BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
r

CERTIFICA

El Comité de Calificacion de Bankwatch Ratings, decidi6 mantener a los valores
FIMECTH 7 emitidos por el

Fideicomiso Mercantil CTH 7
las calificaciones de:

Clase Calificacion

A3 AAA
Ady A5 AAA

AAA: “Corresponde al patrimonio autonomo que tiene excelente capacidad de generar los flujos de

fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de
emision.”

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Monto Emitido (USD) 15,500,000 [ 6,500,000 | 1,499,000 1,500,000 1,000
Saldo Insoluto (USD) Cancelado | Cancelado 1,366,745 1,500,000 1,000
Plazo legal 66 meses [ 102 meses | 114 meses 128 meses [ 129 meses
Plazo remanente Cancelado | Cancelado 14 meses 29 meses 30 meses
Tasas de interés: TPP-4.78% | TPP-4.03% | TPP-3.28% TPP excedente*
Fecha de emisio 18-ago-14| 18/ago./14| 18/ago./14| 18/ago./14| 18/ago./14
Fecha venc. legal 31-ene-20| 31/ene./23| 31/ene./24| 30/abr./25| 31/may./25
Autorizacion SCVS SCV.IRQ.DRMV.2014.3001

Fecha autorizacién SCVS 7 de agosto de 2014

Nota: Excedente: Los tenedores de la Clase A5 percibirdn un rendimiento que sera el que resulte de los excedentes del
Fideicomiso,

Pa}(ﬁzio Baus H.

Representante Legal

Quito, 27 de enero del 2023

Nota: Esta calificacién no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni implica una garantia
de pago del mismo, ni estabilidad en su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en este.

Las obligaciones calificadas no estan protegidas por el seguro otorgado porla Corporacion de Seguros de Depésitos
(COSEDE)
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Segundo Seguimiento VaIOreS VACTH 7
Calificacion o
Fundamento de la Calificacion
A3 AA El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidi6 mantener la
calificacion de “AAA” a las clases A3, A4 y A5, clases emitidas por el
AdyAS AMA Fideicomiso Mercantil CTH 7, FIMECTH 7. La calificacion otorgada

La calificacion otorgada pertenece
a una escala local, la cual indica el
riesgo de crédito relativo dentro del
mercado ecuatoriano, y por lo tanto
no incorpora el riesgo de
convertibilidad y transferencia. La
calificacion incorpora los riesgos
del entorno econémico y riesgo
sistémico.

Definicion de Calificacion:

AAA: “Corresponde al patrimonio
auténomo que tiene excelente
capacidad de generar los flujos de
fondos esperados o proyectados y
de responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de
emision.”

El signo (+) o (-) indica una
categoria de calificacion y no una
tendencia.

Principales participantes:

Originador y administrador de
cartera: Corporacion de
Desarrollo de Mercado
Secundario de Hipotecas CTH
S.A.

Agente de manejo y custodio:
Administradora de Fondos y
Fideicomisos Anefi S.A.
Agente Pagador: Corporacion de
Desarrollo de Mercado
Secundario de Hipotecas CTH
S.A.

Contactos:

Carlos Ordonez, CFA
(5932) 226 9767 ext. 105
cordonez@bwratings.com

Silvia Lopez
(5932) 226 9767
slopez@bwratings.com

refleja nuestra opinion en cuanto a la capacidad de pago en los
términos y condiciones establecidas de la emision calificada.

Alta cobertura de mecanismos de garantia: La subordinacién es el
mecanismo de garantia que a la fecha de corte beneficia a la clase A3.
Por otro lado, el Fideicomiso ha acumulado un elevado sobrecolateral
que fortalece la capacidad de pago de todas las clases.

Excelente capacidad de pago de las clases: Las clases vigentes, A3,
A4 y A5, demuestran una excelente capacidad de pago gracias a la
acumulacion del sobrecolateral a lo largo del proceso, esto les otorga
una solida capacidad de pago en tiempo y forma, inclusive en
escenarios de estrés elevados consistentes con la calificacion otorgada.
Luego de la cancelacion de las clases A1 y A2, la capacidad de pago de
las demas clases se ha fortalecido.

Calidad de la cartera titularizada: La cartera titularizada esta
diversificada por emisor y corresponde a créditos hipotecarios de
vivienda comprados por CTH, evaluados previamente de acuerdo con
sus politicas. A la fecha de analisis la cartera en riesgo presenta una
tendencia creciente, sin embargo, es menor a la morosidad registrada
en el ano 2020, que fue afectada a causa de la pandemia del COVID 19.

Opinion legal favorable sobre estructura: Hemos recibido una opinion
legal favorable respecto a la legalidad y forma de transferencia de los
activos del patrimonio autonomo. La transferencia efectiva de dominio
de la cartera transferida se realiza a través del respectivo contrato de
compraventa de cartera.

Alcance de la calificacion: La calificacion emitida pertenece a una
escala local, la cual indica el riesgo de crédito relativo dentro del
mercado ecuatoriano y por lo tanto no incorpora el riesgo de
convertibilidad y transferencia. La calificacion si incorpora los riesgos
del entorno macroeconomico y de la industria que podrian afectar
positiva o negativamente el riesgo de crédito de la transaccion.

FECHA DE COMITE: 27/ENERO/2023
FECHA DE CORTE : 30/NOV/2022
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PRESENTACION DE CUENTAS

El presente analisis se encuentra fundamentado
principalmente en los siguientes documentos e
informacion:

Contrato del Fideicomiso y demas documentos
legales pertinentes.

Estados financieros del Fideicomiso a 2020 y
2021 auditados por la empresa Grant Thornton.
En ellos, la opinion de la auditora es favorable
respecto a la razonabilidad de su presentacion
con base en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF).

Estados financieros no auditados del
Fideicomiso desde el inicio de la titularizacion
hasta noviembre 2022, preparados de acuerdo
con las normas NIIF.

Informacion sobre la evolucion del activo
subyacente del Fideicomiso, relevante para el
analisis de capacidad de pago de las clases
emitidas, con la misma fecha de corte.

Estados financieros de CTH S.A. a noviembre-
2022.

Informacion historica del comportamiento de la
cartera hipotecaria administrada por CTH S.A
desde 2002 a febrero-2016 y de las politicas
actuales de originacion y cobranzas.

ENTORNO ECONOMICO Y RIESGO SECTORIAL
Por favor remitirse al Anexo 1.

HECHOS RELEVANTES Y SUBSECUENTES
Cambio de Custodio.

En la Asamblea de Tenedores de los valores VACTH-
7 desarrollada de manera virtual el 08 de
septiembre de 2021, se resolvid el cambio de
custodio del Fideicomiso de Produbanco S.A. a
Anefi S.A., sin variacion en los costos del servicio
de custodia.

ANALISIS DE ESTRES

Pérdida estimada de la cartera de créditos
titularizada

La pérdida bruta esperada (antes de
recuperaciones por via legal) para un escenario
base (pérdida base en adelante) se obtiene del
estudio del comportamiento historico de la cartera
del Originador, de la revision de sus politicas de
originacion y cobranzas, de la experiencia
internacional, y del analisis de las caracteristicas
de cada crédito fideicomitido, asi como su
morosidad, las relaciones deuda/garantia (DAV) y
cuota mensual/ingreso (CIN), concentraciones
geograficas y por deudor, madurez de la cartera

(nimero de cuotas pagadas), entre otras. También
se considera un supuesto conservador de pérdida
para los créditos refinanciados vigentes.

