comunicarse con nosotros.

de calificaci6n.

Gerente General

En cumplimiento a la disposici6n de la Superintendencia de Compafrias 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 Compafria necesita recibir por escrito hasta tres (3) dias despu6s de haber

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

- ))na vez que hemos otorgado la calificaci6n correspondiente a su empresa, sirvanse contestarnos segrin requerimiento

ff/wribamencionado.

Pasaje Jos6 Puerta N 39-201 y Eloy Alfaro
Quito, Ecuador - EC 170514
(s93-2) 2269 7 67 | 2922 426

P.O. Box: 17-17-763
www.bankwatchratings.com
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Ecuador
Noveno seguimiento

Fideicomiso Mercantil
Pichincha 4, FIMEPCH 4, Valores

PCH.TH 4

Calificaci6n

A1 AAA AAA NR

A2 AAA AAA NR

A3 AAA- AAA- NR

A4 B+ B+ NR

A5 B+ B+ NR

Califiecion Anterior Calificacion del valor hasta mtes de
que w diera el ultimo embio de olificacion.
flltimo Cambio; Feha del Comite de Califiecion en el que

s deidio el cambio de qlificacion.

Principales participantes:
- Originodor.' Banco Pichincha.

- Administrador Cartero: Banco

Pichincha.
- Agente de lvloneio: crH s.A.

Contactos:

Cartos Ord6frez, CFA
(5932) 2269767 ext. 105

cordp.nez@bwratinqs. com

Sonia Rodas
(5932) 2269767 ext. 111

srodas@bwratinqs.com

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

informaci6n relativa at Fideicomiso Mercantit Pichincha 4 FIMEPCH4, decidi6
mantener s1 "ArM" ta catificaci6n de las clases A1 y A2, gP "A/M-" para la
clase A3 y en "B+" para las ctases A4 y A5.

Cotificaci6n Local: La catificaci6n emitida pertenece a una escala loca[, [a

cuat indica e[ riesgo de cr6dito relativo dentro de[ mercado ecuatoriano y

por to tanto no incorpora el riesgo de convertibitidad y transferencia. La

catificaci6n si incorpora [os riesgos del entorno macroecon6mico y de ta
industria que podrian afectar positiva o negativamente et riesgo de cr6dito
de la transacci6n.

Se debe aCtarar que los Signos "*" y "-" que aCOmpafran la Calificaci6n
indican una posici6n retativa dentro de ta misma categoria y no una

tendencia.

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

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

su calificaci6n. La catificaci6n 'AM' i6p[i6a que las ctases podrfan superar
un escenario de at menos seis veces ta p6rdida base; mientras las ctases

catificadas sJ1 'AM-'resisten a[ menos 5.67 veces ta p6rdida base y 1.3

veces las clases catificadas en 'B+'.

Adem6s de ta protecci6n proveniente de la subordinaci6n, [a estructura
prev6 que durante [a etapa de amortizaci6n, que inici6 hace ocho meses, el
exceso de inter6s que se produce mensuatmente sirva para amortizar
anticipadamente ta ctase preferente, por lo que se espera que en e[ tiempo
se vaya generando un sobrecolatera[ creciente que mejore [a capacidad de
pago de todas las ctases emitidas.

Hemos recibido una opini6n tegal favorabte respecto a [a legatidad y forma
de transferencia de los activos de[ patrimonio aut6nomo.

Banco Pichincha tiene una catificaci6n ds "fud{-' en escala locat, otorgada
por BankWatch Ratings (BWR). A juicio de [a Calificadora, e[ Banco posee [a

capacidad t6cnica y operativa para desempefrarse exitosamente como

administrador de [a cartera titularizada.

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

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

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

o Contrato de Fideicomiso y dem6s documentos
legates pertinentes.

o Estados financieros det Fideicomiso a[ 2013 y
20'14, auditados por [a empresa KPMG det
Ecuador, con opini6n favorabte respecto a [a
razonabilidad de su presentaci6n con base en las
Normas lnternacionates de lnformaci6n
Financiera (NllF).

o Estados financieros no auditados del Fideicomiso
desde e[ inicio de [a titutarizaci6n hasta febrero-
2015, preparados de acuerdo a las NllF; y dem6s
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-l013 y
diciembre-2014, preparados bajo las normas
contabtes estabtecidas por la SBS. Los estados
financieros de los dos afros fueron auditados por
KPMG, que emiti6 una opini6n timpia sobre la
razonabilidad de los estados financieros.

o lnforme de catificaci6n gtobat de Banco
Pichincha publicado por BWR en abrit-2015 con
informaci6n cortada a diciembre -201 4.

Entorno Econ6mico y Riesgo Sist6mico

Por favor remitirse a los anexos 1 y 2.

Hechos Relevantes y Subsecuentes

Et 12 de septiembre del.2014 entr6 en vigencia el
C6digo Monetario y Financiero, et cual en [a ct6usula
transitoria XXVII especifica to siguiente:

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

La participaci6n del Estado en esta corporacion ser6
asumida por et Banco del Estado, entidad que podr6
mantenerla, incrementarla o enajenarta."

A la 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 buscari apoyar a las
nuevas fiduciarias con servicios relacionados a [a

administraci6n de los fideicomisos traspasados, [o
cual facititaria [a transici6n.

