GLOBALRATINGS

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

CERTIFICADO

GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. en comité No0.296-2021 llevado a cabo en la
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Clase Aly A2:“AAA”
Clase A3: “AA”

Al Fideicomiso Mercantil FIMECTH9

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. Corresponde al patrimonio auténomo que tiene muy buena capacidad
de generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de emision.

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. Corresponde al patrimonio autonomo que tiene muy buena capacidad
de generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de emision.
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Atentamente, /

“La opinion de GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A., no constituye una recomendacion para comprar,
vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporto el emisor, no siendo responsabilidad
de la calificadora la verificacion de la autenticidad de la informacidon suministrada.”
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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.

Corresponde al patrimonio auténomo que tiene
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fondos esperados o proyectados y de responder
por las obligaciones establecidas en los contratos
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oportunamente con el pago de capital, de
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CALIFICACION FIDEICOMISO MERCANTIL CTH 9
FIMECTH S

Corporativos
28 de octubre de 2021

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la categoria de AAA para las clases A1y A2,y en
categoria AA para la clase A3 del Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado “Fideicomiso Mercantil
CTH 9 — FIMECTH 9”. en comité No0.296-2021, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 28 de
octubre de 2021; con base en los estados financieros auditados del periodo 2020, estructuracion de la
titularizacién y otra informacién relevante con fecha 31 de agosto de 2021. (Aprobado por la
Superintendencia de Compafifas, Valores y Seguros mediante Resolucion SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2017-
00022801 del 16 de noviembre de 2017).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

La calificacion se sustenta en la calidad de la cartera titularizada, que ha permitido cubrir el saldo por pagar
a inversionistas. La morosidad que ha existido no ha impedido el cumplimiento de los pagos a tiempo;
adicionalmente el fideicomiso cuenta con intereses extraordinarios que se acumulan para el pago de la
ultima clase. Al respecto:

"  la emergencia sanitaria que atraveso el mundo ha hecho que el corto plazo sea altamente incierto
dado que adn no se vislumbra un final y que las consecuencias econdmicas son imposibles de
predecir. Pensar el largo plazo es mas complejo aun dado que el escenario econémico post pandemia
es dificil de predecir. En este contexto el Fideicomiso ha demostrado fortalezas que deberia permitir
sortear el escenario antes mencionado.

"  la cartera titularizada consiste en valores de contenido crediticio representativos, derivados de
créditos con garantia hipotecaria. De acuerdo con el comportamiento de la cartera titularizada hasta
lafecha, los indices de morosidad de la cartera se mantienen dentro de limites tolerables y no ponen
en riesgo la capacidad de generar flujos de efectivo necesarios para cumplir con las obligaciones del
Fideicomiso.

" El Fideicomiso estd en la capacidad de cumplir con sus obligaciones dados los montos de la cartera
titularizada en su poder, los mismos que resultan suficientes para cancelar los titulos emitidos
correspondientes a las clases Al, A2 y A3 pendientes de ser redimidas.

®  Mantiene una adecuada calidad y garantias de la cartera que forman parte del Patrimonio del
Fideicomiso, la estructura del Fideicomiso Mercantil y su operatividad se han mantenido
Optimamente. Asi como la capacidad de la cartera para generar flujos positivos dentro del proceso
de Titularizacion.

" Existe una subordinacién de pago de la Clase A3 respecto de la Clase A2 y de esta respecto a la Clase
Al garantizando de esta forma el cumplimiento de las obligaciones.

" E| indice de Siniestralidad en base a un escenario pesimista esta cubierto por los mecanismos de
garantia de la titularizacién en estudio.

" Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el patrimonio auténomo del
Fideicomiso Mercantil CTH 9 presenta una excelente capacidad para generar los flujos esperados
para el pago de las obligaciones emanadas del presente instrumento.
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FACTORES ADICIONALES

La emergencia sanitaria que atraveso el mundo ha hecho que el corto plazo sea altamente incierto dado que aun
no se vislumbra un final y que las consecuencias econémicas sean dificiles de proyectar. Pensar en el largo plazo
es mas complejo aun dado que el escenario econémico post pandemia es casi imposible de predecir. En este
contexto el fideicomiso mercantil CTH 9 ha demostrado las fortalezas ya sefialadas en lo que respecta a la calidad
de sus activos y de su administracion.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles asociados al negocio y como
riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la Emisidn, los siguientes:

Riesgo general del entorno econdmico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar cuando,
sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte
de una entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una
cadena de fallos que puede terminar colapsando todo el funcionamiento del mecanismo, por lo que ante
el incumplimiento de pagos por parte cualquiera de la empresas se verian afectados los flujos del proceso
de titularizacion. El riesgo se mitiga por un analisis detallado del portafolio de clientes y con politicas de
cobro definidas a sus clientes.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a las
operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador, situacion que podria afectar el desempefio de la
cartera Titularizada, el riesgo estd mitigado por tratarse de una cartera madura y bajo contratos definidos
con anterioridad.

La continuidad de la operacion de la administradora del fideicomiso de titularizacién de cartera
hipotecaria puede verse en riesgo efecto de la pérdida de informacidn, en cuyo caso la administradora
mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para la administracion de respaldos de bases
de datos, cuyo objetivo es generar back up por medios magnéticos externos para proteger las bases de
datosy aplicaciones de software contra fallas que puedan ocurrir y posibilitar la recuperacién en el menor
tiempo posible y sin la perdida de la informacion.

En la concesion de créditos para vivienda debe considerarse el hecho de que si el prestatario no cumple
con su obligacion puede entregar el bien hipotecado para extinguir la deuda en su totalidad mas alld de
la diferencia que puede haber entre el total adeudado y el valor del bien. En este sentido la entidad podria
terminar con un bien de dificil realizacién, lo que indudablemente le afectaria. El saldo de la cartera
actual, por haber transcurrido un tiempo largo, es mucho menor que el valor de los bienes hipotecados,
por lo que el riesgo sefialado es practicamente nulo.

Alteraciones en los flujos proyectados como consecuencia de la falta de pago de los deudores
hipotecarios, es lo que se conoce como riesgo de crédito. Este puede dividirse en riesgo de mora y de
pérdida. Es opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., que el riesgo de mora queda
cubierto con los célculos realizados respecto de los indices de siniestralidad en donde se toma en cuenta
este aspecto. El riesgo de pérdida considera como tal a aquella cartera que tiene mas de 90 dias de
vencido y a la que se agrega la cartera castigada si la hubiera. Es importante destacar que cuando se
considera un riesgo de pérdida no se toma en cuenta la posible recuperacion parcial por via legal a través
de la liquidacién de garantias.

Un prepago se produce cuando el cliente cancela el total o varias cuotas del crédito otorgado. Valores de
prepago elevados de los créditos aceleran la amortizacidn de la cartera lo que provoca descalces en los
flujos proyectados. En Ecuador el prepago de este tipo de cartera se producia de manera fundamental
por la oferta de créditos de vivienda del BIESS generalmente a tasas mas bajas y a plazos mas largos. Sin
embargo, en los ultimos meses, los prepagos han tendido a disminuir respecto al semestre anterior.
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INSTRUMENTO

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LA
ESTRUCTURA

Originador Corporacién de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.
Agentg de Administradora de Negocios Fiduciarios, ANEFI S.A.
Manejo
ﬁfggte de Deposito Centralizado de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-BCE)
Custodio ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos
Administrad
or de Cartera i Corporacién de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.
Hipotecaria
Montode s por USD 9.000.000,00.
Emision
Monto USD 9.000.000,00.
Colocado
valor del USD 9.000.000,00
Activo
VALOR MONTO PLAZO RENDIMIENT RENDI’:]”ENTO RENDIMIENTO
CLASES SERIE  #TITULOS NOMINAL (USD) LEGAL OTPP<8.00% 8.00%<TPP12 Sl
(USD) MESES ‘ ¢ 00% * TPP>=12,00%

Clase A1 Serie 1 500 10.000  5.000.000 180 46,50%  TPP—4,28% 64,33%
Clase A2 Serie 1 300 10.000  3.000.000 180 65,25%  TPP-2,78% 76,83%
Clase A3 Serie 1 100 10.000  1.000.000 180 82,75%  TPP-1,38% 88,50%

" Estructurar mecanismos recurrentes que movilicen recursos de largo plazo para la actividad de

financiamiento de vivienda.

Objetivos

" Ofertar papeles de largo plazo al Mercado de Capitales.

" Cubrir los riesgos de plazo en la Cartera Hipotecaria.
Fecha de nov-17
Emision
Fech{a d}e nov-32
Vencimiento

Fuente: ANEFI S.A.

El resumen precedente es un extracto del Informe de Calificaciéon de Riesgos del Fideicomiso Mercantil CTH 9
“FIMECTH 9” realizado con base en la informacién entregada por el originador y a partir de la informacién publica
disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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PERFIL EXTERNO ENTORNO MACROECONOMICO

DESEMPENO ECONOMICO: EXPECTATIVAS DE RECUPERACION

La economia mundial presenté una contraccion sin precedentes en 2020 como resultado de la emergencia
sanitaria y de las medidas de contencion adoptadas para detener la propagacién del virus. No obstante, la caida
al cierre del afio fue menor a la esperada debido a las politicas de alivio implementadas por ciertos gobiernos,
que limitaron el efecto econdmico de la pandemia, y a la mejora en el desempefio productivo durante el segundo
semestre del afio, atada al levantamiento de cuarentenas y a la capacidad de adaptacién de las economias a la
nueva normalidad?. La crisis sanitaria genero efectos adversos y desiguales entre las economias avanzadas y en
desarrollo, con mayor impacto sobre aquellas dependientes del turismo, exportadoras de commodities y con una
capacidad de respuesta limitada por el estrecho margen fiscal. Asimismo, los efectos mas adversos se
evidenciaron sobre los pobres, los jévenes desempleados, aquellos con empleos informales, y los sectores con
mayor dependencia de las interacciones y el contacto humano.