El analisis de la cartera de vivienda comprada y
administrada por CTH S.A. desde 2002 hasta
febrero 2016 muestra un perfil de riesgo mayor al
promedio de las instituciones financieras locales
medianas y grandes calificadas por BWR, lo cual se
refleja en un mayor porcentaje de deterioro en el
tiempo.

Se estima que en un escenario base la cartera
titularizada podria llegar a tener hasta el final de
la titularizacion una pérdida base (antes de
recuperacion legal) de 17.28%% del saldo insoluto
actual, dicho porcentaje se encuentra influenciado
por la reduccion del saldo insoluto de la
titularizacion. Si se calcula la pérdida con relacion
al saldo inicial transferido al Fideicomiso, esta
seria de 4.26%.

A la fecha de corte de analisis, la morosidad de la
cartera en riesgo es de 9.79%, y los créditos con
mas de tres cuotas vencidas representan el 8.35%
del saldo actual; si se consideran los indicadores
sobre la cartera inicialmente transferida, estos
indicadores representan el 2.41% y 2.06%,
respectivamente. Los créditos en proceso judicial
y aquellos que a pesar de no estar demandados
poseen seis 0 mas cuotas vencidas representan el
4.91% del saldo total de la cartera.

Del flujo proyectado de la cartera se excluye a los
créditos demandados y/o con seis 0 mas cuotas
vencidas, considerando la baja probabilidad de que
los mismos se paguen a futuro segln su tabla de
amortizacion. Si se incluye en cambio un supuesto
de su recuperacion por via judicial. La pérdida
base a utilizarse en el presente analisis, sobre la
cartera sin incluir dichos créditos, llega a 13.01%.

El modelo de flujos considera también un supuesto
de recuperacion parcial de los créditos en mora, a
través de la accion legal correspondiente a un
tiempo estimado de 36 meses. El porcentaje de
recupero es estresado de acuerdo con el escenario
de calificacion.

Prepago de la cartera

El modelo contempla un analisis de la sensibilidad
de cada clase a movimientos en la tasa de prepago
de la cartera. Un prepago elevado de los créditos
causaria una amortizacion mas rapida de las clases
con mayor prelacion, disminuyendo al mismo
tiempo la acumulacién de excedentes resultantes
del margen existente entre el interés ganado de la
cartera y el pagado a los inversionistas, netos de
los gastos del Fideicomiso. Este excedente ayuda a
las clases con mayor subordinacion a soportar un
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mayor nivel de estrés, contrarrestando el efecto
de la morosidad en los flujos generados por el
Fideicomiso.

Grafico 1

Evolucién de la tasa mensual de Prepago
Anualizada (TPA)
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Fuente: Fideicomiso. Elaboracion: BankWatch Ratings S.A.
*La TPA Inducida representa el monto de ventas de cartera al originador
realizadas por el Fideicomiso, que en promedio es inferior a 0.1%.

La tasa promedio de prepago anual (TPA) de la
cartera desde el inicio de la titularizacion
disminuye frente al seguimiento anterior, de
5.63% a 5.59%, y el promedio de los ultimos 12
meses se ubica en 5.14%. En la grafica se puede
apreciar que el porcentaje de prepago total
fluctGa mensualmente.

Mientras mayor sea la brecha entre la tasa de
financiamiento de los créditos titularizados y la
tasa del mercado, mayor sera el incentivo por
prepagar la cartera.

Gracias al nivel de sobrecolateral acumulado, las
clases son poco sensibles a tasas de prepago
elevadas. Un incremento en el prepago ayuda a
que las clases subordinadas se amorticen con
mayor anticipacion al vencimiento legal de cada
una.

Estructura Financiera y Legal

Hemos recibido una opinion legal favorable
respecto a la legalidad y forma de transferencia de
los activos del patrimonio auténomo.

La Fiduciaria, en calidad de representante legal
del Fideicomiso, en su momento recibio
fisicamente los documentos de crédito, y la
propiedad de los documentos ha sido transferida al
fideicomiso sin reserva de ninguna clase.

El Fideicomiso establece como mecanismo de
garantia de la emision la subordinacién de las
clases. El mecanismo de garantia establecido es la
subordinacion entre clases, a las clases
subordinadas (Clase A5 respecto del resto de clases,
de la Clase A4 respecto de las clases A3, A2 y A1,
de la Clase A3 respecto de la clases A2 y A1, de la

Clase A2 respecto de la Clase A1) se imputaran
hasta agotarlas, los siniestros o faltantes de activos,
mientras que a las clases privilegiadas se
cancelaran prioritariamente los intereses y el
capital en los términos y condiciones establecidos
en el Prospecto de Oferta Piblica, Contrato de
Fideicomiso de Titularizacion y el Reglamento de
gestion.

La estructura de la presente titularizacion
establece la existencia de dos etapas: la de
acumulaciéon, durante la cual el Fideicomiso
adquirio del originador la cartera hipotecaria que
cumpliera con las caracteristicas descritas en el
Anexo de especificaciones; y la de titularizacion o
amortizacion. La primera etapa descrita contd con
una duracion de 22 meses antes del inicio de la
titularizacion.

Dentro de la etapa de amortizacion, el agente de
manejo debera aplicar la siguiente prelacion, para
cancelar los titulos emitidos, usando los flujos de
efectivo que genere mensualmente el fideicomiso
de titularizacion:

e |Intereses atrasados a la Clase A1, si
existieren.

e Intereses de la Clase A1 del
correspondiente mes de pago.

e (Capital de la Clase A1, del correspondiente
mes de pago.

e Intereses atrasados a la Clase A2, si
existieren.

e Intereses de la Clase A2 del
correspondiente mes de pago.

e Capital de la Clase A2 del correspondiente
mes de pago.

e Intereses atrasados a la Clase A3, si
existieren.

e Intereses de la Clase A3 del
correspondiente mes de pago.

e Capital de la Clase A3 del correspondiente
mes de pago.

e Intereses atrasados a la Clase A4, si
existieren.

e Intereses de la Clase A4 del
correspondiente mes de pago.

e Capital de la Clase A4 del correspondiente
mes de pago.

e Capital de la Clase A5 y Rendimiento.

De no haber flujo de intereses suficiente para
pagar alguna de las clases, estos seran acumulados
en una cuenta por pagar a favor de la clase que
corresponda, y seran abonados o pagados tan
pronto existan recursos para el efecto. El acumular
esta cuenta no deberd ser entendido como un

www.bankwatchratings.com
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evento de incumplimiento de parte del
Fideicomiso, y por tal, no dara derecho a declarar
el vencimiento anticipado de la obligacion; en
atencion a lo dispuesto en el Ultimo inciso del
articulo 147 de la Ley de Mercado de Valores.

Para la Etapa de Titularizacion, se define como
“clase en amortizacion” en primer lugar, a la Clase
A1. Al ya haber sido cancelada la totalidad tanto la
clase A1 como la A2, la Clase A3 se considera en
amortizacion, posteriormente sera la clase A4, y al
final se cancelara el capital de la clase A5 y se
entregara el exceso de flujos a dicha clase,
transfiriendo el remanente de los activos de la
titularizacion a sus beneficiarios, una vez que se
haya cancelado las otras tres clases vigentes.

Los pagos de capital de la clase en amortizacion y
los intereses de los titulos valores se pagaran el
primer dia laborable del mes posterior a la fecha
de cierre. Se exceptu6 el primer mes posterior a la
colocacién primeria, en el que se acumulé para
pagar en el dia de pago del segundo mes. La fecha
de cierre es el ultimo dia de cada mes.