En funci6n det plazo remanente y de ta catidad det
gobierno corporativo de ta CTH esperamos que et
proceso de sustituci6n fiduciaria sea ordenado y no
tenga impacto en [a fortaleza crediticia de [a
presente titularizaci6n.

An6lisis de Estr6s

P6rdida estimada de [a cartera de cr6ditos
titularizada

La p6rdida bruta esperada (antes de recuperaciones
por via tegal) para un escenario base (pirdida bose
en adetante) se obtiene det estudio det
comportamiento hist6rico de la cartera det
Originador; de [a revisi6n de sus politicas de
originaci6n y cobranzas; de la experiencia
internacionat; y det an6tisis de las caracteristicas de
cada cr6dito fideicomitido, como son su morosidad,
tas retaciones deuda / garantia (DAV) y cuota
mensual / ingreso (ClN); concentraciones
geogr6ficas y por deudor; madurez de [a cartera
(n0mero de cuotas pagadas); entre otras.
Adicionalmente, en e[ caso de cr6ditos que
presentan reestructuraciones, la calificadora toma
una posici6n conservadora at estimar su p6rdida
bruta esperada.

A feb-2015 no existen cr6ditos con 6 cuotas vencidas
o m6s. La potftica actual del Banco es recomprar los
cr6ditos a ser demandados.

Se estima que en un escenario base [a cartera
titutarizada tendria una p6rdida de 3.72Yo de su

satdo insoluto actuat;

Por ser un portafolio cerrado, e[ peso de ta cartera
en riesgo tiende a incrementarse a medida que e[
satdo insotuto se reduce. Si se calcuta ta p6rdida
base en relaci6n a[ monto de cartera iniciatmente
transferido, esta tlegaria a 3.14%.

E[ mejor comportamiento de ta cartera proviene
tambi6n de las compras de cartera vencida que
peri6dicamente ha hecho e[ Originador.

FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO
2
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Et modeto de ftujos considera un supuesto de
recuperaci6n parcial de los cr6ditos en mora, a
trav6s de [a acci6n [ega[ correspondiente y tuego de
un tiempo estimado de 36 meses. E[ porcentaje de
recupero es estresado de acuerdo a[ escenario de
catificaci6n.

Prepago de la cartera

Et modeto contempta un anilisis de ta sensibitidad
de cada ctase a movimientos en [a tasa de prepago
de la cartera. Un prepago elevado de tos cr6ditos
causaria una amortizaci6n mis r6pida de las ctases
con mayor prelaci6n, disminuyendo a[ mismo tiempo
la acumutaci6n de excedentes resuttantes det
margen existente entre el inter6s ganado de [a

cartera y e[ pagado a los inversionistas, netos de los
gastos det Fideicomiso. Este excedente
generatmente ayuda a las clases con mayor
subordinaci6n a soportar un mayor nivel de estr6s,
contrarrestando e[ efecto de [a morosidad en los
ftujos generados por e[ Fideicomiso.

E[ 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 la tasa de
prepago que [a catificadora catcuta mensualmente.

Evoluci6n de la tasa mensual de Prepago
Anualizada (TPA)

cartera sin premio por el valor que exceda e[
prepago definido. Tambi6n se indica que tales
operaciones tas haria e[ Fideicomiso siempre que el
satdo insotuto y ptazo restante de los titulos vatores
evotucionen segtn [o programado. De no ser asi, se

deber6 usar los fondos recibidos en prepago hasta
etiminar las diferencias respecto de [o programado.
Una vez cubiertas las diferencias se podr6 adquirir
nuevos cr6ditos. En [a pr6ctica, et ftujo de prepago
se ha utitizado para e[ pago det inter6s
extraordinario acumutado en etapa de reposici6n.

Estructura Financiera y Legat

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

activos del patrimonio aut6nomo.

La Fiduciaria, en catidad de representante tegat del
Fideicomiso, hd recibido ffsicamente los
documentos de cr6dito, y ta propiedad de los

documentos ha sido transferida a[ fideicomiso sin
reserya de ninguna clase.

Et Fideicomiso estabtece como garantia de [a

emisi6n [a subordinaci6n entre ctases. Existe una

subordinaci6n de pago de [a Ctase A5 respecto de
tas Ctases A4, A3, A2 y Al, una subordinaci6n de [a
Ctase A4 respecto de las Clases A3, A2 y A1, una
subordinaci6n de [a Ctase A3 respecto de las Clases

A2 y A1 y una subordinaci6n de [a Ctase A2 respecto
de la Ctase A1.

En e[ informe de la catificaci6n inicial, disponibte en
www.bankwatchratings.com, se puede encontrar un
resumen de [as principates caracteristicas de [a

estructura.

A continuaci6n se aprecian los nivetes de cobertura
de ta p6rdida base antes de recuperaci6n legal, con
tos mecanismos de garantfa existentes a [a fecha de
corte para cada ctase.

Asimismo, si se considerara en e[ c6lculo anterior [a

recuperaci6n estimada de [a cartera demandada por
vias legates, tas coberturas se incrementarfan de
forma importante.

E[ margen de inter6s existente entre [a cartera y los
titutos y ta amortizaci6n de estos ittimos
empezaron a fortatecer a ta estructura desde junio-
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rTPA% volurtaria TPA lnducida' +TPA% Total

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

La tasa promedio de prepago anual (TPA) de ta

cartera se ubica en 9.34%, porcentaje inftuenciado
en parte por las recompras de cartera que realiza
mensualmente et Originador. Sin eltas [a TPA se
ubicaria en 6.36%.