La economia mundial gand fuerza durante el primer semestre de 2021, principalmente en las economias
avanzadas que gozaron de un importante apoyo fiscal y de un significativo avance en los programas de
vacunacion que limitaron la propagacion del virus. No obstante, ciertas economias emergentes, en donde el
acceso a las vacunas es limitado, todavia sufren de fuertes brotes de Covid-19 con cepas mas agresivas, lo que
limita la reactivacién econdmica. No obstante, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM)
mejoraron las proyecciones de crecimiento mundial para 2021, debido a las expectativas econdmicas en las
economias avanzadas y la velocidad de los programas de vacunacién?. La recuperacion variara significativamente
entre paises, segun el acceso a intervenciones médicas, la efectividad de politicas implementadas, las condiciones
estructurales con las que enfrentaron la crisis, el grado de incremento en la desigualdad de ingresos y en los
niveles de pobreza, la velocidad de vacunacion, entre otros factores. Existe amplia incertidumbre sobre los
prondsticos de crecimiento y su durabilidad, atada a la posible evolucion de la pandemia y sus efectos
econémicos de mediano y largo plazo.

FUENTE 2019 @ 2020 | 2021 2022

CRECIMIENTO ECONGMICO REAL ESTIMADO : PROYECTADO
Economia mundial FMI 3,81%  3,51%  2,80% -3,27% :  6,03% 4,42%
Banco Mundial 330% 3,20%  2,50% -3,50% : 5,60% 4,30%
Economias avanzadas FMI 2,53%  2,24% 1,65% -4,71% ¢ 5,14% 3,63%
Banco Mundial 2,50%  2,30% 1,60% -4,70% :  5,40% 4,00%
Economias emergentes FMI 4,82%  4,48%  3,66% -2,20% ¢ 6,67% 4,98%
Banco Mundial 4,50%  4,60%  3,80% -1,70% :  6,00% 4,70%
América Latina FMI 1,35% 1,06%  0,03% -7,01% :  4,62% 3,10%
Banco Mundial 1,90% 1,80%  0,90% -6,50% : 5,20% 2,90%
FMI 2,37% 1,29%  0,01% -7,50% :  2,50% 1,30%
Ecuador Banco Mundial 2,40% 1,30% 0,10% -7,80% 3,40% 1,40%
BCE 2,37% 1,29%  0,01% -7,75% i 2,75% -
Ecuador PIB Nominal (millones USD) BCE 104.296 107.562 107.436 98.808 | 102.561 -
Ecuador PIB Real (millones USD) BCE 70956 71.871 71.879 66.308 | 68.135 -

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), Banco Mundial, Banco Central del Ecuador (BCE).

América Latina y el Caribe fue la regidon mas afectada durante 2020 ya que afrontd la pandemia desde una
posicion débil3, con un desempefio econémico deficiente durante los ultimos cinco afios. Las medidas para
controlar la propagacion del virus, la aversion al riesgo entre hogares y empresas y los efectos indirectos de la
recesion econdmica mundial contrajeron fuertemente el PIB de la regidn. Adicionalmente, las deficiencias en los
sistemas de salud y los niveles de informalidad agravaron los brotes de la pandemia. No obstante, la caida en la
economia regional fue inferior a la prevista, debido al aumento en las exportaciones tras el repunte de la
manufactura mundial. Las perspectivas econémicas para 2021 consideran una recuperacion leve y de velocidades
variadas entre los paises de la regién, fundamentada en la mejora de las exportaciones, el progreso moderado
en la vacunacién y el levantamiento de restricciones de movilidad. Sin embargo, la recuperacién no sera
suficiente para alcanzar los niveles previos a la pandemiaZ2. Factores como disturbios sociales, propagacién de
nuevas cepas del virus y programas de vacunacion mas lentos a lo esperado podrian deteriorar el crecimiento
econdémico en la regién.

'Fondo Monetario Internacional. (2021, abril). World Economic Outlook: Managing Divergent Recoveries. Washington D.C.
2 Banco Mundial (2021, junio). Global Economic Prospects. Washington D.C.
3 Comisién Econdmica Para América Latina y El Caribe. (2020, marzo). Informe Especial Covid-19, América Latina y El Caribe Ante la Pandemia del Covid-19: Efectos econdmicos y sociales.
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La economia ecuatoriana decrecio a partir de 2019 por aspectos como la consolidacién fiscal, el compromiso de
ajuste ante el FMI y los disturbios sociales?. Al cierre de 2020 Ecuador decrecié en 7,75%, debido a los efectos de
la pandemia, que contrajeron los niveles de inversion en 11,91%y redujeron el consumo de los hogares en 6,99%.
Ademds, la crisis fiscal que afronta el pais, incluso desde antes de la emergencia sanitaria, limito la capacidad de
respuesta del Gobierno y redujo el gasto publico en 6,12%. Durante el primer trimestre de 2021 el PIB nacional
cay6 en 5,57% frente al mismo periodo de 2020; esta caida es la mas baja desde el inicio de la pandemia y
responde, en parte, a una reduccion de USD 617 millones en las ventas locales durante el mismo periodo. Las
previsiones de multilaterales y del Banco Central del Ecuador (BCE) coinciden en que la economia presentara una
recuperaciéon en 2021, en funcién de la mejora en el consumo y la inversion, pero no alcanzara los niveles previos
a la crisis sanitaria. Las proyecciones sefialan que la economia ecuatoriana sera la de menor crecimiento de la
regién, sin contar Venezuelal2. No obstante, la velocidad del plan de vacunacién, que se fij6 como objetivo
prioritario del nuevo Gobierno, se ha convertido en la base de la reactivaciéon econdmica y podria impulsar el
crecimiento del pais por encima de las estimaciones.

PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE PETROLEO

El desempefio de la economia ecuatoriana es altamente dependiente del petrdleo, por lo cual, cuando sus precios
en mercados internacionales y los niveles de produccion son adecuados, la economia del pais crece, mientras
gue cuando laindustria petrolera se contrae, la economia se estanca. Durante 2021 el precio del crudo ha crecido
sostenidamente, atado a la vacunacion masiva a nivel mundial, al levantamiento y flexibilizacidn de restricciones
y cuarentenas, y a los recortes en la produccion de los paises miembros de la OPEP+. Algunos analistas proyectan
un comportamiento positivo en el precio internacional del petréleo durante el segundo semestre del afio, que
podria alcanzar niveles cercanos a los USD 100 por barril, impulsado por el fortalecimiento de la demanda
mundial®. De hecho, en septiembre de 2021 los precios del crudo alcanzaron niveles récord en los Ultimos tres
afios (USD 80), debido a una escasez relativa en la oferta para hacer frente a la recuperacion agresiva de ciertas
economias. Posibles ajustes en las tasas de interés a nivel mundial para controlar los niveles de inflacion, y el
avance de la variante delta del Covid-19 que amenaza la recuperacion de la demanda podrian presionar los
precios a la baja®. En julio de 2021, el petréleo WTI se cotizd a un promedio de USD 72,58 el barril’, con una
recuperacion de 78,11% respecto a julio de 2020.

EVOLUCION DE PRECIOS PROMEDIO DEL CRUDO
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Fuente: Banco Central del Ecuador

En linea con la tendencia internacional, el precio promedio de la canasta de crudo ecuatoriano mantuvo un
comportamiento creciente durante 2021, alcanzando para el mes de julio un valor de US 66,84, con una caida
mensual de 0,68% y una recuperacion interanual de 83,24%?8. El diferencial entre el precio promedio del petréleo
WTly el de la canasta de crudo ecuatoriano presentd un comportamiento estable durante 2021 alcanzando un
nivel de USD 5,74 en julio de 2021. Durante julio de 2021 se produjeron 15,28 millones de barriles a nivel nacional,
con un promedio diario de 493 barriles. El 78,40% fue produccion publica y el 21,60% fue produccidn privada®.
El Gobierno ecuatoriano planted el desarrollo de una nueva politica hidrocarburifera para duplicar los niveles de
produccién durante el actual periodo presidencial, para lo cual se expidié un reglamento en julio de 2021. Sin
embargo, la viabilidad operativa y financiera de este proyecto ha sido ampliamente cuestionada. Hasta el

momento, se reitero la intencidn incrementar la produccion diaria de petréleo en 8% hasta diciembre de 2021
con el fin de cerrar el déficit fiscal®.

* El Comercio. (2020, febrero). Ecuador buscard retirada ‘gradual’ de subsidios, reitera Richard Martinez. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-retirada-gradual-subsidios-combustibles.html

° CNBC. (2021, julio). $100 oil? Analysts share their Price forecasts after a strong rally in the first half of 2021. https://www.cnbc.com/2021/07/02/oil-prices-analysts-on-the-outlook-for-crude-after-strong-first-half.html
5 Expreso. (2021, julio). El crudo se desploma tras el pacto de la OPEP+y por nuevos miedos a la COVID. https://www.expreso.ec/actualidad/crudo-desploma-pacto-opep-nuevos-miedos-covid-108574.html

7 Banco Central del Ecuador. (2021, septiembre). Informacion Estadistica Mensual No. 2034 — Agosto 2021. 4.1.2b. Precios promedio del crudo ecuatoriano y del mercado internacional.
https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/bolmensual/IEMensual.jsp

8 Banco Central del Ecuador. (2021, agosto). Informacion Estadistica Mensual No. 2034— Agosto 2021.

9 BCE. (2021, septiembre). 4.4.1. Produccion Nacional de Petrdleo Crudo y sus Derivados. Informacion Estadistica Mensual No. 2034 — Agosto 2021. https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/bolmensual/IEMensual.jsp
0 €| pais. (2021, septiembre 22). Ecuador quiere extraer mds petroleo para equilibrar sus cuentas. https://elpais.com/internacional/2021-09-22/ecuador-quiere-extraer-mas-petroleo-para-equilibrar-sus-cuentas.html
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Las exportaciones petroleras cayeron en 39,5% entre 2019 y 2020, producto del deterioro de los precios y de la
caida de la demanda. Ademas, la ruptura de las tuberias del Sistema de Oleoducto Transecuatoriano (SOTE) y del
Oleoducto de Crudos Pesados (OCP) afectd la produccidon nacional y obligd al pais a postergar exportaciones?l.
Adicionalmente, existieron retrasos en la perforacion de 22 pozos nuevos. Debido a la caida en el valor de las
exportaciones, los ingresos petroleros en 2020 alcanzaron el 20% de las proyecciones para 202012, Para el primer
semestre de 2021 las exportaciones petroleras aumentaron en 83,67% con respecto al primer semestre de 2020.
Durante julio de 2021 las exportaciones de petroleo crudo ascendieron a USD 629 millones y el total de derivados
de petréleo a USD 90 millones. Esto representa variaciones mensuales de -11,16% y 15,51%, e interanuales de
56,01% y 115,13%, respectivamente. El Presupuesto General de 2021 considerd un precio de USD 59,80 por
barril. Con la aprobacién de la Ley de Ordenamiento de Finanzas Publicas, se cred un Fondo de Estabilizacion
Petrolera, que se alimentard de los ingresos de la explotacion y comercializacion de recursos naturales no
renovables que superen a lo contemplado en el Presupuesto General del Estado, luego de descontar las
preasignaciones dispuestas por Ley. El fondo iniciard su proceso de acumulacién cuando se haya llegado a un
porcentaje de deuda consolidada del 40% del PIB.