Durante la etapa de amortizacion, los flujos
mensuales que genera la cartera hipotecaria se
destinan tal como se define el contrato y prospecto,
en el orden indicado en la cascada de pagos
siguiente:

Entradas de flujo:
+ Capital recaudado de los
hipotecarios'
+ Intereses recaudados de los créditos
hipotecarios
+ Otros ingresos en efectivo
Salidas de flujo:
— Gastos de constitucion
— Gastos de operacion

créditos

= Flujo disponible
— Pago de intereses y capital ordinario del
correspondiente mes de pago en el orden
definido por la prelacion de pagos en Etapa
de Titularizacion?.

= Exceso de flujos
— Obligaciones por compra de cartera

= Flujo para acelerar el pago de la clase en
amortizacion

La estructura también da potestad al agente de
manejo, de considerarlo apropiado, y previa
autorizacion del Comité de Vigilancia, de vender
cartera para pagar en las fechas previstas a los

' Corresponde al capital programado y no programado

tenedores en funcion de la prelacion definida en el
reglamento de gestion.

Es importante senalar que el capital de la clase en
amortizacion tiene prelacion sobre el interés de las
demas clases, por lo que en el caso de que en un
mes determinado el flujo de intereses no sea
suficiente para cubrir todo el gasto operativo e
interés ordinario de los titulos, el Fideicomiso
tendria que acumular el pago de interés en una
cuenta por pagar a favor de la clase o clases que
se hayan visto afectadas. Segln el contrato del
fideicomiso la acumulacion de esta cuenta no
debera ser entendida como un evento de
incumplimiento de parte del fideicomiso, y por tal,
no dara derecho a declarar el vencimiento
anticipado de la obligacion.

Si bien esta situacion es poco probable, dentro de
escenarios de estrés elevados podria presentarse,
afectando en mayor grado a las clases mas
subordinadas.

Por Gltimo, se han definido plazos legales para
cada clase, dentro de los cuales el Fideicomiso
debera completar su pago.

Mecanismos de garantia

Ademas de lo indicado, los activos titularizados
cuentan con:

(i) Hipotecas que cubren los créditos de la
siguiente manera: deben tener una relacion deuda
avalio maxima de 70% cuando es una hipoteca
comUn y 80% cuando se trate de un préstamo
garantizado con fiducia en garantia e hipoteca.

(if) Polizas de seguro contra los riesgos de incendio
y lineas aliadas, en los casos que aplique, que
amparan los bienes hipotecados. (iii) Polizas de
vida con desgravamen que amparan a los deudores
hasta por el saldo adeudado. (iv) Los demas activos
que integran el Fideicomiso de Titularizacion.

La presente titularizacion se ha fortalecido
paulatinamente desde el inicio de la etapa de
amortizacion, acumulando un sobrecolateral de
cartera, que a la fecha de corte representa en su
conjunto el 55.58% del saldo actual de la cartera.
Adicionalmente, la clase A3 se beneficia de la
subordinacion entre clases explicada
anteriormente.

A continuacion, se aprecian los niveles de
cobertura de la pérdida base utilizada por la
calificadora (17.28%), con el mecanismo de
garantia existente (subordinacion). Cabe indicar
que dicho calculo no considera los supuestos de

2 El valor del capital ordinario a amortizar sera hasta por el monto de capital
recaudado de los créditos hipotecarios del correspondiente mes.
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recuperacion legal de los créditos que se
deterioren ni el sobrecolateral que pueda
generarse una vez que el margen financiero se
vuelva positivo:

Cobertura

Mecanismos de L.
pérdida base

garantia / cartera

(veces)
A1 Cancelada
A2 Cancelada
A3 79.58% 4.61
A4y A5 55.58% 3.22

Si se considerara la pérdida neta de las
recuperaciones por vias legales, estas coberturas
serian mayores.

Se espera que esta cobertura siga incrementandose
por la generacion mensual de interés de la cartera,
que es superior a los gastos operativos y financieros
del Fideicomiso.

La liquidez del Fideicomiso se encuentra en una
cuenta a la vista en Banco Produbanco, entidad
que cuenta con una calificacion de riesgo de AA+
con perspectiva positiva otorgada por BankWatch
Ratings, categoria otorgada a entidades solidas con
bajo perfil de riesgo.

Gastos de operacion

Los gastos de operacion del Fideicomiso estan
compuestos principalmente por los honorarios del
agente de manejo y servidor maestro, honorarios
de CTH, comision de custodia, mantenimiento en
la bolsa de valores, agente pagador, calificacion de
riesgo y auditoria.

Para motivos de analisis se considera una
proyeccion de gastos operativos fijos por un monto
de USD 2,210.89 mensuales, considerados con
flujos un estrés adicional de 20%; asi como gastos
variables anuales equivalentes al 1.0164% del saldo
de cartera.

Sensibilizaciones al flujo de caja

El analisis de la capacidad de pago de la
titularizacion se realiza modelando los flujos
proyectados del Fideicomiso, asi como las
obligaciones que este debera cumplir dentro de los
plazos legales establecidos, bajo distintos
escenarios de estrés.

La principal fuente de recursos del Fideicomiso es
la cartera fideicomitida, cuyos flujos se modelan,
ajustandolos por distintos niveles de pérdida bruta,
recuperacion legal y prepago, de acuerdo con la
calificacién asignada. Se consideran ademas los
fondos disponibles e inversiones que mantiene o
mantendra el Fideicomiso, en funcion del uso que
la escritura define para los mismos.

El flujo obtenido en cada periodo mensual, una vez
restados los gastos operativos proyectados, se
aplica de acuerdo con el orden de prelacion
establecido, para el pago de capital e intereses de
cada una de las clases de la presente titularizacion.

La pérdida bruta utilizada en cada escenario de
calificacion se obtiene a través del uso de
multiplos de estrés que se aplican sobre la pérdida
base, y que dependen del escenario de calificacion.
La calificadora asume una curva que determina el
momento en que se generan las pérdidas de la
cartera.

Luego de la aplicacion de los puntos explicados en
parrafos anteriores se compara el flujo con las
obligaciones mensuales del Fideicomiso de acuerdo
con la prelacion establecida, lo cual permite
establecer la capacidad de cada clase de pagarse
en tiempo y forma. La prelacion entre clases, el
exceso de interés y el sobrecolateral de cartera son
los mecanismos que permiten que los flujos para el
pago sean suficientes en los escenarios de estrés
modelados.

Debido a que el pago de los titulos se realiza en
funcion de los flujos recaudados mensualmente por
el Fideicomiso, estos no cuentan con una tabla de
amortizacion establecida. No obstante, si se han
establecido fechas de vencimiento legal. Se evalua
la capacidad de pago de la titularizacion, asi como
el cumplimiento del plazo legal antes indicado,
bajo el escenario de estrés consistente con su
calificacion.

El modelo de flujo de caja considera la prelacion
establecida en el contrato del Fideicomiso, que
impide que el capital recaudado se utilice para
cubrir faltantes de interés de una clase distinta a
la preferente. Si bien en condiciones normales la
caracteristica antes explicada no tendria un
impacto directo en la capacidad de pago de las
clases, en escenarios de estrés elevados si lo tiene,
fortaleciendo las clases con mayor prelacion y
generando el efecto contrario en las mas
subordinadas.

La estructura se ha fortalecido con respecto a las
condiciones al momento de la emision. Esto se da
debido al aporte del exceso de interés mensual
utilizado durante la etapa de amortizacion para
acelerar el pago de la clase preferente, generando
un sobrecolateral creciente en el tiempo. Bajo las
tendencias actuales se espera que su capacidad de
pago se vaya fortaleciendo en el tiempo, gracias al
sostenido crecimiento del sobrecolateral de
cartera.