La escritura det Fideicomiso establece que si e[
prepago mensual anuatizado supera e[ 9% el
Originador puede proceder a vender a[ Fideicomiso

3www. bankwatchratings. com
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2014, en que empez6 [a etapa de amortizaci6n. Por
tanto, se est6 empezando a advertir un
fortatecimiento de [as coberturas.

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

cotocaci6n de los titulos en el mercado.

Como se puede apreciar en e[ cuadro anterior, [a

Fiduciaria ha administrado [os recursos provenientes
de ta recaudaci6n de [a cartera principalmente para
la compra de nueva cartera, mientras estuvo
vigente [a etapa de reposici6n. A partir de [a

finalizaci6n de esta etapa se destina at pago det
inter6s y capital de las ctases emitidas, de acuerdo
a [a pretaci6n y procedimientos definidos en [a

estructura de [a titularizaci6n.

El efectivo se encuentra en una cuenta a [a vista en
Banco Pichincha y se utilizard principatmente para
reatizar la amortizaci6n mensual de [a clase A1 en
marzo y a pagar parte del inter6s extraordinario
acumulado en etapa de reposici6n a [a ctase A5 que
podria cancetarse en tres meses adicionates a [a

fecha de corte de [a informaci6n.

Gastos de operaci6n

Los gastos de operaci6n det Fideicomiso est6n
compuestos en su mayoria por los honorarios de
administraci6n de cartera, comisi6n de custodia,
agente pagador, catificaci6n de riesgo y auditoria.

Desde [a fecha de constituci6n det Fideicomiso
hasta [a fecha de corte de este an6tisis, se han
registrado gastos operativos promedio mensuates
(excluyendo gastos de inter6s) por USD 80M, de los
cuales el 91.'l% corresponde a gastos variabtes
(comisiones por administraci6n de cartera).

Los gastos de operaci6n se han mantenido hasta et
momento por debajo de [os nivetes proyectados en
[a calificaci6n iniciat.

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

8.5M mensuates, adem6s de un gasto variable anual
de 1.0196% del satdo de cartera, que considera e[
honorario por administraci6n de cartera y et
mantenimiento del registro de ta titutarizaci6n en la
bolsa de valores de Quito.

Sensibilizaciones al flujo de caja del titulo
Et an6tisis de [a capacidad de pago de [a

realiza modelando los ftujos
Fideicomiso, asi como las

titutarizaci6n
proyectados
obtigaciones que este debe cumplir dentro de los
ptazos legales 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 legal y prepago, de acuerdo a [a

catificaci6n asignada. Se consideran adem6s los
fondos disponibtes e inversiones que mantiene o
mantend16 e[ Fideicomiso.

Et ftujo obtenido en cada periodo mensua[, una vez
restados tos gastos operativos proyectados, se aplica
de acuerdo a[ orden de pretaci6n estabtecido, para
e[ pago de capital e intereses de cada clase.

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

catificadora asume una curya que determina el
momento en que se generan tas p6rdidas de [a

cartera.

Et ftujo obtenido luego de [a apticaci6n de los
puntos explicados en los p6rrafos anteriores se

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

Et modeto de ftujo de caja analizado considera lo
establecido en e[ contrato del Fideicomiso, respecto
a que "de no haber ftujo de intereses suficiente
para pagar atguna de las ctases, estos ser6n
acumutados en una cuenta por pagar a favor de [a
ctase que corresponda, y ser6n abonados o pagados

tan pronto existan recursos para e[ efecto. "

De acuerdo a ta cl6usuta descrita en e[ p6rrafo
anterior, y considerando [a pretaci6n de ftujos
establecida, se concluye que en un escenario en e[
que e[ inter6s de una ctase se acumulara, y no se
generaren en los siguientes meses excedentes de
inter6s suficientes para realizar el pago de esta
cuenta por pagar, e[ pago de dicho inter6s

se
det

ordinario pagado a clases 41.

o Proveniente de Exceso de lnter6s
Efectivo Generado por Capital e lnter6s

de cartera ni ftujo por

4www. bankwatchratings.com
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acumutado se reatizaria con parte de los flujos
provenientes det capitaI recaudado de cartera,
tnicamente desde e[ momento en que las ctases que
[e preceden en prelaci6n se hubieran cancelado.

La etapa de amortizaci6n inici6 hace ocho meses,
por [o que la estructura se empez6 a fortatecer
pautatinamente, si bien arin no mantiene un
sobrecotaterat, a feb-2015 et d6ficit de cobertura es
muy pequefro de 0.07 veces ta p6rdida base. No

obstante, [a subordinaci6n entre ctases explicada
anteriormente soporta [a capacidad de pago de las
ctases preferentes. La generaci6n de exceso de
inter6s que se produciri en e[ tiempo de la emisi6n
permitiri generar sobrecotateraI y mejorar [a

capacidad de pago de todas las clases emitidas.

Las clases Al y A2 superan holgadamente e[ nivel de
estr6s correspondiente a un s56sn6ris AM (at
menos 6 veces ta p6rdida base). La capacidad de
pago de estas clases no es sensibte a variaciones en
los nivetes prepago. Con respecto a la ctase A3, esta
puede soportar un escenario MA- adecuadamente
(5.67 veces ta p6rdida base).