CRISIS FISCAL Y DEUDA PUBLICA

El Estado ecuatoriano registrd déficits fiscales durante los Ultimos 12 afios, debido a una agresiva politica de
inversion publica sumada a un elevado gasto corriente!3, que se mantuvo para afios posteriores pese a la caida
en los ingresos petroleros. En 2020 el déficit global alcanzé los USD 5.724 millones!4, cifra que, pese a ser menor
a la esperada para el aflo, representa un deterioro con respecto a 2019, debido a la caida en los ingresos
petroleros y en la recaudacion tributaria, producto de la menor actividad econémica.

Cerca del 40% de los ingresos del Estado provienen de la recaudacién tributaria. Al cierre de 2020 esta se contrajo
en 12,55%> debido al deterioro en las ventas a nivel nacional. Con el fin de incrementar los ingresos, el Gobierno
dispuso el pago anticipado del Impuesto a la Renta de las empresas grandes. Asimismo, la Ley de simplificacién
y Progresividad Tributaria, aprobada en 2019, establecio el cobro de impuesto a la renta del 2% de los ingresos
a los microempresarios. Mediante decreto ejecutivo, se difiri el pago de este tributo hasta noviembre de 2021.
Entre enero y agosto de 2021, la recaudacién tributaria fue de USD 9.163 millones, monto que representa una
mejora de 13% frente al mismo periodo de 2020. La mejora en la recaudacion del Impuesto al Valor Agregado y
del Impuesto a la Renta son indicios de reactivaciéon y recuperacién econdmica. En septiembre de 2021 el
Presidente presentd al legislativo el proyecto de Ley de Creacion de Oportunidades, que incluye una reforma
tributaria que buscara controlar el gasto y las exenciones tributarias®.

En 2020, el Presupuesto General del Estado cayd en 9% frente al inicial, debido a los menores gastos operativos,
a un menor gasto de capital, y a un menor pago de intereses producto de la renegociacion de la deuda, entre
otros. Con el objetivo de recortar el gasto, en mayo de 2020 se reemplazo el subsidio a los combustibles por un
mecanismo de bandas, atado al comportamiento de los precios internacionales. Durante el primer semestre de
2021 el gasto cayd en 15,9% frente al mismo periodo de 2020, por lo que el déficit totalizé USD 1.750 millones.
El Presupuesto General del Estado presentado por el Ejecutivo para 2021 asciende a USD 32.949 millones. Este
contempla un déficit global de USD 4.813 millones, cifra que supone una baja de USD 911 millones frente al
déficit de 2020 y que es equivalente al 4,63% del PIB.

INDICADORES FISCALES PERIODO DE INFORMACION INDICADOR VARIACION INTERANUAL
Déficit fiscal (millones USD) 2020 -5.724 41,58%
Déficit fiscal (% PIB) 2020 -5,79% -1,99%
Recaudacion tributaria neta (millones USD) 2020 11.527 -12,55%
Recaudacion tributaria neta (millones USD) enero - agosto 2021 9.163 13,00%
Deuda publica (millones USD) julio 2021 63.091 6,38%
Deuda publica (% PIB) julio 2021 61,52% 0,07%
Deuda interna (millones USD) julio 2021 18.047 3,16%
Deuda externa (millones USD) julio 2021 45.044 7,72%

Fuente: Ministerio de Finanzas y Servicio de Rentas Internas

Debido a los niveles de gasto publico excesivos, a la dificultad para hacer recortes sustanciales y a la caida en los
ingresos, la capacidad del Gobierno de implementar estimulos fiscales depende de financiamiento externo, lo

" El Comercio. (2020, abril). Ecuador bajé la produccién petrolera por rotura de oleoductos. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-produccion-petrolera-reduccion-oleoductos.html

2 E| Comercio (2020, enero). Ecuador inicia 2021 con esperanza de mejoras tras un mal afio petrolero. https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-mejora-petroleo-finanzas-ortiz.html

3 El Universo. (2019, enero). Ecuador cumplié diez afios con déficit en presupuestos del Estado. https://www.eluniverso.com/noticias/2019/01/15/nota/7139165/decada-deficit-presupuestos-estado

™ Ministerio de Economia y Finanzas. (2021, agosto). Proforma presupuestaria 2021 es enviada a la Asamblea Nacional. https://www.finanzas.gob.ec/proforma-presupuestaria-2021-en-enviada-a-la-asamblea-nacional/

1 Servicio de Rentas Internas del Ecuador. Estadisticas de Recaudacion

18 Primicias. (2021, julio). Reforma tributaria se presentard en agosto y septiembre para discusion con la sociedad, dice ministro Simén Cueva. https://www.eluniverso.com/noticias/economia/ministro-simon-cueva-dio-pistas-sobre-reforma-
tributaria-que-se-sociabilizara-en-agosto-y-septiembre-de-este-ano-nota/
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que impulsé al alza la deuda publica durante los ultimos afios. En 2020 la deuda publica crecié en USD 5.847
millones frente a 2019, y para julio de 2021 se redujo en USD 74 millones frente al cierre de 2020. Existio un alza
en los compromisos con multilaterales, de los cuales el pais se volvié dependiente durante la crisis sanitaria, y
que para julio de 2021 ascendieron a USD 19.107 millones?’.

En agosto de 2020 se renegociaron los vencimientos de USD 17.400 millones de bonos internacionales y se
alcanzdé un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional en el Marco del Servicio Ampliado. El primer
desembolso de este acuerdo se dio en octubre de 2020 por USD 2.000 millones, monto que se destind a cubrir
atrasos del Gobierno, que ascendian a USD 3.600 millones. Tras la aprobacién de la Ley Anticorrupcion, en
diciembre de 2020 se recibio el segundo desembolso por USD 2.000 millones, que permitié atender necesidades
de salud, educaciéon y proteccion social, y pagar atrasos a proveedores y a Gobiernos Autéonomos
Descentralizados. En septiembre de 2021 Ecuador llegd a un nuevo acuerdo a nivel de personal técnico con el
FMI, con respecto a la segunda y tercera revision del Programa de Servicio Ampliado, que revisa el cumplimiento
de objetivos macroecondmicos. Esto permitira al pais acceder a un nuevo desembolso de USD 800 millones como
parte del financiamiento para el Presupuesto General del Estado!8. En diciembre de 2020 el FMI se convirtié en
el principal acreedor multilateral, superando los valores adeudados a China. Para julio de 2021 este fue superado
por el Banco Interamericano de Desarrollo, organismo al que el pais adeuda USD 6.270 millones, superior a los
USD 6.174 millones de deuda con el FMIy a los USD 5.169 millones con China.

En enero de 2021 Ecuador firmdé un acuerdo con la Corporacidon Financiera Internacional para el Desarrollo de
Estados Unidos por un crédito de hasta USD 3.500 millones, a 8 afios y una tasa de 2,48% anual, que reemplazard
parte de la deuda externa, principalmente con China. El desembolso de los recursos esta atado a la monetizacién
de activos del Estado de las areas petrolera, de telecomunicaciones y eléctrica. En abril de 2021, el Banco Mundial
aprobo USD 150 millones de financiamiento para Ecuador, rembolsable en 18 afios, con un periodo de gracia de
5 afios, monto que se destind a la compra y distribucidn de vacunas, a la compra de equipos de proteccidn para
el personal de salud, y a campafias de comunicacion para promover el acceso a la vacuna. En septiembre de 2021
el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) aprobd un crédito por USD 250 millones para promover la
reactivacion productiva, fortalecer el sistema de proteccion social y apoyar la sostenibilidad de las finanzas
publicas!®. En general, durante 2021, se prevé que el pais recibird USD 3.600 millones por parte de organismos
multilaterales20,

PERCEPCIONES DE RIESGO

El riesgo pais de Ecuador presenté una tendencia creciente en 2020 y se disparo tras el desplome del precio del
petréleo vy la paralizacién de actividades econdmicas?l. Con la renegociacion de la deuda externa y el acuerdo
con el FMI, el riesgo pais mantuvo una tendencia decreciente, que se acentud tras los resultados de las elecciones
presidenciales en abril de 2021. Actualmente el riesgo pais de Ecuador es de 808 puntos, y es el tercero mas alto
de América Latina, antecedido por Argentina (1.620) y Venezuela (26.831).
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Fuente: JPMorgan — BCRD; Yahoo Finance, FRED St. Louis.

En septiembre de 2020 Fitch Ratings mejoro la calificacion de la deuda soberana de largo plazo ecuatoriana de
RD a B(-) y Standard & Poor’s subid la calificacion de SD a B(-), ambas con perspectiva estable, tras la
renegociacién de la deuda con los tenedores de bonos internacionales y el acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional?2. En febrero de 2021, Moody’s reiterd la calificacion “Caa3” para Ecuador, cambiando la

7 Ministerio de Economfa y Finanzas. (2021, julio). Boletin de Deuda Publica Interna y Externa. https://www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-metodologia/

** Ministerio de Economia y Finanzas. (2021, septiembre). Ecuador logra acuerdo técnico con el FMI. https://www.finanzas.gob.ec/ecuador-logra-acuerdo-tecnico-con-el-fmi/

'® CAF - Banco de Desarrollo de América Latina. (2021, septiembre). CAF aprueba USD 250 millones para apoyar la reactivacién econémica de Ecuador. https://www.caf.com/es/actualidad/noticias/2021/09/caf-aprueba-usd-250-millones-para-apoyar-la-reactivacion-
economica-de-ecuador/

* Primicias. (2021, mayo). Revision técnica ‘frena’ desembolso de USD 400 millones del FMI. https://www.primicias.ec/noticias/economia/millones-fmi-ministerio-finanzas/

! |a Hora (2021, enero). Reduccién de riesgo pais tomard mds de cuatro afios. https://lahora.com.ec/noticia/1102338476/reduccion-de-riesgo-pais-tomara-mas-de-cuatro-anos

* Fitch Ratings. (2020, septiembre). Fitch Upgrades Ecuador to 'B-; Outlook Stable. https://www fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-upgrades-ecuador-to-b-outlook-stable-03-09-2020
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perspectiva de “negativa” a “estable”2, y en julio de 2021 Fitch Ratings ratifico la calificacion de B(-), pero con
una perspectiva de mejora que dependeria de la ejecucion del plan econdmico del nuevo Gobierno. El 31 de
agosto de 2021 esta misma calificacidn, con perspectiva estable, fue reiterada por Fitch Ratings?4.