Luego de la cancelacion completa de las clases A1
y A2, la capacidad de pago de todas las demas
clases se ha fortalecido. Con el transcurso del
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plazo se siguen fortaleciendo por el exceso de
interés de la cartera frente a los pagos de los
titulos.

Las clases A4y A5 se benefician de la cobertura del
sobrecolateral de cartera acumulado. El
cumplimiento del plazo legal establecido para
cada clase pasa los escenarios de estrés de la
calificacion asignada.

CARACTERISTICAS DE LA TITULARIZACION

Caracteristicas de la Emision

Clase A1 A2 A3 A4 A5
Monto Emitido (USD) 15,500,000 | 6,500,000 1,499,000 1,500,000 1,000
Saldo Insoluto (USD) Cancelado | Cancelado 1,366,745 1,500,000 1,000
Plazo legal 66 meses | 102 meses | 114 meses 128 meses | 129 meses
Plazo remanente Cancelado | Cancelado 14 meses 29 meses 30 meses
Tasas de interés: TPP-4.78% | TPP-4.03% | TPP-3.28% TPP excedente*
Fecha de emision 18-ago-14| 18/ago./14| 18/ago./14| 18/ago./14| 18/ago./14
Fecha venc. legal 31-ene-20| 31/ene./23| 31/ene./24| 30/abr./25| 31/may./25

Autorizacion SCVS SCV.IRQ.DRMV.2014.3001

Fecha autorizacion SCVS 7 de agosto de 2014

Nota: Excedente: Los tenedores de la Clase A5 percibirdn un rendimiento que sera el que resulte de los excedentes del
Fideicomiso,

El resumen de las caracteristicas de la emision
calificada se detalla en el cuadro anterior.

El 18 de agosto de 2014, el Fideicomiso realizod la
emision de los valores de contenido crediticio
denominados VACTH 7, distribuidos en las clases A1,
A2, A3, A4, y A5 por un total de USD 25MM.

La clase A3 es la clase preferente a la fecha. Las
clases A4 y A5 continlan recibiendo tan solo pagos
mensuales de interés, respetando la prelacion
existente. La clase A5 no recibe un pago mensual,
pero recibira como interés extraordinario todos los
excedentes del Fideicomiso una vez que se haya
cancelado la clase A4. La clase A2 se cancelo en
noviembre 2022.

Evolucion del activo de respaldo

La cartera seleccionada conforme a las normas y
politicas internas del originador, para cartera de
vivienda debia cumplir caracteristicas definidas en
el Anexo de Especificaciones al momento de su
transferencia al fideicomiso, se detallan las
principales a continuacion:

e Monto maximo del préstamo hipotecario USD
100,000.

o Tipos de Préstamos Excluidos: lineas de crédito
con garantia hipotecaria, segundas hipotecas,
compra de vivienda como inversion y segunda
vivienda.

e Ubicacion de la propiedad: Cada propiedad
debera estar ubicada en una zona urbana de
Ecuador. Ademas, la propiedad no debera estar
en ubicaciones de: (a) areas de rellenos
sanitarios abandonados o botaderos de basura,
instalaciones industriales o ubicadas en areas
de actividades de alto riesgo ambiental y (b)

ubicada en parques nacionales designados,
zonas/areas de proteccion especial o reservas
naturales.

e Relacion Deuda/Avalio (DAV): El saldo
pendiente original de cada préstamo
hipotecario debera cumplir las normas del DAV:
(a) para cualquier préstamo garantizado por
una hipoteca comin o crédito con garantia
hipotecaria, el DAV no debera exceder el 70%;
y (b) para cualquier préstamo garantizado con
fiducia en garantia e hipoteca, el DAV no
debera exceder el 80%.

e Relacion Cuota / Ingresos Brutos Familiares
(CIN): (a) no mayor al 33% en el caso de
dependientes con cuotas menores a $51.000 v,
(b) no mayor al 30% en el caso de
independientes, dependientes con cuotas
mayores a $1,000 y créditos mayores a
$100,000.

¢ Vencimiento: El vencimiento original, maximo,
de todos los préstamos hipotecarios no puede
exceder los 180 meses.

e Deudor: El deudor de cada préstamo
hipotecario debe ser una persona natural.

La cartera cuenta ademas con polizas de seguro
contra los riesgos de incendio y lineas aliadas, en
los casos que aplique, que amparan los bienes
hipotecados, y polizas de vida con desgravamen
que amparan a los deudores hasta por el saldo
adeudado.

Asi mismo, la cartera hipotecaria que adquiera el
Fideicomiso de Titularizacion debe contar con el
contrato de mutuo o pagaré y la estructura de la
hipoteca. Los criterios de seleccion son aplicables
tanto para la compraventa inicial de créditos,
como para las compras futuras, contempladas en
la estructura de la titularizacion.
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Informacién corte a nov./22

Fondos Disponibles (USS M) 109,976
Saldo Cartera Titularizada (US$S M) 6,254,574
Total 6,364,551
Numero de Operaciones 314
Monto Promedio Crédito (US $) 19,919
Tasa Prom Pond Interés Anual 10.00%
Plazo Original Prom p. (meses) 164
Plazo Remanente prom p.(meses) 66
Madurez prom p. (meses) 96
CIN prom pond 23.55%
DAV Actual prom pond 35.61%
DAV Original prom pond 62.40%
Concentracion Regional:
Guayas 87.32%
Pichincha 9.63%
Chimborazo 1.45%
Tungurahua 0.43%
Cotopaxi 0.55%
Azuay 0.32%
Otras Provincias (<3%) 0.31%

Los fondos disponibles a la fecha de corte de
analisis (USD 109M) estan en depdsitos en cuentas
a la vista en Produbanco, y son utilizados para
realizar los pagos de amortizacion mensual de la
clase A3 y el pago de interés de todas las clases.
Adicionalmente, en el balance se registra una
cuenta por cobrar por USD 189M que corresponde
a los flujos transferidos al agente pagador para el
pago de capital e intereses de las clases pendientes
de pago, a realizarse el primer dia habil de
diciembre-2022.

La cartera esta compuesta por 314 operaciones
inmobiliarias compradas por CTH a diversos
promotores inmobiliarios, que suman USD 6.3MM.

La cartera tiene poca diversificacion geografica, ya
que el 87.32% se concentra en la provincia de
Guayas y 9.63% en Pichincha, riesgo mitigado por
la importancia de estas dos plazas en la economia
del pais y las garantias existentes.

La cartera ha madurado y en promedio muestra
cerca de 14 anos (164 meses) de tiempo
transcurrido desde su emision. La mayor parte de
la cartera titularizada esta respaldada con
fideicomisos en garantia, y en menor proporcion
con créditos con garantia hipotecaria. La primera
figura es ampliamente utilizada por CTH para
créditos con migrantes.

Con respecto al indicador de cuota / ingreso (CIN),
se mantiene en niveles conservadores, aun luego
de excluir del calculo a los deudores reportados
con ingresos bajos y mayores a USD 15,000. Este
indicador cumple holgadamente el requisito
establecido al inicio de la vida del Fideicomiso.

Debido a que el contrato del fideicomiso estipula
que durante la etapa de titularizacion no se podra
hacer restitucion, se esperaria que bajo
circunstancias normales no entraran nuevos
créditos al Fideicomiso, con excepcion de que se
den condiciones especificas relacionadas a un
prepago y tasas de morosidad elevadas, hecho que
no se ha presentado.