Et fortalecimiento de [a estructura a trav6s del
tiempo, reftejada en un mayor nivel de
sobrecotaterat existente, a futuro permitiria que [as

ctases A4 y A5 puedan ser menos sensibles al
prepago; de momento pueden pagarse, en tiempo y
forma en un escenario de catificaci6n "B+" (que
soporta 1.3 veces ta p6rdida base).

Evoluci6n de La Titularizaci6n

Evoluci6n de la Emisi6n

' Las tasas que pagariin cada una de las clases ser6n definidas en funci6n
del vator de ta TPP. Si ta TPP es menor o iguat a 12S pero mayor o igual a
8%, se pagar6 la TPP menos e[ margen establecido en ta tabta anterior.
Por otro tado, se pagarii una proporci6n de ta TPP en dos escenarios: en
caso que ta TPP sea menor a 8%, y en caso que [a TPP sea mayor a 12X-

t' Nota: Los tenedores de [a clase A5 percibir6n un rendimiento que ser6
e[ que resuttado de to6 excedentes det Fideicomiso, una vez atendidos tos
gastos de intereses y otros cargos que mes a mes registre et Fideicomiso.
No obstante, en [a etapa de amortizaci6n, esta clase recibir6 et excedente
que le corresponde una vez pagadas todas las obtigaciones a las demis
clases del Fideicomiso.

Et 23 de junio de 2011 et Fideicomiso emiti6 vatores
por un total de USD 91.64{M divididos en cinco
clases: A1, A2, A3, A4 y A5.

A partir de junio de 2014 toda [a ctase A1 entr6 en
etapa de amortizaci6n y se amortiza mensuatmente
en funci6n de [a recotecci6n de capital de [a

cartera. A [a fecha de corte el 22.3.1% del capital
de [a ctase Al ya se ha cancetado.

Las ctases A2, A3 y A4 continrian recibiendo tan soto
pagos mensuales de inter6s, respetando [a pretaci6n
existente. Por tttimo, [a ctase A5 no recibe una tasa
de inter6s estabtecida, sino que recibi16 como
interis extroordinario, todos los excedentes del
Fideicomiso una vez que se haya cancelado [a ctase
44.

A [a fecha de corte se ha pagado a [a clase A5 la
mayor parte de [os intereses extraordinarios
generados en [a etapa de reposici6n, quedando un
satdo (USD 532M) que podrfa extinguirse luego de
tres meses, de continuarse con [a tendencia de
pagos que se mantenido en los [ttimos 8 meses,
desde que inicio [a etapa de amortizaci6n de la
titutarizaci6n.

Evoluci6n del activo de respaldo

Et activo de respatdo de [a presente titularizaci6n se

encuentra conformado por fondos disponibtes (USD

2.06M 1) y 2,752 cr6ditos hipotecarios originados por
Banco Pichincha, que suman USD 77.18MM.vtonto lnicial (USD) 56.765.m0 nJ42.m 7.324.W
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Et saldo de cartera muestra concentraci6n
geogr6fica en Pichincha y Guayas, como reftejo del
posicionamiento regional det Banco y de la
importancia econ6mica de estas dos provincias.

La madurez de [a cartera contin0a increment6ndose
a [o largo det tiempo. Conforme se reduce e[ satdo
insoluto de los cr6ditos, las garantias hipotecarias
ofrecen una mayor cobertura y generan mayor
votuntad de pago del saldo pendiente, por [o que se
espera una mayor estabitidad en [a catidad de [a
cartera vigente.

La retaci6n cuota-ingreso (ClN) de 20.59%, indicador
relacionado con [a capacidad de pago de [os

deudores, se mantiene en un nivel satudable
ligeramente mejor a [a retaci6n en la calificaci6n
inicial (19.60%). En e[ citcuto de este indicador se

ha excluido a tos 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 mejora ligeramente tras un targo periodo
acotada, situaci6n que obedece a las timitaciones
legales a las tasas activas que para el segmento
vivienda se ajustaron hacia abajo en los afros 2007 y
2008. En et segundo trimestre del 2014 la tasa
pasiva referencial pubticada por e[ Banco Centrat
del Ecuador (BCE), con base en [a cual se reajusta [a

tasa de inter6s det 90% de ta cartera titularizada, se

incrementa de 4.53% a 4.98Yo, [o cuat se refteja en
un aumento pequefro ta TPP. A febr.-2015 la TTP es
de 10.66%.

Si bien [a tasa de inter6s explica e[ desempefro del
inter6s proyectado, [a estructura financiera de [a

titularizaci6n mitiga e[ riesgo de tasa a[ atarla a [a
tasa promedio de [a cartera.

EVOLUCI6N MOROSTDAD BRUTA

+Cartera en Riesgo / Cart. Inicial
*> 3 cuotas vencidas / cart inicial

La cartera det Fideicomiso se mantiene sana. El
fideicomiso no tiene cartera demandada debido a
que e[ Originador ha recomprado peri6dicamente [a

cartera que se ha deteriorado. A la fecha de corte
no existen cr6ditos con seis cuotas vencidas.

La cartera comprada por e[ originador con 3 cuotas
vencidas o m6s, representa el, 2.37o de [a cartera
inicial, por tanto [a morosidad hubieses sido mayor
sin ese apoyo del originador. Sin considerar las
compras realizadas la morosidad se mantendria en
2.5% porcentaje menor que asume e[ escenario base
de ta titutarizaci6n 2.99%para este periodo.