La inestabilidad juridica y el nivel de tramitologia han limitado la inversidn extranjera en el Ecuador, que se ubica
por debajo de otros paises en la region. Durante el primer trimestre de 2021 la inversidn extranjera directa
totalizé USD 364 millones, monto que supone un alza de 33,50% frente al mismo periodo de 2020. La inversion
se concentrd en actividades de transporte, almacenamiento y comunicaciones, con un monto de USD 174
millones, que representd el 48% de la inversidn total. La mayoria de la inversidon provino de Europa (USD 225
millones), principalmente Holanda (USD 135 millones), Inglaterra (USD 32 millones) y Espafia (USD 28 millones).
Por su parte, los capitales americanos ascendieron a USD 75 millones, provenientes de Chile (USD 28 millones),
Bermudas (USD 14 millones) y Estados Unidos (USD 13 millones), entre otros2°.Con el fin de brindar seguridad
juridica a los inversionistas, Ecuador firmé el Convenio sobre Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones
(Convenio del CIADI).El riesgo pais a la baja, el comportamiento creciente del precio del crudo y la inestabilidad
politica y social en otros paises de la region mejoran el panorama de inversién en Ecuador y constituyen una
oportunidad para atraer capitales del exterior.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 2016 2017 2018 2019 . 2020.1 2021.1
Monto (millones USD) 756,03 624,50 1.388,37 974,32 1.189,83 ; 272,83 364,24
% del PIB L 0,76% 0,60% 1,29% 0,90% 1,20% i 1,04% 1,45%

Fuente: Banco Central del Ecuador

EMPLEQ E INFLACION

La Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) estima que en 2020 se perdieron 255 millones de empleos a nivel
mundial por las medidas de confinamiento que afectaron al capital empresarial, lo que se tradujo en una caida
de 8,3% en los ingresos laborales mundiales. Especificamente, en América Latina se perdieron cerca de 34
millones de empleos en el segundo trimestre del afio, y uno de cada seis jovenes perdid su trabajo durante la
pandemia. La informalidad en la region es alarmante: cerca del 53% de trabajadores se emplean en el sector
informal. Los sectores de servicios, basados en las relaciones interpersonales, representan el 64% del empleo en
la region, y el 60% de la fuerza laboral se desempefia en micro, pequefias y medianas empresas?, lo que generd
un deterioro en el empleo en la region y un incremento en el nivel de pobreza.

INDICADORES LABORALES JWi0ki) 2016 2017 2018 2019 2020* LIC 2021 AGOSTO 2021

Desempleo 4,77% 521%  4,62% 3,69% 3,84% 4,90% 5,15% 4,86%
Empleo adecuado 46,50% 41,19% 42,26% 40,64% 38,85% 30,41% 31,79% 32,44%
Subempleo 14,01% 19,87% 19,82% 16,49% 17,79% 22,85% 24,59% 22,10%
Empleo no remunerado 7,66% 8,39% 9,00% 9,95% 10,92% 12,73% 11,07% 11,13%
Otro empleo no pleno 1 26,42% 25,12% 24,13% 28,82% 28,00% 28,24% 26,64% 28,70%

*Existieron cambios metodoldgicos asociados al tamafio y distribucion de la muestra y representatividad estadistica, por tanto, las cifras no son estrictamente

comparables con los periodos anteriores. A partir del 2021, se publicaran cifras mensuales de indicadores laborales con representatividad nacional y drea.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC)
Los indicadores laborales en el pais presentaron un deterioro durante 2020 por la crisis econdmica que se agravo
por la emergencia sanitaria, que paralizo las actividades econdmicas. Frente a 2019, se evidencié un incremento
en la tasa de desempleo, una disminucion en el nivel de empleo adecuado, y mayores porcentajes de subempleo,
empleo no remunerado y otro empleo no pleno?’. La tasa de empleo adecuado en agosto de 2021 aumentd en
0,65 puntos porcentuales respecto a julio de 2021. Existié una contraccion mensual de 0,29 puntos porcentuales
en la tasa de desempleo, que afecta a 415.041 individuos?3. El FMI proyecta una mejora en las condiciones
laborales para 2021, con una tasa de desempleo estimada de 4,46%. Con el fin de promover el empleo en el pais,
el proyecto de Ley de Creacion de Oportunidades propone la creacion de un régimen alternativo y voluntario con
nuevas modalidades de contratacion que incluyen contratos por tiempo definido e indefinido, contratos por obra
o0 servicios, y contratos eventuales??.

Los niveles de inflacién a nivel mundial incrementaron desde mayo de 2020 por la reactivacion gradual de las
actividades econdmicas. No obstante, se prevé que se mantendran en niveles moderados, por debajo de los

% Yahoo! Finance. (2021, febrero 26). Ecuador, Government of — Moody’s affirms Ecuador’s Caa3 rating; changes to outlook to stable. https://finance.yahoo.com/news/ecuador-government-moodys-affirms-ecuadors-
213606634.html?guccounter=1&guce_referrer=aHROcHM6Ly93d3cuz29vZ2xILmNvbhS8&guce_referrer_sig=AQAAAG70xgU--PpfL2s5V7UNq74HMiUMahGAII2IRYM3I0gTotBZK7M_mD8Wk-
mtUHJtMAIqz84rP89cCHkSZIx78CRKIWZuLwbKanBReaCFIMqB8Ufrc3RlyzbKQgl3cy_wjOTASaTn6WAISCFAL1BzviekXj6KIRbBtgMcxOvPx086

2 Fitch Ratings. (2021, agosto 31). Fitch Affirms Ecuador at ‘B-"; Outlook Stable. https://www fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-ecuador-at-b-outlook-stable-31-08-2021

 Banco Central del Ecuador. (2021, junio). Inversién Extranjera Directa, Boletin No. 75.

% Orueta, I. (2017). La Financiacién de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas a través de los Mercados de Valores

%7 Primicias. (2020, marzo). Crecen fuertemente el desempleo y la pobreza en Ecuador, segun el INEC. https://www.primicias.ec/noticias/economia/desempleo-empleo-estadisticas-deterioro-ecuador/

?* INEC. (2021, septiembre). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU), Agosto 2021. https://www.ecuadorencifras.gob.ec/empleo-agosto-2021/

€| Universo. (2021, septiembre). Tres modalidades de trabajo contempla el proyecto de Ley de Creacién de Oportunidades. https://www.eluniverso.com/noticias/economia/tres-modalidades-de-trabajo-contempla-el-proyecto-de-ley-de-creacion-de-oportunidades-
nota/
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objetivos establecidos por los bancos centrales?. Las estimaciones de inflacién en América Latina superan al
promedio mundial, con una proyeccién de 7,23% para 2021%.

INFLACION GOSTO 2020 AGOSTO 2021

Inflacion mensual : 0,18% 0,10% -0,01% -0,32% 0,12%

Inflacion anual -0,20% 0,27% -0,07% -0,76% 0,89%

Inflacion acumulada -0,20% 0,27% -0,07% ; -0,55% 1,28%
Fuente: INEC

La disminucién en la tasa de inflacion anual en Ecuador al cierre de 2020 reflejé el deterioro en el empleo
adecuado, que resultd en una menor demanda de bienes y servicios. La interrupcién en la cadena de suministros
impulso al alza los niveles de precios en los primeros meses de la cuarentena, principalmente de los alimentos y
bebidas no alcohdlicas y los servicios de salud. No obstante, la menor actividad de sectores como transporte,
educacion, prendas de vestir, cultura y restaurantes impulsoé a la baja los niveles de inflacion al cierre del afio30.
En agosto de 2021 se reportaron cifras de inflacion mensual, anual y acumulada positivas, relacionadas con el
incremento en los precios del transporte y de otros bienes y servicios diversos. EI FMI prevé una inflacién de
0,49% en 2021, mientras que el Banco Mundial pronostica un incremento de 0,6% en los precios para el mismo
periodo3l.

LIQUIDEZ Y MERCADOS FINANCIEROS

La politica monetaria implementada por ciertos bancos centrales evité la crisis en los mercados financieros
durante 20202 El costo del endeudamiento a nivel mundial subié durante el primer semestre de 2021 ya que las
expectativas de crecimiento y de inflacion impulsaron al alza los rendimientos de largo plazo de la deuda
soberana en varios paises. El costo de la deuda corporativa también aumentd, pero los diferenciales se han
mantenido estables y la capitalizacion bursatil en la mayoria de los mercados todavia registra el monto mas alto
en los ultimos afios. De hecho, las facilidades crediticias implementadas en el contexto de la pandemia a nivel
mundial redujeron el riesgo de quiebra para varias empresas por debajo del registrado previo a la pandemia. La
recuperacion econdmica en Estados Unidos fortalecid el envio de remesas a varios paises en América Latina,
incluido Ecuador. Segun cifras del BCE, las remesas provenientes de EEUU crecieron en 31% entre el primer
trimestre de 2020y el primer trimestre de 2021, y representaron el 60% de las remesas totales recibidas que, a
su vez, crecieron en 28% durante el mismo periodo32.