La cartera tiene un plazo promedio remanente de
66 meses, superior al vencimiento legal promedio
de las clases emitidas de 23 meses. Este riesgo se
compensa con el nivel de sobrecolateral
acumulado y el aporte en el tiempo del exceso de
interés.

Con respecto a la tasa de interés promedio
ponderada de la cartera (TPP), esta se mantuvo
constante hasta agosto-2021, pero posteriormente
ha mostrado una tendencia a decrecer. La férmula
de reajuste de las clases emitidas con respecto a
la TPP protege el margen de interés de la
titularizacion, por lo cual este hecho no tiene un
efecto significativo en la capacidad de pago de la
emision.

Grafico 2

Evolucién de la morosidad

8.0% 8.35%

22
22
22

ene/20 |
mar/20
may/20

may/2
ul/2
sep/2
2
I
mar/;
may/22 |
jul
sepi22
novi22

novi
ene/22 |

—+—Carlera en Riesgo / saldo cartera —-> 3 cuolas atrasadas / saldo cartera

Fuente: Fideicomiso. Elaboracion: BWR

La cartera en riesgo a la fecha de corte de analisis
presenta un saldo menor al registrado en el
seguimiento anterior, sin embargo, por la
reduccion del tamafo de la cartera, su
representatividad sube a 9.79% del saldo (9.52% a
mayo-2022). Por su parte, la cartera con mas de
tres cuotas atrasadas se ubica en 8.35%. Cabe
indicar que este ultimo porcentaje representa
Unicamente 2.06% del saldo originalmente
transferido al Fideicomiso. La cartera con 6 o mas
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cuotas vencidas o en procesos judiciales alcanza
los USD 307.1M, valor que representa el 4.9% del
saldo actual.

CORPORACION DE DESARROLLO DE MERCADO DE
HIPOTECAS, CTH S.A.

Originador y Administrador de Cartera

La Corporacion de Desarrollo de Mercado
Secundario de Hipotecas (CTH de ahora en
adelante) es el originador de la presente
titularizacion y administrador de los créditos
hipotecarios de vivienda que conforman el
Fideicomiso, funcion que consiste en realizar la
gestion de cobro, recaudar los pagos de los
deudores y transferirlos diariamente a la cuenta
del Fideicomiso.

BankWatch Ratings no realiza calificacion publica
de esta Institucion. No obstante, en funcion del
analisis de las politicas y procedimientos de
originacion y cobranza de la cartera, el
comportamiento  historico de la cartera
fideicomitida, asi como de la estructura
organizacional de los departamentos involucrados
en esta gestion, y de la amplia experiencia en
manejo de cartera hipotecaria de CTH,
consideramos que esta en capacidad de
administrar la cartera de las titularizaciones que
origina.

La institucion cuenta con un plan de continuidad
del negocio, que considera el uso de una oficina en
Guayaquil en caso de un evento catastrofico en sus
instalaciones principales en Quito. El respaldo de
su informacion es realizado diariamente, y la
infraestructura actual permitiria que de
necesitarse pudieran reanudar operaciones un dia
después del evento.

CTH se constituyé en 1997 como una institucion de
derecho privado con finalidad social del desarrollo
de mecanismos tendientes a movilizar recursos del
sector de la vivienda e infraestructura relacionada;
emprender en procesos de titularizacion tanto de
la cartera hipotecaria propia como de la cartera
hipotecaria de terceros, actuando para ello con la
calidad de originador y/o estructurador.

Esta organizacion esta controlada por la
Superintendencia de Bancos del Ecuador y la Junta
Politica de Regulacion Monetaria y Financiera.

La estructura legal de la titularizacion independiza
a la cartera subyacente del riesgo de crédito del
Originador y del Administrador de Cartera. La
recaudacion de la cartera fideicomitida es
transferida diariamente a la cuenta del
Fideicomiso por lo cual el riesgo de contraparte se
considera bajo.

Politicas y Procedimientos de Originacion de Crédito
de Vivienda

Para la CTH, el crédito de vivienda es una
operacion de amortizacion periddica, a mediano o
largo plazo, comprada mediante broker a
promotores inmobiliarios e IFIS que otorgan
créditos a personas naturales, para satisfacer
necesidades de financiamiento de adquisicion de
su vivienda.

Primeramente, la CTH califica a los proyectos
inmobiliarios y experiencia de los promotores a
quienes comprara cartera de vivienda. Una vez
hecho esto, la institucion procede a realizar una
precalificacion inicial de los compradores de los
inmuebles mediante informacion basica; si es que
este analisis es favorable y el perfil coincide con el
buscado, se solicita a los solicitantes llenar una
solicitud de crédito adjuntando los documentos de
respaldo pertinentes. Cabe recalcar que hasta este
punto la cartera no se encuentra originada, por
tanto, la CTH aun no realiza el desembolso.

Luego de recibir la solicitud debidamente llena y
con los respaldos requeridos, la CTH realiza
directamente la verificacion de la informacion
reportada a través de llamadas telefonicas y
documentos de respaldo como roles de pago y
declaraciones de impuestos.

La mayoria de las colocaciones se realizan a
migrantes con situacion de residencia legal,
principalmente en paises europeos y que desean
financiar la compra de un bien inmueble en una
zona urbanizada dentro de Ecuador, que constituya
su vivienda principal o el mayor patrimonio. La
politica de la institucion para este tipo de clientes
requiere una estabilidad minima laboral de dos
anos o en el caso de independientes, al menos tres
anos de generacion de ingresos estables.
Generalmente el tramite legal se realiza a través
de un apoderado del deudor.

Una vez calificado el crédito, el promotor tiene
que cobrar la cuota de entrada, cuando esta se
encuentre pagada y la vivienda construida al 100%;
CTH procedera a coordinar los tramites legales
mediante contratos de mutuo acuerdo, tablas de
amortizacion, y la constitucion de la garantia
hipotecaria y fiduciaria de ser el caso.

Finalmente, CTH realiza un control de crédito
previo a la compra donde se revisa que todo el
proceso de originacion se encuentre completo.
Aprobada esta inspeccion final, se procede a
realizar el desembolso por parte de la CTH.

Cabe destacar que CTH no posee un sistema
informatico de originacién o proceso de scoring, ya
que la cantidad de solicitudes mensual es baja,
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hecho que permite efectuar un analisis caso por
caso. Durante todo este proceso participan un total
de cinco personas: dos analistas de crédito, un
agente de verificacion, el gerente de originacion y
el presidente ejecutivo; esta cantidad de
intermediarios u participantes mitiga el riesgo
operativo que pudiese existir en su proceso de
originacion y control de crédito.

Adicionalmente CTH posee politicas que evitan la
concentracion de proyectos inmobiliarios en su
cartera y estandares definidos que rigen el monto
de crédito maximo, CIN, DAV, DIN, por nombrar
algunos.

Politicas y Procedimientos de Cobranza de Créditos
Inmobiliarios

La cobranza extrajudicial de la cartera
problematica es realizada por CTH, a través de su
propio personal, mientras que las demandas y
ejecuciones fiduciarias son manejadas por
abogados externos y supervisadas por el
departamento legal. Las distintas gestiones se
registran en un sistema informatico desarrollado
internamente, lo cual permite tomar mejores
decisiones sobre las estrategias a aplicar.

La estrategia de cobranza temprana y prejudicial
involucra la utilizacion de comunicacion como
llamadas telefonicas, notificaciones
extrajudiciales, visitas al domicilio del cliente y
cartas a garantes, entre otros. CTH cuenta con un
Comité de Cobranza que se encarga de dar
seguimiento a la cartera en mora y la cobranza
judicial, asi como la revision de las gestiones
realizadas y sus resultados.