Banco Pichincha
(Originador y Administrador de Cartera)

Banco Pichincha actta como originador y
administrador de [a cartera transferida a este
fideicomiso de titularizaci6n. En nuestro criterio el
Banco posee [a capacidad t6cnica y operativa para
desempefrarse exitosamente como administrador de
la cartera que respatda a[ Fideicomiso.

Et Banco cuenta con [a infraestructura tecnot6gica
necesaria para [a administraci6n de cr6ditos
hipotecarios y dispone de politicas y procedimientos
de seguridad de ta informaci6n que [e permiten
mitigar et riesgo de p6rdida de informaci6n ante un
siniestro.

La revisi6n de los procedimientos y potiticas de
originaci6n de Banco Pichincha muestran un
enfoque conservador, basado en potiticas bien
estabtecidas, y con adecuados controtes a lo largo
de todo et proceso.

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

adetante, "Pague Ya"), empresa especiatizada en
esta gesti6n, y que de acuerdo a nuestro criterio
cuenta con los recursos fisicos y tecno[6gicos
necesarios para realizar una adecuada gesti6n de
recuperaci6n de los cr6ditos vencidos.

La lnstituci6n mantiene actualmente una
calificaci6n de riesgo gtobat de AAA' en escala locat,
ratificada por BankWatch Ratings en diciembre'
2015. Et fundamento de dicha catificaci6n se

transcribe a continuaci6n:

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

mantiene en e[ tercer trimestre det 2014. La gesti6n
operativa se apoya en e[ crecimiento de[ volumen
de [a cartera, aunque et margen financiero se
presiona por e[ incremento m6s aceterado de los
dep6sitos a ptazo. Otro aspecto que apoya [a
rentabitidad operativa, es e[ control de los gastos
(sin inctuir provisiones) mejorando la eficiencia en
este trimestre. La Administraci6n mantiene [a
potitica de gasto de provisi6n de forma que se

sostienen tos indicadores de cobertura.
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Diversificaci6n de riesgo en otros paises. Las dos
principates fitiates det BP en e[ exterior, e[ Banco
Pichincha Cotombia y e[ Banco Financiero del Perri,
crecen en activos productivos y contribuyen a [a
rentabitidad de[ 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 e[ trimestre, dentro de [os par6metros
estabtecidos por [a Administraci6n, [a cartera en
riesgo mantiene un ritmo de incremento mayor a[
de [a cartera productiva, especialmente en
segmentos como consumo y micro. En este periodo
e[ Banco no ha reatizado castigos importantes, se
espera una mayor recuperaci6n hasta finalizar e[
afio 2014, de forma que e[ indicador estaria en tos
par6metros estabtecidos por [a Administraci6n, por
debajo del 4%. E[ BP continta con una potitica de
gasto de provisiones, que [e permiten mantener una
adecuada cobertura sobre [a 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 tiquidos en e[ rittimo afro y
mantiene los indicadores de tiquidez sobre pasivos

de corto ptazo. Et BP tiene fortatezas propias en
retaci6n a [a liquidez como e[ adecuado catce de
ptazos entre activos y pasivos, sin mostrar
posiciones de tiquidez 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 et caso det GFP, e[ patrimonio soporta un
crecimiento mayor de los activos productivos de las
fitiates. Los indices de capitatizaci6n det GFP son

menores en comparaci6n a otros bancos pares, se

considera que este riesgo se mitiga por la fortaleza
det BP para generar provisiones, que respatdan
potenciates deterioros del activo.

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

CTH S.A., segin [o permitido en e[ Art. 1 de [a Ley
GeneraI de lnstituciones del Sistema Financiero,
act[a en e[ presente proceso de titularizaci6n,
como estructurador y agente de manejo. Esta
instituci6n cuenta con una catificaci6n de "M-" en
escala locaI con perspectiva negativa, otorgada por
BankWatch Ratings en abrit-2015, con informaci6n a

diciembre-2O14. Consideramos que CTH tiene [a
suficiente experiencia, capacidad profesionaI y
t6cnica para actuar como agente de manejo de [a
presente titutarizaci6n.

La lnstituci6n fue constituida en enero de 1997 con
et nombre de Compania de Titularizaci6n
Hipotecaria CTH S.A., y en diciembre de 1998
cambi6 de denominaci6n a Corporaci6n de
Desarrotto de Mercado Secundario de Hipotecas CTH

5.A.

La CTH tiene por objeto social e[ desarrotto de
mecanismos tendientes a movitizar recursos del
sector de ta vivienda e infraestructura retacionada,
actuar como fiduciaria en procesos de titutarizaci6n
y emprender en procesos de titularizaci6n, tanto de
[a cartera hipotecaria propia como de [a cartera
hipotecaria de terceros.

CTH administra titutarizaciones de cartera de
vivienda propia por USD 37.1MM y estructuras
originadas por terceros de USD 521MM de cartera
titutarizada a diciembre'201 4.

A continuaci6n se muestra un gr6fico de [a

evotuci6n del negocio de [a Compania.
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Actuatmente [a lnstituci6n cuenta con oficinas
administrativas ubicadas en Quito y Guayaquil, a y
mantiene a su cargo 38 funcionarios de tiempo
completo.