MONTO - .
PERIODO DE VARIACION VARIACION

MERCADOS FINANCIEROS (MILLONES USD) INFORMACION (Mllljl;g;\lES MENSUAL INTERANUAL
Oferta Monetaria (M1) julio 2021 28.473 0,78% 4,89%
Especies monetarias en circulacién julio 2021 17.925 0,10% -0,53%
Dep0sitos a la vista julio 2021 10.469 1,96% 15,75%
Liquidez total (M2) julio 2021 65.725 1,04% 10,46%
Captaciones a plazo del sistema financiero julio 2021 37.252 1,23% 15,13%
Colocaciones del sistema financiero julio 2021 48.306 1,13% 9,04%
Reservas internacionales agosto 2021 5.872 8,64% 80,25%
Reservas bancarias agosto 2021 6.455 -4,03% 8,21%
PERIODO DE | | VARIACION VARIACION
TASAS REFERENCIALES INFORMACION i ; MENSUAL INTERANUAL
Tasa activa referencial septiembre 2021 7,57% -0,30% -1,45%
Tasa pasiva referencial septiembre 2021 5,51% -0,01% -0,85%
Diferencial de tasas de interés septiembre 2021 2,06% -0,29% -0,60%

Fuente: Banco Central del Ecuador

En el Ecuador, la posicidn de liquidez en la economia se mantuvo sélida a pesar de la paralizacién econémica
derivada de la crisis sanitaria. Si bien en marzo de 2020 se evidencid una contraccién por la disminucién de los
ingresos fiscales, la disrupcién en la cadena de pagos, y la crisis de liquidez del sector privado, desde abril de 2020
los niveles de liquidez presentaron una recuperacién, atada al incremento en los depésitos a la vista y a plazo.
Las captaciones a plazo del sistema financiero nacional crecieron sostenidamente durante los Gltimos afios, lo
que permitio a las entidades financieras hacer frente al shock econémico relacionado con la paralizacion de
actividades. Si bien las captaciones se redujeron en marzo de 2020, en funcién de la mayor necesidad de liquidez
de los agentes econdmicos, se recuperaron a partir de abril de 2020, lo que resalta la confianza de los
depositantes en el sistema financiero nacional. Para julio de 2021 los depdsitos a plazo fijo aumentaron en

*% INEC. (2021, abril). Indice de Precios al Consumidor, abril 2021.
*1 Banco Mundial. (2020, junio). Global Economic Prospects. Washington D.C.
*? Banco Central del Ecuador. (2021, junio). Remesas. https://contenido.bce.fin.ec/frame.php?CNT=ARB0000985
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16,31% con respecto a julio de 2020, mientras que los depdsitos de ahorro crecieron en 14,60% durante el mismo
periodo. Pese a los programas de crédito destinados a la reactivacién econdmica impulsados por el Gobierno, las
colocaciones del sistema financiero cayeron en los meses de confinamiento. Entre julio de 2020y julio de 2021
se evidencid un alza en la colocacion de crédito, concentrada en los Bancos Privados (+8%) y en las Cooperativas
(+20%). En el contexto de la pandemia, la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera resolvié que las
entidades financieras podrian cambiar las condiciones originalmente pactadas de las operaciones de crédito de
los diferentes segmentos, sin generar costos adicionales para los clientes y sin afectar su calificacion crediticia.
Asimismo, permitio diferir los pagos a tenedores de instrumentos de renta fija en el Mercado de Valores con
aprobacién de dos tercios de los votos.

La tasa pasiva referencial incremento durante los meses de la emergencia sanitaria, para atraer un mayor monto
de depdsitos, pero cayd para meses posteriores en funcién de la liquidez creciente en las entidades financieras.
Para septiembre de 2021 el diferencial de tasas de interés se redujo producto de un alza en la tasa pasiva.
Actualmente el BCE trabaja en una nueva metodologia de fijacion de tasas de interés, que reemplazara a los
techos maximos, basada en la creacion de bandas para que mas clientes puedan acceder al sistema de acuerdo
con su nivel de riesgo.

En el marco del acuerdo con el FMI, Ecuador se comprometid a incrementar el monto de Reservas
Internacionales, para respaldar la totalidad de los depdsitos bancarios en el Banco Central y la moneda
fraccionaria en circulacion. En marzo de 2020, las reservas internacionales cayeron producto de la emergencia
sanitaria y la falta de recursos del Gobierno, pero a partir de abril de 2020 incrementaron debido al
financiamiento externo recibido, principalmente de organismos multilaterales. Para agosto de 2021 las reservas
internacionales crecieron frente a agosto de 2020, producto de un mayor monto de inversiones, depdsitos a
plazo y titulos. Se evidencid también un incremento en la cuenta de DEGs, tras el desembolso realizado por el
Fondo Monetario Internacional en agosto de 2021. El monto de reservas internacionales en agosto de 2021
cubrié en 89,87% a los pasivos monetarios de la entidad y en 90,97% a las reservas bancariass.

SECTOR EXTERNO

La crisis asociada al coronavirus deteriord el comercio internacional y perjudicé la capacidad operativa de las
industrias, afectando directamente al sector exportador durante el segundo trimestre de 2020. Al cierre del afio,
las exportaciones no petroleras representaron cerca del 74% del total. Estas crecieron en 10% con respecto a
2019, con un alza de USD 853 millones en las exportaciones no tradicionales, principalmente productos mineros
y maderas, y de USD 474 millones en las exportaciones tradicionales, especialmente banano y cacao. Las
interrupciones en las cadenas de suministro internacionales y la caida en la demanda interna disminuyeron las
importaciones, por lo que se registrd un superdvit comercial al cierre del afio. Hasta julio de 2021 se evidencid
una recuperacion de 86% en las exportaciones petroleras, mientras que las exportaciones no petroleras crecieron
en 14% frente a julio de 2020, impulsadas por los envios de productos no tradicionales. De esta manera, durante
el periodo de enero a julio de 2021, el total de exportaciones se consolidd en USD 14.593 millones, monto que
implica un crecimiento de 31% respecto al mismo periodo de 2020, y que repercutioé en una mejora de 17% en
el saldo de la balanza comercial. En el mismo periodo, las importaciones crecieron en 34%.

BALANZA COMERCIAL (MILLONES USD) 2020 ENE - JUL2020 ENE-JUL 2021
Exportaciones 19.092  21.628  22.329  20.227 11.113 14.593
Exportaciones petroleras 6.920 8.802 8.680 5.250 2.716 5.059
Exportaciones no petroleras 12.173 12.826 13.650 14.976 8.397 9.533
Importaciones 19.033 22.106 21.509 16.987 9.555 12.774
Importaciones petroleras 3.201 4.343 4.159 2.651 1.503 2.425
Importaciones no petroleras 15.832 17.763 17.350 14.336 8.051 10.349
Balanza comercial 59 -478 820 3.240 1.558 1.818
Balanza petrolera 3.719 4.459 4521 2.599 1.213 2.634
Balanza no petrolera -3.660 -4.937 -3.701 641 346 -816

Fuente: Banco Central del Ecuador

El 8 de diciembre de 2020 Ecuador firmd un acuerdo de primera fase con Estados Unidos, que se consolidé como
el principal socio comercial al importar USD 3.616 millones de productos ecuatorianos entre enero y julio de
2021, de los cuales USD 2.233 millones fueron no petroleros. En junio de 2021 Ecuador inicié la hoja de ruta
formal para la firma de un acuerdo comercial con el pais norteamericano, que permitira crecer en exportaciones
e inversiones y crear empleos. Asimismo, Ecuador trabaja en concretar acuerdos comerciales con China y con
México, lo que le permitira posteriormente adherirse a la Alianza del Pacifico.
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Como parte de las nuevas politicas econémicas, en julio de 2021 se anuncio la eliminacion o reduccién de
aranceles a 667 productos, entre bienes de capital, materias primas, y bienes de consumo. Con esto se espera
incentivar el consumo privado y reducir costos para apoyar al sector productivo33. También se elimind, en
septiembre de 2021, el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) a las lineas aéreas, para facilitar la comunicacién
aérea de Ecuador con el resto del mundo34. Se estima que, en los proximos meses, nuevas medidas de
liberalizacién econdmica podrian ejecutarse en diversos sectores como parte del nuevo plan econémico.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., que el entorno mundial, regional y del Ecuador
presenta tendencias de crecimiento conservadoras de acuerdo con las estimaciones realizadas y publicadas por
el Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, CEPAL y Banco Central del Ecuador.

SECTOR HIPOTECARIO

Un analisis del sector hipotecario conlleva directamente a analizar el comportamiento del sector de la
construccidn, que a su vez se encuentra directamente ligado al sector inmobiliario y de vivienda en general. El
sector de la construccion es dinamizador de la economia, puesto que genera encadenamientos con gran parte
de las ramas industriales y comerciales de un pais. En consecuencia, su efecto multiplicador es amplio. El Estado
participa en esta actividad a través de la inversion en obras de infraestructura basica, vial, recreacion, deportes
y educacién; mientras que el sector privado participa especialmente en la rama edificadora o de vivienda, por lo
gue se hace necesario una revisién del comportamiento de cada una de estas actividades (construccion,
inmobiliaria y vivienda), las cuales en su mayoria se financian con operaciones de crédito hipotecario.