El analisis se hace caso por caso y en los casos en
que se evalite adecuado se realiza el
refinanciamiento o reestructuracion de la
operacion, lo cual, para el caso de la cartera
fideicomitida, debe ser aprobado por el Comité de
Vigilancia.

ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
ANEFI S.A. (Agente de Manejo)

La empresa ANEFI S.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos (ANEFI en adelante) es desde
septiembre 2015 la fiduciaria de la presente
titularizacion. Consideramos que ANEFI posee la
capacidad técnica y experiencia para desempeiar
en forma adecuada la funcion de Administradora
del presente Fideicomiso.

La Fiduciaria se constituyo bajo la denominacion
social de Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos S.A. con escritura publica otorgada el
4 de marzo de 1994, ante la Notaria Décimo Octava
del cantén Quito, inscrita en el Registro Mercantil
de Quito el 29 de marzo de 1994, con un plazo de

duracion de 50 anos. En 2013 cambia sus estatutos
sociales y nombre al actual.

ANEFl estd autorizada para operar como
administradora de fondos y fideicomisos por parte
de la Superintendencia de Compaiiias, mediante
Resolucion No. 94.1.8.AF.005 del 01 de julio de
1994. Con Resolucion SCQ.IMV.02.006 de 18 de
octubre de 2002, la Superintendencia de
Compahias le autoriza para actuar como Agente de
Manejo en procesos de Titularizacion.

ANEFI ha contratado a CTH, anterior agente de
manejo y estructurador de la titularizacion para
que apoye en las tareas operativas relacionadas a
esta estructura. Adicionalmente, CTH mantiene
sus funciones de agente de pago en este
fideicomiso. Dada la experiencia de CTH en la
gestion de fideicomisos de titularizacion
hipotecaria, el aporte de esta institucion se
considera positivo. Las funciones de apoyo son las
siguientes:

- Verificar y validar la informacion periodica,
enviada por los administradores de cartera al
fiduciario, con respecto a la administracion de
la cartera titularizada.

- Proporcionar la informacion contable que
requiera el Agente de Manejo para la
elaboracion de los estados financieros del
fideicomiso.

- Monitorear la gestion de los administradores de
cartera, respecto a la cartera titularizada.

- En el caso de reposiciones o sustituciones de
cartera, realizar la revision de los documentos
legales que instrumenten las operaciones de
crédito titularizadas y vigilar el cumplimiento
de las caracteristicas definidas en los
Documentos Relacionados.

- Realizar los calculos a fin de distribuir entre los
inversionistas los flujos recibidos

- Elaborar los reportes que se requieran en el
proceso de titularizacion.

PRESENCIA BURSATIL DEL VALOR

El mercado ecuatoriano aun no ha alcanzado la
dinamica que amerite y que permita un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado ni de su presencia bursatil, en todo caso,
es la calificaciéon de riesgo la que influye en la
liguidez del papel en el mercado y no al
contrario.
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Adicional al instrumento analizado en el
presente informe, CTH ha posee 3
titularizaciones de cartera de vivienda
hipotecaria vigentes:

e, Monto Miles Resolucién Calificacién Calificadora Fecha
uUsD Aprobatoria Obtenida Riesgos Calificacién
Al Cancelada
A2:AAA
SCVS.IRQDRM N .
FIMECTH7 25,000 V/.2014.3001 A3:AAA BWR 29/jul/22
A4:AAA
A5:AAA
A2:AAA
FIMECTH8 17,000 SC\\lligleQzEg?M BWR 27/dic./122
) ) A3:AA-
SCVS-RQ- ALAAA
FIMECTH9 9,000 DRMV-SAR- A2:AA+ BWR 27/oct/22
2017-00022801 A3 B-
ALAAA
SCVS-IRQ- A2:AAA X
FIMECTH 11 20,000 DRMV-2020- PCR 22/julj22
0002653 A3:AA
A4:A

Adicionalmente, de acuerdo con informacion
provista por la Bolsa de Valores de Quito, no se
registra presencia bursatil de la titularizacion en el
semestre correspondiente a la fecha de corte.

www.bankwatchratings.com 10



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N4

VALORES VA-CTH7

Anexo 1
Entorno macroeconémico y riesgo sectorial

El afo 2021 registrod reactivacion econdmica frente
al primer ano de pandemia, que fue
extremadamente complejo para Ecuador. En el
2020, el Ecuador tuvo que enfrentar a mas de sus
debilidades econdmicas estructurales: falta de
flexibilidad monetaria, alto endeudamiento vy
reservas de liquidez inexistentes, presionadas en
los ultimos afos, otros factores que agravaron la
situacion: caida de ingresos petroleros en
exportaciones por precios y nivel de produccion
(rotura del Sistema de Oleoducto Transecuatoriano
y del Oleoducto de Crudos Pesados), vencimientos
importantes de la deuda externa, gobierno con
baja popularidad, un sistema de salud con
deficiencias para enfrentar la pandemia y la
ruptura de la cadena comercial local y del exterior.
Lo anterior se concretd en una contraccion de la
economia, mayor desempleo, reduccion del
consumo de los hogares y deterioro en la capacidad
de pago de la poblacion.

En 2021, a raiz de las elecciones presidenciales y
sus resultados, la confianza en Ecuador se rescato
y el pais fue apreciado como favorable a la
inversion privada. La recuperacion de la confianza
seria el factor preponderante en la expectativa de
recuperacion del pais, ples el indice de confianza
bajo de 5033 puntos base en abril-2020 a 760,
luego de conocerse los resultados electorales y la
aprobacion de la ley para la proteccion de la
dolarizacion. Por otro lado, la calificacion del pais
otorgada por FITCH Ratings paso de “Restricted
Default” a B-/estable en septiembre de 2020,
luego de la reestructuracion de los bonos
soberanos, esta calificacion se mantiene hasta el
momento.

Luego de su primer ano en la administracion, el
Gobierno anuncié que el portafolio de inversiones
del pais se habia ampliado, esperando atraer USD
9,500 millones adicionales por medio de seis
nuevos proyectos pertenecientes a los sectores de
hidrocarburos, infraestructura y salud 3
Adicionalmente, destacé sus esfuerzos por
mantener una agenda comercial diversa y activa
que ambiciona el cierre de 10 nuevos acuerdos
comerciales, de los que sobresalen Corea del Sur,
China, Canada e Israel.

Lamentablemente, el panorama de inestabilidad
politica y social, evidenciada en las paralizaciones
fomentadas por algunos sectores de la poblacion y

3 Seis proyectos se suman al portafolio de inversiones  del
Gobierno - https://www.primicias.ec/noticias/economia/nuevos-
proyectos-portafolio-inversiones-gobierno/

la falta de consensos entre los diferentes poderes
del estado, representa una dificultad para el
Gobierno y limita el cumplimiento de las metas
planteadas. Entre el 13y el 30 de junio de 2022 se
dio un paro nacional impulsado por la CONAIE, que
generd pérdidas de aproximadamente USD 1,000
millones y termind bajo el condicionamiento de la
apertura de mesas de didlogos con el movimiento
indigena para la discusion de los distintos frentes
de protesta. El 13 de julio de 2022 iniciaron las
mesas de dialogo entre el Gobierno y el
movimiento indigena, en donde se debatieron
propuestas respecto a las demandas impuestas
para concluir con el paro. En otras cosas, se han
acordado los siguientes temas: focalizacion de
subsidios de combustibles; condonacion deudas en
el sector financiero publico de hasta USD 3,000;
control de precios; moratoria sobre bloques
petroleros; entre otros. Las decisiones tomadas y
los puntos acordados representan alto costo y por
tanto presiones adicionales a la débil economia del
pais. A pesar de las amenazas de nuevas
paralizaciones el Gobierno no acepté la
condonacion de deuda mayor a USD 3,000 en el
sector publico y definira programas de
refinanciamiento para contrarrestar la limitada
capacidad de pago de los deudores.