Presencia Burs6til De[ Valor

E[ mercado ecuatoriano atn no ha alcanzado ta

din6mica que amerite y que permita un an6lisis
especffico det posicionamiento de[ vator en e[
mercado ni de su presencia bursAtil, en todo caso,
es [a calificaci6n de riesgo ta que inftuye en [a

liquidez det papet en e[ mercado y no at contrario.

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

,r6.1 C6m 40 0m.0fi) AAA BWR Eb-1r

lrcion.3 Ordlnarir3
Emisi,n 70MM 70,000,wn AAA BWR tub-1r

Emision latolv^l 150,N0,0N BWR feb-11

rrciona3 convartlblca
Emisian 48vlM aE.un.0N AAA- BWR iab-1 I

Emisi6n 36MM 36.(W.(m BWR tubJl

ntulerizacion.s
rMEfud7

Clase A1

Clase A2

Clase B

85,019,959

73,970,0m
3,400,0@

7.649.959

cancelada

cancelada

BWR ene-1:

,-fr, Er<;r1z

Clase A1

Clase 42
clase A3
Clase A4
Clase A5

tt,otr,w
56,754,000

20,139,0m
7,323,0@

7,322,W
1,0@

AAA

A

BWR oct-1/

rfrEtudt
Clase Al
Clase A2

Clase A3
clase A4
Clase A5

91,556,tm
56,765,000

20.'t42,W
7,324,W
7,324,W

1.000

AAA
AAA

B+

B+

BWR oct-1r

FTErc'{
Clase Al
Clase A2

Clase A3
Clase A4
Clase A5

cl,cco,t ut
56,765,000

20,142,W
7,324,W
7,324,W

1.000

AAA

AAA.
B+

B+

BWR oct-'lr
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Anexo 1

Ecuador Entorno Economico 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[

desarrotlo de [a economia y ta fatta de un fondo de estabitizaci6n para 6pocas de
crisis, generan mayor incertidumbre en [a tiquidez de [a economia, ta cuat influye
directamente en et desarrotto det sistema financiero, de ta industria, y det comercio
en generat. Por otra parte, et bajo incentivo a [a inversi6n extranjera directa (lED) y
la estructura concentrada de la batanza comercial, representan un problema para un
pais dotarizado, limitando e[ crecimiento de la oferta monetaria y por ende de [a
economfa.

Para e[ afro 201 5, se prev6 un escenario de liquidez contraida que afectar6 at sistema
financiero y a ta mayor parte de los segmentos que mueven [a economia det pais

como consecuencia de [a cafda de los precios de[ petr6teo. Actualmente e[ precio del
crudo ecuatoriano oscila alrededor de tos USD 50.

La Asambtea Nacional aprob6 [a proforma presupuestaria con un d6ficit de 4.9Yo del
PIB y un precio det barrit de crudo de USD 79.7,1o que supera en m6s de USD 20 et
precio estimado det crudo en e[ mercado de futuros. Et d6ficit fiscal se amptia 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 [as condiciones del financiamiento conseguido.

Las atternativas adicionales seg0n to expuesto por et gobierno giran atrededor de
mantener o reducir modestamente et 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 ta balanza comercial y sostener en to posibte e[ gasto e inversi6n
plbticos, ta estrategia det gobierno apunta a aumentar ta recaudaci6n tributaria e
incrementar deuda de forma acelerada. La reducci6n de subsidios tendrfa un costo
potitico atto que creeriamos que e[ gobierno no estaria dispuesto a asumir a[ menos
por el momento.

Adicionalmente e[ escenario operativo del pais se comptica para [a industria nacionat,
por [a apreciaci6n det d6tar que imptica p6rdida de competitividad en las

exportaciones y productos importados m6s baratos. Para controlar ta demanda de los
productos importados et Gobierno ha implementado cupos, y est6 implementando un
sistema de satvaguardia de batanza de pagos para encarecer dichos productos. La

nueva satvaguardia, contemplada por ta OMC y aceptada por et periodo de 15 meses,
se apticar6 a todos los productos que no se consideren indispensabtes es decir a casi
todos los productos de consumo, a las materias primas y productos no terminados
especiatmente aquettos que compitan con tos nacionates y a los bienes de capitat
cuya importaci6n pueda ser pospuesta por un afro. Habrfa que analizar puntuatmente
et impacto que estas medidas tengan en cada industria y en cada empresa.

De lo dicho se conctuye que habr6 un incremento generalizado de precios tanto en
productos importados como en aquellos de producci6n nacional, [o que junto con [a
apreciaci6n det d6tar afectar6 negativamente [a competitividad de nuestros
productos.

Si los precios del petr6leo no se recuperan y et d6[ar se mantiene fuerte frente a

otras monedas, e[ equitibrio de tas finanzas prlbticas y det comercio exterior seguir6
siendo un reto para e[ gobierno, tomando en cuenta que [a salvaguardia es una
medida temporal de quince meses.