DESEMPENO ECONOMICO GENERAL

El sector de la construccion crecié sostenidamente de 2004 a 2014, periodo en el cual alcanzé una tasa de
crecimiento anual promedio de 6,94%. A partir de 2015, la industria mantuvo una tendencia decreciente,
impulsada por la recesion del ciclo econdmico y la disminucién de los ingresos del Estado, que frenaron los
proyectos de inversion publica y contrajeron la inversion privada en edificaciones. Entre 2015 y 2017, el sector
de la construccion cayd en USD 733,6 millones en términos reales, y al cierre de 2017, se contrajo en 4,41%
frente a 20163°. Tras 13 trimestres consecutivos de decrecimiento, se evidencid una leve recuperacion anual de
0,56% en el Valor Agregado Bruto (VAB) al cierre de 2018, impulsada por la derogatoria de la Ley de Plusvalia,
que fomento la reanudacion de proyectos que se encontraban paralizados, y por la Ley de Fomento Productivo,
gue buscd reactivar la produccién y el empleo de los distintos sectores. No obstante, a partir del tercer trimestre
de 2018 la construccion presentd un decrecimiento que se extendié durante 2019, cuando el recorte en la
inversion publica, la desaceleracién en la colocacion de crédito para vivienda, el aumento en el desempleo y la
paralizacién del mes de octubre de 2019, ocasionaron una contraccion de 5,16% en el sector. Este efecto se vio
exacerbado, en gran medida, por factores relacionados al deterioro en la calidad del trabajo y una menor liquidez
en la economia3®.
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Actualmente, el sector afronta el desafio de reactivarse en medio de la crisis econdmica inducida por la pandemia
del Covid-19, que deterioré adn mas su desempefio durante 2020, dado que las medidas de confinamiento
detuvieron los proyectos, alteraron las cadenas de suministro y el acceso a materiales, y generaron una crisis de

33 E| Comercio. (2021, julio 10). Arancel baja o se elimina para 10% de bienes de consumo en Ecuador. https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/ecuador-arancel-bienes-consumo-economia.html

34 El Universo. (2021, septiembre 2). Con decreto 182, Ecuador elimina el impuesto a la salida de divisas a las lineas aéreas. https://www.eluniverso.com/noticias/economia/con-decreto-182-ecuador-elimina-el-impuesto-a-
la-salida-de-divisas-a-las-lineas-aereas-nota/

* Banco Central del Ecuador. Boletin de Cuentas Nacionales Trimestrales No.112.

35 El Comercio. (2020, enero). La construccion cayd en el 2019, promotores arman estrategias. https://www.elcomercio.com/actualidad/construccion-ecuador-promotores-estrategias-economia.html
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liquidez. Durante el primer trimestre de 2020 la actividad de la construccién registré una caida interanual de
7,14%, profundizada por los primeros efectos de la crisis generada por el Covid-19 y las medidas de
confinamiento. El sector presentd la desaceleracién mas pronunciada en la economia nacional durante el primer
trimestre de 2020. El comportamiento negativo se mantuvo para el segundo trimestre de 2020, cuando el sector
decrecié en 13,40% frente al mismo periodo de 20191, Pese a la reactivacion gradual de ciertas actividades
econdmicas, para el tercer trimestre de 2020 el sector de la construccion se contrajo en 14,12% en términos
interanuales, comportamiento que se mantuvo para el cuarto trimestre del afio, cuando cayd en 13,01% frente
al mismo periodo de 2019. Ademas, para el cuarto trimestre de 2020, el sector de la construccién contribuyd en
(-)1,08 puntos porcentuales a la caida interanual del PIB trimestral (-7,2%).

En general, durante 2020 la construccion se consolidé como el cuarto segmento econdmico mas afectado, al
cerrar el afio con una caida de 11,06% con respecto a 2019, en respuesta a la paralizacion de proyectos y atada
a la disminucion de 36% en las operaciones de crédito inmobiliario otorgadas por el sector financiero publico y
privado. Ademas, el sector de la construccion fue el segundo sector econdmico que mas contribuyo a la recesion
experimentada durante 2020, con (-)0,91 puntos porcentuales dentro de la caida de 7,8 que reporté el PIB
nacional. Segun estimaciones del Banco Central, el Valor Agregado Bruto del sector sufrié un deterioro de 4,6%
entre marzo y diciembre de 202037 como consecuencia directa de la crisis en los meses criticos de la pandemia.

VALOR AGREGADO BRUTO REAL TRIMESTRAL DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
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Fuente: Banco Central del Ecuador

El sector de la construccion constituye uno de los 6 ejes productivos identificados por el Banco Central del
Ecuador como fuentes de Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF), definido como los activos fijos no financieros
de los sectores publico y privado de la economia. Un crecimiento sostenido de esta acumulacion se asocia a
prospectos importantes de desarrollo estructural en el largo plazo. Al cierre de 2020, la Formacién Bruta de
Capital Fijo del sector de la construccion cayd en 11,0% vy, ademads, fue el rubro que mas contribuyé al
decrecimiento agregado de FBKF a nivel nacional, con (-)7,21 puntos porcentuales.

En el pais, la implementacién de las medidas de confinamiento y la paralizacién en la actividad econdmica
detuvieron los proyectos en ejecucién, limitaron el acceso a materiales debido a disrupciones en las cadenas de
produccién y demoraron los proyectos en etapas previas de construccidén que dependen de la obtencién de
permisos y aprobaciones. La contraccién en los niveles de liquidez en el mercado por la reduccién de ingresos
del sector real generd una menor demanda inmobiliaria, y, por tanto, una menor actividad en el sector de la
construccion. A raiz de la declaratoria del Estado de Excepcion en el pais, aproximadamente el 80% de las
empresas que operan en el sector de la construccion detuvieron sus actividades3® y alrededor de USD 400
millones de proyectos fueron represados por la paralizacién de servicios dentro de la cadena de la construccion?®.
De esta manera, la facturacion del sector se contrajo en aproximadamente 55% en el segundo trimestre de 2020,
y en general, las ventas del sector durante el afio cayeron en 34% con respecto a 201941,

Durante el primer trimestre de 2021, el VAB real del sector de la construccién alcanzé USD 1.265 millones, monto
que implica una disminucién de 1,37% respecto al cuarto trimestre de 2020. Ademds, representa una contraccion
de 10,40% con relacion al primer trimestre de 202042, Esto coloca al sector de la construcciéon como uno de los
tres mas afectados durante el primer trimestre de 2021, con una caida superior al agregado de la economia

37 BCE. (2021, 12 mayo). La pandemia por el covid-19 generd una caida en el PIB de 6,4% de marzo a diciembre de 2020: https://www.bce fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1427-la-pandemia-por-el-covid-
19-genero-una-caida-en-el-pib-de-6-4-de-marzo-a-diciembre-de-2020

38 BCE. (2021, marzo). Cuentas Nacionales Trimestrales del Ecuador, resultados de las variables macroeconémicas, 2020.1V (Boletin 114): https://contenido.bce fin.ec/home1/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp

39 El Universo. (2020, marzo). Empresas en apuros para pagar fin de mes y peor atin en abril de 2020. https://www.eluniverso.com/noticias/2020/03/29/nota/7798914/sueldos-empresas-coronavirus-ecuador

49 E| Universo. (2020, abril). Construccion pide a las autoridades reanudar actividades notariales en Ecuador. https://www.eluniverso.com/noticias/2020/04/21/nota/7818336/construccion-pide-autoridades-reanudar-
actividades-notariales

1 servicio de Rentas Internas. https://srienlinea.sri.gob.ec/saiku-ui/

“2BCE. (2021, julio). Cuentas Nacionales Trimestrales, 2021.1 (Boletin No. 115): https://contenido.bce fin.ec/home1/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral jsp
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nacional, que se contrajo en 5,6% respecto al primer trimestre de 2020%3. Adicionalmente, el sector de la
construccion aporto en (-)0,11 puntos porcentuales a la variacion del PIB nacional entre el cuarto trimestre de
2020 el primer trimestre de 2021 (0,7%), y fue el sector que mas contribuyd a la contraccién interanual del PIB
trimestral entre el primer trimestre de 2020y el primer trimestre de 2021, con (-)0,83 puntos porcentuales. Pese
a estos resultados negativos, se observa una recuperacion gradual en las tasas de decrecimiento del sector con
respecto a los ultimos tres trimestres de 2020.

Contrario al comportamiento esperado para la economia nacional durante el afio 2021, periodo para el que se
prevé una leve recuperacion del PIB, el Banco Central del Ecuador proyecta una caida anual de 1,2% en las
actividades de construccién*, debido a los efectos sostenidos de la pandemia sobre la demanda inmobiliariay la
liquidez. A pesar de que el prondstico no es bueno, se espera que se abran nuevas oportunidades de inversién
extranjera directa con la creacién de Fondos y Sociedades de Inversion en bienes inmuebles para alquiler, ademas
del impulso propiciado por la popularidad de Ecuador como destino predilecto para el retiro, impulsando asi el
turismo inmobiliario.
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Unidades

Tras la derogacion de la Ley de Plusvalia, la eliminacién del techo del pago de las utilidades a los trabajadores y
el anuncio de facilidades para la compra de vivienda en abril de 2018, se inicid un nuevo ciclo para el sector
inmobiliario en el pais. Para 2019, se esperaba una mejora de las unidades de reserva con el aumento de los
incentivos de compra como los anuncios gubernamentales de viviendas. Sin embargo, no se logro el efecto
esperado sobre la demanda. Durante los Ultimos afios las viviendas con rangos de precios mas bajos (< USD
70.000) fueron las mas afectadas por la crisis y las que comprenden la mayor parte del déficit de viviendas,
definido por el segmento de hogares que no cumplen con las necesidades bdsicas de material habitacional.

Para diciembre de 2020, las reservas netas cayeron en 22% con respecto a 2019, con un decrecimiento en todos
los rangos de precios, y las visitas de clientes interesados en proyectos nuevos disminuyeron en 21%, coherente
con la contraccién en la colocacion de créditos hipotecarios. Este comportamiento se revirtié para junio de 2021,
cuando las reservas netas crecieron en 44% con respecto al primer semestre de 2020, y las visitas a proyectos
incrementaron en 11% durante el mismo periodo. Asimismo, para junio de 2021 estos rubros presentaron un
crecimiento mensual de 8% y 9%, respectivamente. De acuerdo con la Asociaciéon de Promotores Inmobiliarios
de Vivienda del Ecuador, el 85% de los promotores inmobiliarios presenta perspectivas favorables para las ventas
del sector durante los proximos seis meses.
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3 El Universo. (2021, julio 5). Construccicn, trabajadoras domésticas y turismo, las actividades mds golpeadas en los tres primeros meses de 2021. https://www.eluniverso.com/noticias/economia/construccion-trabajo-
domestico-y-turismo-con-el-peor-desempeno-en-el-primer-trimestre-de-2021-nota/

4 Banco Central del Ecuador. (2020, nov). Previsiones Macroeconémicas 2020-2021, resultados a precios corrientes y sonantes: https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1394-la-economia-
ecuatoriana-se-recuperara-3-1-en-2021#:~:text=E|%20Banco%20Central%20del%20Ecuador, %25%20y%209%2C6%25.
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El indice de Nivel de Actividad Registrada (INAR), reportado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC), mide el desempefio econémico-fiscal de los sectores productivos de la economia. EI INAR del sector de la
construccién reportd una caida desde marzo de 2020 y se mantuvo a la baja durante todo el afio, con una leve
recuperaciéon en agosto y una caida todavia mas subita en enero de 20214°. Para junio de 2021 el INA-R del sector
de la construccion alcanzé 114,99 puntos, cifra que implica una variacion de 16,46% respecto a mayo de 2021y
un crecimiento de 66,87% frente a junio de 2020. A pesar de que este indicador tiende a ser voldtil y
eventualmente estacional, es importante notar que este es el valor mas alto que ha alcanzado el INA-R del
segmento especifico de la construccién desde enero de 2020 cuando llego a 170,38 puntos. Por su parte, el
segmento de actividades inmobiliarias alcanzé un indice de 121,10 puntos en junio de 2021, con una variacion
de 5,80% respecto a mayo de 2020 y una expansion de 62,62% con relacion a junio de 2020. Este es un indicio
positivo sobre los prospectos de recuperacion del sector en el contexto postpandemia.