La inestabilidad implicita en el comportamiento
social y politico ha tenido un impacto significativo
en la confianza de los mercados, que se refleja en
un mayor rendimiento exigido por inversionistas
extranjeros. El riesgo pais, que se encontraba en
895 a principios de marzo, se ha incrementado de
forma importante durante y luego del paro
nacional; en octubre del presente afo alcanzé un
maximo de 1,945 puntos, y se ha mostrado variable
sobre los 1,000 puntos (21 de noviembre en 1,413).
Este comportamiento refleja la menor confianza
del entorno internacional en el pais y la volatilidad
del precio del petréleo.

El Banco Central del Ecuador (BCE) notifico una
recuperacion del PIB constante de 4.24% en 2021,
luego de la contraccion de 2020 (-7.79%). Las cifras
al primer trimestre de 2022 senalaban un
crecimiento del 3.75% en el PIB comparado al
mismo periodo 2021, pero en el segundo semestre
se registra un crecimiento interanual de 1.7%, lo
que muestra una ralentizacion de la economia.

Segun las ultimas previsiones del BCE, se estima
que el PIB del pais crecera en 2.7%*en 2022, lo
cual incorpora el impacto negativo del paro sobre
la economia nacional. Las cifras para 2023 son mas

4 Previsiones macroeconoémicas del BCE descargadas a septiembre de 2022.
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alentadoras, esperando superar los niveles
prepandemia de estas variables macroeconomicas.

En la siguiente tabla, se muestra el
comportamiento de variables macroeconomicas
para los anos 2020-2021 y primer trimestre 2021 y
2022, tomado de las cuentas trimestrales del BCE.

Indicador 2020 2021 2021.11 2022.1
Producto Interno Bruto (PIB) 7.79% 4.24%| 11.57% 1.68%
Exportaciones -5.40% -0.13%) 12.10% -0.06%
Importaciones -13.84% 13.25% 29.58% 7.18%
Consumo final Hogares -8.20%|  10.22%| 17.13% 4.87%
Consumo final Gobierno -5.07% -1.69% -1.23% 2.38%
Formacion Bruta de Capital Fijo | -19.03% 4.33%| 10.91% 3.14%

La mayor parte de los sectores econémicos sufrio
contracciones por la pandemia y una reactivacion
en 2021. En 2021 se destaca el crecimiento de los
sectores de transporte y comercio con el 11.1% y
13.1% respectivamente; otro sector con un
crecimiento notorio fue el de alojamiento vy
servicios de comida, que alcanzo niveles cercanos
a los de prepandemia segun las cifras del BCE,
denotando asi el retorno a la normalidad vy
disminucion de restricciones.

Las principales industrias por su aporte al valor
agregado durante el segundo trimestre son:
manufactura, comercio, ensefanza y servicios
sociales y de salud, petroleo y minas y transporte.
En conjunto, el crecimiento de estos sectores
respecto al primer trimestre de 2021 es de USD
93MM, es decir un crecimiento del 1.1%, por otro
lado, posterior al paro nacional en junio-2022 se
aprecia que agricultura, pesca, servicios
domésticos y actividades relacionadas a
explotacion y refinamiento de petréleo y minas se
contraen en promedio 5.3%.

Durante el segundo trimestre de 2022, se
apreciaron comportamientos favorables en algunos
sectores de la economia, sin embargo, los de
mayor peso sobre el valor agregado no han
presentado variaciones significativas o se han
reducido.

Por otro lado, luego de los picos en el precio del
petroleo superiores a USD 100, impulsado por el
conflicto armado entre Rusia y Ucrania, este cayd
a un rango entre USD 80 y USD 88 durante
septiembre, mientras que a inicios del mes de

5 Primicias: https://www.primicias.ec/noticias/economia/informe-
proforma-aprobacion-comision/

6 Petroecuador aumentara la produccion en seis campos petroleros en
2022 -
https://www.primicias.ec/noticias/economia/petroecuador-
produccion-petroleo-ecuador-negocios/

7 Acelerar el plan petrolero es el desafio de Ecuador
https://www.primicias.ec/noticias/economia/acelerar-plan-petrolero-
desafio-ecuador/

octubre registr6 variaciones positivas, pero
posteriormente se ha estabilizado; al 21 de
noviembre el barril de petroleo WTI marco el
precio de 80 dolares.

El 19 de noviembre de 2022, la Comision de
Régimen Econdémico de la Asamblea Nacional
aprobo la Proforma Presupuestaria de 2023, la cual
aun debera pasar por el Pleno de Legislativo®.
Dentro de los supuestos macroecondémicos que se
plantean para el afio entrante esta un crecimiento
del PIB del 3.1%, con un precio promedio del barril
de petréleo de USD 65, una produccion diaria de
514,759 barriles (aproximadamente 5mil barriles
mas que el incremento planteado por
Petroecuador hasta finales de 2022°%), una inflacion
del 2.55% y un déficit fiscal del 2% del PIB (se prevé
que los gastos superen a los ingresos en USD 2,630
millones).

Segin la reforma presupuestaria, el Gobierno
apuesta a un incremento de las exportaciones
mineras para 2022 del 40% a través de proyectos
de empresas ecuatoriano-chinas y canadienses, asi
Como nuevas inversiones en proyectos mineros en
Bolivar y Azuay’.

En 2021 el FMI entregd USD 4,800 millones a
Ecuador como parte del programa econoémico de
financiamiento. En septiembre 2021 se anunci6 un
acuerdo técnico con el Fondo Monetario
Internacional, que le permitira conseguir en 2022
USD 1,700 millones de parte del FMI. En junio-2022
el FMI anunci6 la aprobacion de un desembolso de
USD 1,000 millones, tras la cuarta y quinta revision
de cumplimiento de metas del programa y los USD
700 millones restantes se desembolsarian en
diciembre-2022. Adicionalmente en marzo-2022,
Ecuador firmé contratos de crédito con el Banco de
Desarrollo de América latina (CAF) por USD 175
millones para planes nacionales de educacion agua
potable y saneamiento?®. Por su parte, durante los
Gltimos dias de mes de mayo, el Banco Mundial
aprobo un crédito por USD 200 millones para el
pais®. Este financiamiento sera destinado para la
reduccion de  desnutricion en  personas
embarazadas y ninos de hasta 24 meses. El plazo

8 Ecuador firma créditos con CAF por USD 175 millones
https://www.caf.com/es/actualidad/noticias/2022/03/ecuador-
firma-creditos-con-caf-por-usd-175-millones/

9 Banco Mundial aprueba un crédito de USD 200 millones para Ecuador
https://www.primicias.ec/noticias/economia/banco-mundial-
credito-ecuador-desnutricion/
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de este préstamo es de 18 afos, con 5 de gracia y
una tasa de interés variable.