Los resultados previsionales det Banco Central de[ Ecuador para e[ 2014, muestran

Plg Coniente 79,277 87,62X 9,473
Pl8 Conslante (2007) @,925 A,1OS 67,OaL

Tasa de crecimiento

anual PlBco,riente L3.9A% 1053% 7.8;F4

Tasa de arecimiento

.anual 
PIB constante 7. 5.24 4.6*

Cornercio Exterior

100,543

69,632

6.43%

3.8%

Erportaclon€s
PetpleEs
No P.tpleEs

lmpodaclon€s
BalanE crmerclal

2t,765 2t,U7
73,792 14,108

9,973 10,850

24,1E2 25,979
(4411 (1,0841

25,7t2
73,302

72,429

26,459

17271

ReservayDeuda

R|LD 2,95a 2,483 4,361 s.949

Dcud. Pibllo lntrrnr 4,506 7,7a1 9,927 12,558

DGud!Ptbll4Ertcrn. 10,055 10,872 72,9N 17,583

DGud. Prtv.d! &iarn! 5,258 5,145 5,7L7 6.512

Deuda pubfica 14,562 l&652 22,U7 30,147

oeuda priHica cm Pl8 18.37% 2L,29( 24.1aX E.a,'(

lndcadores lrlmetarios

lryeRi6n ExtEnje6 Dirccta

Remsas

'orto.cumul.do dd .fio

lnftaciffr

Tasa de lnflaci&r ktrual 0.40% -0.196 0.20% 0.59(
Taia dG lnflaci6i Anual 0.05% {.1696 2.7096 3.59% 3 ffi
T.sa dc lnfl.ci6n Acumulada 5.41% 4.LGg" 2.7V" 3.59,6 0.596

Al€rcado Laboral

Dcsemplao 5.0e1 5.00/6 4.a6%

Subempllo 44.o+A 39.62:96 $.7496
ocupadG Plc6 50.08p/6 523& 51,,67*

Fuente: BcE
Elaborrcl6n: BWR

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

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

Fecha elaboraci6n: marzo, 2015

44 585 724 432

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

4.54X
43.7a*
5t.&4
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que et PIB anuat creci6 en 3.8%, [o que implica una desaceleraci6n frente a periodos
anteriores. La nueva estimaci6n de otros anatistas en cuanto at PIB det 2015, es que
crecer6 por debajo del '1.7%, [o cual parecerfa ser optimista en vista de las
circunstancias. E[ crecimiento del 2014, se apoy6 principalmente en un importante
aumento de tas exportaciones y una sostenida actividad en e[ consumo de hogares.
E[ consumo de tos hogares podria verse restringido en este afro por [a contracci6n del
gasto y de las inversiones por parte de[ Gobierno, lo cuat ha constituido e[ motor de
dicho consumo y de ta economia en general durante los afros anteriores.

La batanza comercial a diciembre det 2014 mostr6 un d6ficit menor que [a det 2013.
La desaceteraci6n del crecimiento de importaciones, inftuenciado por tas medidas de
restricci6n imptementadas el afio pasado, y el crecimiento de exportaciones, dado
principalmente por e[ aumento internacional del precio del camar6n, apoyaron [a

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

duptica como consecuencia de ta caida de tas exportaciones petroleras y a pesar de [a
reducci6n de las importaciones.

Para mayor informaci6n sobre e[ entorno econ6mico o de los diferentes sub'sistemas
financieros por favor referirse a nuestra pdgina web, Www.bankw.atchratincs-..S.om en
la secci6n "Reportes Especiales".

Marco Regulatorio

BWR considera que ta aprobaci6n det C6digo Monetario Financiero significar6 que en
e[ mediano plazo existan modificaciones importantes a [a estructura det sistema
financiero ecuatoriano. Et impacto reat de muchos de tos cambios se estima no ser6
evidenciado en e[ corto plazo, debido at tiempo que tomar6 [a creaci6n de normativa
secundaria que determine [a parte operativa de los cambios expuesto en el C6digo.

La definici6n final de [a normativa secundaria puede cambiar radicatmente [a
percepci6n de riesgo del sistema financiero y de ta economia. Mientras mis tiempo
demore ta transici6n entre ta normativa actuat hacia et nuevo C6digo,
potencialmente podrfa aumentar [a percepci6n del riesgo sist6mico.

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

ambigiiedad de [a redacci6n, que no define con claridad e[ atcance de varios
artfculos. Por otra parte, [a discrecionalidad y subjetividad que tiene [a nueva
Junta para tomar decisiones limita la capacidad de andtisis del impacto en e[ sistema
financiero, debido a que deja abierta ta posibitidad de decisiones subjetivas que
pueden ser tomadas segrin una visi6n t6cnica o polftica. Por otra parte, es incierto si

e[ enfoque de control que defina ta Junta ser6 via punitiva o via incentivos.

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

riesgo fundamentat seria ta inseguridad juridica por [a capacidad de cambiar las
regtas del 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 sociabitizaci6n
mayor a nivel nacionat. Por ende, consideramos que e[ impacto del nuevo C6digo en
la economia ecuatoriana en e[ corto plazo es timitado; no obstante, a futuro los
riesgos podrian incrementarse, en especia[ en retaci6n a [a liquidez, si e[ Gobierno no
encuentra fuentes de fondeo para e[ gasto de inversi6n proyectado o si los ingresos
generados por et petr6teo se reducen sustanciatmente.