MERCADO LABORAL

A partir de la contracciéon del sector desde 2015, el empleo total generado por actividades de construccion y
venta de inmuebles mantuvo una tendencia decreciente. Asimismo, el empleo adecuado disminuyé desde 2015
a 2019, sefial de informalidad creciente en el sector. Durante el primer trimestre de 2021, el sector de la
construccion generd el 5,6% de los puestos de empleo a nivel nacional, lo cual indica que existié una contraccién
sostenida en la participacion del sector durante los ultimos afios, considerando que en 2018 esta cifra se ubico
en 6,8% vy al cierre de 2019 en 6,08%. Segun estimaciones, cerca del 38% del empleo en el sector es formal,
mientras que el 62% es informal. La industria de la construccion es importante en el desarrollo laboral ya que
genera amplias fuentes de trabajo para mano de obra no calificada. Estadisticas de 2019 indican que
aproximadamente el 49,2% de la mano de obra no calificada en el pais corresponde a la construccion. El sector
provee ingresos de manera directa e indirecta a 2.296.606 personas?®.

La Cdmara de la Construccién de Guayaquil estima que en el segundo trimestre de 2020 se perdieron alrededor
de 75.000 empleos directos en la construccion®’. Por su parte, el Banco Central del Ecuador reportd que, en el
contexto de la pandemia, entre marzo y diciembre de 2020, el sector fue el tercero mas afectado en términos
de empleos perdidos, con un total de 63.014 plazas de trabajo recortadas a nivel nacional*®. Segun la Encuesta
Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU) publicada en junio de 2021, la construccion es el
séptimo sector que mas empleos genera a escala nacional. De forma desagregada, el sector capta el 6,8% de
los empleos urbanos y el 3,5% de los empleos a nivel rural*.
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El INEC reporta con cierta periodicidad otros tres indicadores laborales referentes a las actividades
inmobiliarias, que evidencian un deterioro durante el dltimo afio. El indice de Puestos de Trabajo del sector fue
de 65,21 puntos en marzo de 2021, con una disminucién de 18,09% en relacién con marzo de 2020 y una
variacién de 0,43% comparado con febrero de 2021. El [ndice de Horas Trabajadas fue de 67,77 puntos en
marzo de 2021, con una caida de 8,70% frente a marzo de 2020 y un incremento de 14,13% con respecto a
febrero de 2021. Finalmente, el {ndice de Remuneraciones en marzo de 2021 fue de 111,63 puntos, con una
contracciéon mensual de 13,27% y una caida interanual de 2,44%°0. Si bien estos indicadores presentan cierta
volatilidad potencialmente asociada a factores de estacionalidad, es claro que durante el dltimo afio el ambito

5 INEC (2021, mayo). indice de Nivel de Actividad Registrada (INA-R) (Indicadores - Marzo 2021): https://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-nivel-de-la-actividad-registrada/
4 Asociacién de Promotores Inmobiliarios de Vivienda del Ecuador (APIVE) Tendencias y Perspectivas del Sector Inmobiliario en Ecuador. Diciembre 2019.
7 El Universo. (2020, noviembre). £/ sector de la construccién es uno de los mds golpeados por la crisis econdmica y la pandemia del Covid-19. https://www.eluniverso.com/noticias/2020/11/22/nota/8057011/proyectos-

vivienda-ecuador-2020

“8 BCE (2021, mayo). Evaluacion impacto macroeconémico del COVID-19 en la economia ecuatoriana. https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1427-la-pandemia-por-el-covid-19-genero-una-

caida-en-el-pib-de-6-4-de-marzo-a-diciembre-de-2020

9 INEC. (2021, marzo). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo, y Subempleo (ENEMDU), Trimestral. https://www.ecuadorencifras.gob.ec/enemdu-trimestral-enero-marzo-2021,
0 INEC. (2021, marzo). Indice de Nivel de la Actividad Registrada (INA-R). https://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-nivel-de-la-actividad-registrada/
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laboral en el segmento inmobiliario sufrié una fuerte afectacién. Este comportamiento se acentud a partir del
primer trimestre de 2020, lo cual se evidencia en una tendencia a la baja con complejos prospectos de
recuperacion, particularmente en términos de horas trabajadas y puestos de trabajo.

CREDITO Y FINANCIAMIENTO

Al cierre de 2020 el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) otorgd USD 376 millones en
créditos hipotecarios, monto que representa una disminucién de 33,36% con respecto al monto otorgado en
2019. La mayoria de las operaciones fueron destinadas a la compra de viviendas terminadas y a la compra de
terrenos®l. Por su parte, la colocacién de créditos hipotecarios de las instituciones financieras publicas y
privadas mantuvo una contraccién sostenida durante los Ultimos afios, con una tasa promedio de variacién
anual de -19% entre 2015 y 2020 y una caida anual de 34,4% al cierre de 2020. Aun cuando el crédito total
disminuyo, las instituciones financieras privadas incrementaron su participacion sobre el total de crédito
hipotecario colocado. Directivos del gremio de constructores establecen que es fundamental el incremento en
los créditos hipotecarios a tasas convenientes para incentivar la demanda, asi como que se destinen fondos
provenientes de organismos multilaterales para la reactivacion del sector.

Los datos mas recientes provistos por el BIESS evidencian una recuperacion importante para el primer trimestre
de 2021 frente a los efectos de la crisis, pues el volumen total de créditos hipotecarios manejados por la
institucion durante dicho periodo aumentd en 511% frente al volumen otorgado durante el primer trimestre
de 2020. Ademas, mientras que durante el primer trimestre de 2020 el mayor rubro de destino fue la vivienda
terminada (90,53%), durante el primer trimestre de 2021 el mayor rubro fue la sustitucién de hipoteca
(79,66%)>2. Para el primer semestre de 2021 el valor transferido neto total emitido a nombre del BIESS por
concepto de préstamos hipotecarios ascendié a USD 726,93 millones. Esto implica una expansion del 397,20%
con respecto al valor transferido neto total en préstamos hipotecarios por parte del BIESS durante el primer
semestre de 2020%3. Los datos mas recientes indican que durante julio de 2021, el volumen total de crédito
hipotecario colocado por el BIESS ascendid a USD 46,38 millones, lo cual representa un aumento de 7,22%
respecto al volumen reportado en junio de 202154,

En cuanto al total de crédito destinado al sector de la construccion entre todas las instituciones financieras
publicas y privadas del pais, segin datos de la Superintendencia de Bancos, el 2020 cerrd con un incremento
del 21,84% con respecto a 2019, al ubicarse en USD 1.632,95 millones. Este monto representé el 6,77% del
crédito total colocado a nivel nacional. Por su parte, las actividades inmobiliarias percibieron un 35,03% mas
comparado con 2019, cerrando el afio 2020 con una colocacion de USD 837,70 millones equivalente al 3,48%
del crédito otorgado a todas las industrias en el pais. Entre enero y junio de 2021, el sector de la construccion
captd USD 464,96 millones en crédito, lo cual implica un aumento de 81,48% respecto al periodo de enero a
junio de 2020. Por otro lado, entre enero y junio de 2021 se colocd un total de USD 393,34 millones en crédito
a las actividades inmobiliarias, con un crecimiento de 24,88% frente al primer semestre de 2020%. Estos
sectores captaron el 6,50% y el 3,03% del crédito colocado a nivel nacional, respectivamente.

VOLUMEN DE CREDITO

3.000
2
4 2.000
o
c
[e]
- I I I I I
) I I

_ m N FER Em NN Am N
2015 2016 2017 2018 2019 2020 enero - junioenero - junio

- L . I 2020 2021
E Construcciéon M Actividades inmobiliarias

Fuente: Superintendencia de Bancos

El reporte trimestral de oferta y demanda de crédito del BCE indica que hasta un 8% del total de las empresas
de construccién demandaron crédito durante el cuarto trimestre de 2020. Esta proporcion es estable entre
diferentes tamafios de firmas, con un 7% para empresas grandes, un 10% para pequefias y medianas empresas

*1 Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. Reporte Estadistico Abril 2010 — Septiembre 2019.

2 Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. Reporte Estadistico Octubre 2010 - Marzo 2021: https://www.biess.fin.ec/files/ley-transaparencia/reporte-estadistico/2021-02-REPORTE%20ESTAD%C3%8DSTICO. pdf
3 Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. Reporte Estadistico Octubre 2010 — Junio 2021: https.//www.biess.fin.ec/files/ley-transaparencia/reporte-estadistico/2021-06-REPORTE%20ESTADISTICO. pdf

4 Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. Reporte Estadistico Octubre 2010 — Julio 2021.

° Superintendencia de Bancos. (2021, junio). Estadisticas, Volumen de Crédito. Consultado en septiembre 2021. https://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=327
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y un 6% para microempresas. Del 92% restante que no demando crédito en el sector, un 38% no lo demandd
por la inexistencia de necesidad de financiamiento, y un 12% debido a que la empresa se financia con recursos
propios. De las empresas que si demandaron crédito en el sector de la construccion, el 72% lo destiné al
financiamiento de capital de trabajo, el 22% a la adquisicidn de activos, y el 6% a la reestructuracion o pago de
deudas®®.