El 19 de septiembre de 2022 el presidente Lasso
anuncio que se logr6 un acuerdo para la
reestructuracion de la deuda con China de USD
3,227 millones, lo cual traeria un ahorro para el
pais de USD 1,400 millones entre 2022 y 2025. Esta
deuda se compone por USD 1,395 millones con el
Banco de Desarrollo de China y USD 1,832 millones
con el Banco de Exportaciones e Importaciones de
China. Lo que el acuerdo alcanzado contempla es
una extension de tres anos para el vencimiento;
suspension de las amortizaciones durante seis
meses; reduccion de la tasa de interés de la
deuda.®

En el mes de septiembre también se ha
evidenciado un alza en las tasas activas del sistema
financiero, posterior a la tendencia decreciente
que venian presentando desde 2021 ' . Este
comportamiento en las tasas de interés se da por
menores niveles de liquidez provocados por
diversos factores como menores niveles de
depositos frente a demanda elevada de créditos,
ademas de los bajos niveles de empleo adecuado y
mayores niveles inflacionarios, que reducen la
capacidad de ahorro de las familias, asi como su
poder adquisitivo.

En octubre de este ano el Ecuador ha accedido a
lineas de crédito con dos solidas entidades
internacionales (FED y BIS) que suman USD 1,840
millones y que sirven como lineas de emergencia
para requerimientos de liquidez, por lo cual son un
importante apoyo para fortalecer la confianza de
los mercados del exterior, estos respaldos son
particularmente importantes en un pais dolarizado.

Es importante destacar que, el acuerdo con el FMI
por un total de USD 6,500 millones fue completado
de manera exitosa y con la culminacion de este el
Gobierno prevé aplicar al programa de Resiliencia
y Sostenibilidad que permitiria al pais acceder a
lineas de crédito entre USD 690 y USD 1,300
millones a un plazo de 20 afnos y una tasa de interés
hasta 4% anual. Si bien se ha expresado el interés
en este programa de crédito, el Presupuesto del
Estado de 2023 no contempla estos posibles
desembolsos como financiamiento, sino que se
compone principalmente de deuda interna (50.7%),
seguido de Multilaterales (40.5%) y Bonos (7.9%).

0 Ecuador reestructura USD 3.227 millones de deuda con China

- https://www.primicias.ec/noticias/economia/ecuador-acuerdo-
deuda-china/

11 Las tasas de interés para todos los créditos empiezan a subir

En caso de que se haga efectivo el acceso al
programa, los Bonos podrian ser reemplazados por
el programa del FMI en USD 600MM ya que en el
mercado internacional Ecuador deberia pagar una
tasa de 15% al menos considerando que el riesgo
pais segun datos del BCE ha presentado una
reduccion desde su pico en octubre-2022 (1,945 vs.
1,256 a finales de dic-2022), con el programa del
FMI la tasa seria hasta del 4%2.

Las situaciones fiscal, social y politica siguen
siendo complicadas y la incertidumbre de la
economia frente al entorno operativo adverso
persiste. Es importante destacar la crisis de
seguridad y social que enfrenta Ecuador a la fecha.
El Pais necesita entrar en un pacto politico, social
y econdémico, para buscar acciones consensuadas
de politicas planificadas.

Sectorial Cartera de Vivienda

El sector de la construccion es sensible al entorno
macroeconémico, debido al uso intensivo en
capital y mano de obra, enfocado en inversiones de
mediano y largo plazo; de manera que es una de
las primeras industrias en verse afectada durante
etapas contractivas y una de las ultimas en
recuperarse.

Este sector registrdo una tendencia decreciente
entre 2015 y 2019, a excepcion de 2018 donde se
observo una recuperacion de 0.6%. A lo largo de
2020, el sector presentd un decremento de
alrededor del 20% de su valor agregado bruto (VAB)
en precios constantes. En 2021 este sector
represento el 6.38%, reduciendo su peso dentro de
las industrias de mayor valor agregado bruto
(noveno lugar) y presenté una caida de 6.6% en
comparacion con el mismo periodo del afo
pasado’. Al segundo trimestre de 2022, el sector
de la construccion presenta un crecimiento de 0.1%
respecto al mismo periodo de 2021 y sigue
ocupando el noveno lugar dentro de las industrias
con mayor valor agregado. Segln las proyecciones
del BCE, para 2022 se espera una contraccion de la
industria del 2% en su VAB en valores constantes y
una recuperacion del 3.5% para 2023.

En el Ecuador la actividad inmobiliaria esta
financiada principalmente por el sistema
financiero privado y por Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (BIESS). En 2021 la institucion

-https://www.primicias.ec/noticias/economia/tasa-interes-credito-
aumento/

2 Primicias: https://www.primicias.ec/noticias/economia/fondo-
monetario-prestar-millones-ecuador/

13 Banco Central del Ecuador- Cuentas nacionales trimestrales no. 120
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financi6 USD 596MM, un crecimiento superior al
30% frente al 2020; el presupuesto aprobado para
el afio 2022 es de USD 752MM (26% mas que el afo
pasado), lo que refleja su importante rol como
dinamizador del mercado hipotecario en el pais.
No obstante, sus colocaciones de este tipo de
crédito mantienen una reduccion constante desde
el ano 2016, y en 2020 estas fueron 33.4% menores
al 2019. Por su parte la recuperacion esperada por
amortizacion de su cartera seria de USD 422
millones.

Hasta junio-2022 el BIESS mantuvo alrededor de
217M operaciones vigentes que en total suman una
cartera de crédito de USD 7,105 millones'™. A esta
misma fecha, la cartera morosa del BIESS asciende
a los USD 886 millones (12.5% de morosidad)', si
bien muestra una tendencia de recuperacion
respecto al ano de pandemia y el pasado, sigue
siendo mayor a la del sistema financiero privado,
que segln datos de la Superintendencia de Bancos
se encuentra en 3.16%. El Gerente General del
BIESS esperaba poder reducir la tasa de morosidad
al 7% en 2022 segln lo indico en una noticia de
prensa, para conseguir con su objetivo se planea
externalizar los servicios de cobranzas por medio
de procesos de contratacion publica y afirmé que,
del monto de cartera en mora, el 31% (USD 251MM)
se encuentran en procesos de coactiva'®.

Respecto a la cartera de vivienda del sistema
financiero privado, esta llega a diciembre-2022 a
USD 2,423 MM. Dentro de la cartera del sector
financiero privado, la cartera inmobiliaria a la
presenta una morosidad de 3.03%, mientras que la
cartera de vivienda de interés publico llega a 9.1%.

Se observa un deterioro general de la calidad de la
cartera de créditos hipotecarios, que refleja la
situacion macroeconomica y los efectos de la
pandemia del COVID-19. En el caso de sistema
financiero privado este no se refleja totalmente en
las cifras, por los procesos de diferimiento,
refinanciamiento y reestructuracion aplicados a
una parte significativa de la cartera. En 2022 se
refleja una tendencia creciente en la tasa de
morosidad, con excepcion del Sistema Financiero
Privado (bancos y CTH).

4 APIVE - Entrevista: BIESS y ASOBANCA se pronuncian sobre las

perspectivas de colocacion de hipotecarios en el 2022
https://apive.org/entrevista-biess-y-asobanca-se-
pronunciansobre-las-perspectivas-de-colocacion-de-hipotecarios-
en-el-2022/

Grafico 3

Evolucion de Morosidad de Cartera de Vivienda
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Nota: Datos de BIESS disponibles a junio-2022. Fuente: Superintendencia
de Bancos, Superintendencia de Economia Popular y Solidaria.
Elaboracion: BWR

15 Expreso - El 31% de la cartera en mora del Biess se cobra via
coactiva https://www.expreso.ec/actualidad/economia/31-
cartera-mora-biess-cobra-via-coactiva-128420.html

6 Expreso - El 31% de la cartera en mora del Biess se cobra via
coactiva
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