Para mayor informaci6n sobre e[ entorno econ6mico o de los diferentes sub-sistemas
financieros por favor referirse a nuestra p6gina web, www.bankwatchratinqs.com en
ta 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 desaceleraci6n del crecimiento de [a

economia en e[ pais, principalmente por e[ efecto en los ingresos fiscates luego de [a
disminuci6n de ta cotizaci6n det barril de petr6teo por debajo del precio estimado en

e[ presupuesto del Estado, que se ha mantenido en el primer trimestre del afro. En

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

2015 se prev6 est6 por debajo del2% (a precios constantes). Hasta e[ afro 2014, e[ 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 del PlB, donde se incluye [a obra ptibtica y ta

construcci6n de vivienda. La Construcci6n ha crecido en promedio al dobte det PIB

con una tasa de 9.3% (promedio [rttimos 7 afros) segin datos pubticados por e[ Banco

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

comparaci6n a los rittimos tres ahos, 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

[as medidas de incentivo adoptadas mediante Resotuci6n de la Junta de Regulaci6n

Monetaria y Financiera emitida en marzo det 2015, en especial imputsando e[ cr6dito
para vivienda nueva en segmentos medios y bajos (de inter6s sociat), con una

reducci6n en [a tasa de inter6s y con facilidades en [as 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.

Cartera Vivienda Sistema Financiero vs. BIESS
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En e[ Ecuador, [a actividad inmobitiaria est6 financiada por e[ sistema financiero
privado, principalmente bancos y cooperativas, y por el Banco det lnstituto
Ecuatoriano de Seguridad Sociat (BIESS), cuya participaci6n ha inftuenciado a[ sector
de forma importante desde e[ afro 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[ 2015 se ha anunciado que se esperan cotocar USD

1,340 MM.
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La composici6n de [a cartera de tipo hipotecario en e[ pais continria con una
participaci6n mayoritaria det BIESS, como principal originador de cartera de vivienda
actuatmente, los bancos que aumentaron et ritmo de colocaci6n en e[ [rltimo semestre
det 2014, 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.

At mes de diciembre 2014, e[ monto total acumutado de colocaci6n de cr6dito
hipotecario en e[ sistema, segin cifras pubticadas en estadisticas det BIESS, ascendi6
a USD 3,874 MM. E[ ritmo de colocaci6n mensual se aceler6 en e[ segundo semestre
del afro, con montos promedio de cotocaci6n de USD 100 lvlM 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 cr6ditos totales cotocados sean
menores a los estimados por [a Administraci6n det B|ESS, considerando un entorno
macroecon6mico de mayor incertidumbre que pueda inftuir en [a votuntad de
endeudamiento de la poblaci6n 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 12%, cuando en e[ mismo periodo
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 el tiempo y votumen de financiamiento, por ta

ponderaci6n para et patrimonio t6cnico, porque tiene garantias reates. No obstante,
es un tipo de cr6dito que requiere fondeo de mayor ptazo, condici6n que no tiene el
sistema privado.

A raiz de [a Resotuci6n de ta Junta, se esperaria que las instituciones bancarias
grandes impulsen et cr6dito de vivienda, ahora llamado de inter6s social, que se

refiere a un segmento especifico con condiciones establecidas, pero que podria
significar un aumento en [a colocaci6n de cartera de este tipo y en [a participaci6n
del sistema privado en e[ sistema hipotecario.

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

especial en [o que se refiere a ta cartera generada por los bancos, e[ monto tota[ de
cr6ditos det sistema esti tambi6n inftuenciado por los procesos de titularizaci6n de
cartera, mediante los cuates esta sate del batance de los bancos originadores y se

direcciona a fideicomisos independientes. Las titutarizaciones 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, seg0n datos no

oficiates pubticados, se menciona que e[ indice de morosidad det BIESS en cartera
hipotecaria es de 1.65% at cierre del,2}141 . Bajo un supuesto de que tos pagos de
los pr6stamos hipotecarios est6n ligados a [a retaci6n de dependencia de[ trabajador y
mantienen mecanismos de recuperaci6n a trav6s det d6bito directo de los rotes de
pagos, se podria suponer que e[ nivel de morosidad es bajo, porque cuenta con
mecanismos de recuperaci6n m6s eficientes.

E[ indicador promedio de morosidad de ta cartera de vivienda de los bancos privados a

diciembre 2014 fue de 1.90%, e[ cual disminuy6 en e[ rjttimo trimestre de[ aflo,
inftuenciado en parte por los castigos que se realizan a[ finatizar el periodo. En

general, este tipo de cr6ditos maneja bajos indicadores de mora, debido a [a clase de
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bien financiado, e[ ptazo, ta garantia y et an6lisis de cr6dito at que est6 sujeto, [o que
hace que se mantenga una estabitidad en los indicadores de calidad de cartera.

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

USD 280 lvlM to cua[ se debe en mayor parte a una rectasificaci6n det segmento de
cooperativas por para de [a Superintendencia de Economfa Poputar y Solidaria (SEPS),

de forma que se inctuyen m6s instituciones regutadas con [o que [a cartera creci6 en
USD 32 MM, frente al dato de diciembre 2014.

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

mayor parte proviene de dep6sitos a [a vista. Un mayor crecimiento en cartera de
vivienda de las cooperativas, generaria mayores descatces de plazo en los balances de
este tipo de instituciones.

La perspectiva det sistema hipotecario det pais es m6s conservadora para et periodo
2015, si bien existe e[ imputso desde las medidas del Gobierno, este es un sector
estrechamente relacionado a ta disponibitidad de tiquidez y sensible 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 plazo, adem6s
porque existe presi6n desde ta 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 las cooperativas, at estar dirigidas a un nicho de mercado diferente al
de bancos, podrian continuar con un crecimiento a un ritmo mayor, si mantienen et
ritmo de crecimiento de las fuentes de fondeo propias.

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