COMPETITIVIDAD Y FACTORES EXOGENOS

Existen diversas barreras de entrada que limitan la participacion de nuevos competidores en el sector de la
construccién. Entre estas, la inversion inicial necesaria es muy elevada. Asimismo, las economias de escala
incrementan los costos de produccién para los competidores nuevos en comparacion con los mas grandes y
con mayor participacion en el mercado, debido a las diferencias en la aplicacién de tecnologias y procesos
innovadores, asi como a las magnitudes de los proyectos y al conocimiento del negocio. De igual manera, existe
una tendencia de formacion de alianzas estratégicas y colaboracion entre empresas para participar del
mercado, asi como un crecimiento en alianzas publico-privadas, que limitan la participacion de nuevas
empresas dentro del sector. Una dUltima barrera de entrada es el cumplimiento de ordenanzas
gubernamentales en cuanto al uso del suelo, edificacion, aprobacion de planos previo a la construccién, lo cual
aplaza la puesta en marcha de nuevos proyectos y limita la participacion de nuevos competidores.

Por el contrario, las barreras de salida de la industria son bajas, considerando que, al finalizar la ejecucién de
las obras, no existen activos significativos de desinversion dado que las contrataciones de materiales y personal
generalmente se realizan por proyectos. No obstante, en casos en que exista una caida de actividad préxima a
la adquisicién de nueva maquinaria, o una transformacion tecnoldgica que pudiese volver obsoletos a los
insumos adquiridos, los costos implicados podrian ser una barrera de salida.

En cuanto al ambito regulatorio, el nuevo Gobierno Nacional posesionado en mayo de 2021 se ha
comprometido de manera reiterada en simplificar la normativa referente a la aprobacion y ejecucién de
proyectos inmobiliarios en el Ecuador. En septiembre de 2021, el ministro de vivienda, Dario Herrera, informo
que a través de dos acuerdos ministeriales trazados con este propdsito durante los primeros cien dias de
gobierno se consiguid concretar 390 nuevos proyectos inmobiliarios traducidos en una inversion privada de
USD 218 millones y en la construccion de 3200 viviendas nuevas. De este modo se espera disminuir el déficit
de vivienda a nivel nacional, que asciende a 2,7 millones de unidades, convirtiendo a Ecuador en “destino de
inversion inmobiliaria”>’. Adicionalmente, desde septiembre de 2021 se ha discutido la necesidad de viabilizar,
por medios legislativos, la regularizacion de la vivienda entre los percentiles mas bajos del ingreso, para
controlar la vivienda en asentamientos no regularizados®®.

Tasas de interés

TASA ACTIVA EFECTIVA  MONTO DE OPERACIONES

SEGMENTACION TASA ACTIVA MAXIMA (%) REFERENCIAL (%) (MILLONES USD)

Vivienda 4,99 4,7 18,
Inmobiliario 11,33 10,17 79,2
Corporativo 9,33 9,04 102,9
Empresarial 10,21 8,96 27,4
PYMES 11,83 11,37 8,9

Fuente: Banco Central del Ecuador

Las operaciones activas realizadas en el mes de diciembre de 2019 a largo plazo, en las que influye la figura de
crédito hipotecario son analizadas a continuacién:>®

Productivo Corporativo

Del total del monto de las operaciones activas otorgado en el segmento Productivo Corporativo, el 58% fue
pactado con plazo de 4 a 6 afios y el 22% con un plazo de 1.5 a 2 afios y se destind mayoritariamente para la
compra de activos fijos tangibles: terrenos, edificios y construccion de infraestructura para fines productivos y
comerciales con un monto de USD 20,7 millones.

6 BCE. (2021). Reporte trimestral de oferta y demanda de crédito, cuarto trimestre de 2020. Consultado en septiembre de 2021.

7 primicias. (2021, septiembre 10). Herrera: “Queremos a Ecuador como destino de inversién inmobiliaria”: https://www.primicias.ec/noticias/economia/ecuador-destino-inversion-inmobiliaria-vivienda/

8 E| Universo. (2021, septiembre 19). “Ninguin pobre en Ecuador busca casa en los proyectos de ciudadela privada sino que va a las invasiones”; con nueva ley se quiere cambiar esta realidad.
https://www.eluniverso.com/noticias/informes/ningun-pobre-en-ecuador-busca-casa-en-los-proyectos-de-ciudadela-privada-sino-que-va-a-las-invasiones-con-nueva-ley-se-quiere-cambiar-esta-realidad-nota/

59https://contenido,bce,ﬂn.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/BoIet‘\nTasasInteres/ect201912,pdf
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Productivo Empresarial

Del total del monto de operaciones activas otorgado en el segmento Productivo Empresarial, el 46% fue pactado
con plazode 4 a 6 afiosy el 36% con un plazo de 2 a 4 afios, este tipo de operaciones se destind mayoritariamente
a activos fijos tangibles: terrenos, edificios y construccién de infraestructura para fines productivos y comerciales
con un monto de USD 17,0 millones.

PYMES

Del total del monto de operaciones activas otorgado en el segmento Productivo PYMES, el 28% fue pactado con
plazo de 2 a 4 meses y el 27% con un plazo de 4 a 6 afios, este tipo de operaciones se destind mayoritariamente
a activos fijos tangibles: terrenos, edificios y construccién de infraestructura para fines productivos y comerciales
con un monto de USD 12,0 millones.

Vivienda de interés publico

Del total del monto de operaciones activas, el 100% fue pactado a un plazo mayor a 12,8 afios. Por su parte el
valor comercial de la vivienda se encuentra en promedio en USD 60.299 mientras que el metro cuadrado se ubico
en USD 609,40 en promedio.

Inmobiliario

Del total del monto de operaciones activas, el 66% fue pactado a un plazo mayor a 12,8 afios y el 16% a un plazo
de 10a 12,8 afios. El principal destino del crédito fue para compra de vivienda nueva con un monto de USD 261,0
millones, mientras que USD 219 millones se destinaron a la compra vivienda usada.

El valor comercial de la vivienda en el segmento inmobiliario se encuentra en promedio en USD 133.100,00,
mientras que el metro cuadrado se ubica en USD 1.694 en promedio.

Con lo antes expuesto, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el sector al que
pertenece el Originador presenta una posicion estable con oferta y demanda de sus productos con una tendencia
creciente, una estructura conformada por empresas robustas y cuyo comportamiento se vio medianamente
afectado por cambios en el entorno econémico ni en los mercados relevantes.

PERFIL ORIGINADOR- EL ORIGINADOR

ADMINISTRADORA

La Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A. se constituyd 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 titularizacién tanto de la
cartera hipotecaria propia como de la cartera hipotecaria de terceros, actuando para ello con la calidad de
originador y/o estructurador.

Tiene por objeto social el desarrollo de mecanismos tendientes a movilizar recursos a favor del sector de vivienda
e infraestructura relacionada; emprender en procesos de titularizacion de cartera hipotecaria, actuar como
estructurador, administrador de cartera, custodio y agente de pago de procesos de titularizacién, prestar sus
servicios a las administradoras de fondos y fideicomisos respecto de las actividades que pueda realizar en razén
de su experiencia e infraestructura y las demas actividades que le sean autorizadas por la ley y los érganos de
regulacién con facultad para normar su accionar.

”

La CTH mantiene una calificacion global de “AA (-)” con perspectiva estable, esta categoria indica que “La
institucion es muy sélida financieramente, tiene buenos antecedentes de desempefio y no parece tener aspectos
débiles que se destaquen. Su perfil general de riesgo, aunque bajo, no es tan favorable como el de las
instituciones que se encuentran en la categoria mas alta de calificacién.”. El signo de la calificacion muestra una
escala relativa, no indica una perspectiva de calificacién.

Misién: Dinamizar el mercado de titulos hipotecarios, generando cartera y estructurando titularizaciones
atractivas para el mercado local e internacional.

Vision: Liderar el mercado de titularizaciones hipotecarias en el Ecuador, logrando atraer inversionistas
extranjeros.

www.globalratings.com.ec octubre 2021 17



CALIFICACION FIDEICOMISO MERCANTIL CTH 9
FIMECTH S

GLOBALRATINGS

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos

28 de octubre de 2021

Valores
"  Orientacidn a la excelencia
" Integridad
" Trabajo en Equipo
" Respeto a los stakeholders
" Adaptabilidad

" Automotivacion

2020
CUENTA (miles USD)

Activos 18.580
Pasivos 10.201
Patrimonio 8.379
Ingresos 5.362
Egresos : 4.874
Utilidad Neta | 488

Fuente: CTH S.A.

fNDICES

(2020) PORCENTAIJE
Solvencia 63,72%
Morosidad Cartera Vivienda 18,31%

Cobertura Cartera Vivienda 76,33%
Gastos de Personal/Activo Total Promedio 3,54%
Gastos Operativos/Activo Total Promedio 7,01%
ROE 5,61%
ROA 1,58%

Fuente: CTH S.A

Con todo lo expuesto anteriormente, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la
compafiia mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de adecuados
sistemas de administracion y planificacion que se han afirmado en el tiempo.

La Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A estéd gobernada por la Junta General
de Socios o Representantes de Socios, el Directorio, y el Presidente Ejecutivo.

El Directorio de la compafiia se encuentra en funciones desde su constitucién, y esta conformado por
profesionales de diferentes areas del sector financiero nacional segun el siguiente detalle:

DIRECTORIO
Presidente del Directorio : Juan Manual Borrero Vivero

Principal Juan Carlos Alarcén Chiriboga
Principal Santiago Bayas Paredes

Principal Julio Ignacio de Armas Anderson
Principal Rolando Vinicio Murgueito Echeverria
Principal Luz Cristina Espinosa Paredes
Principal Oswaldo Tamariz

Alterno Fernando Martinez

Alterno Alejandro Ribadeneira Jaramillo
Alterno Byron Pinos

Alterno Juan Carlos Cevallos Serrano

Alterno Gustavo Javier Orbe Montenegro
Alterno Fernando Silvino Gonzalez Corral
Alterno George Cristopher Lalama Robayo
Secretario del Directorio | Santiago Eguiguren Riofrio

Fuente: CTH S.A.

Cada miembro del Directorio pertenece a cada uno de los siguientes comités:

" Comité de Auditoria
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Comité de Riesgos
Comité de Cumplimiento
Comité de Etica

Comité de Retribuciones.

NEGOCIO

La Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A se especializa y lidera dentro de las
titularizaciones hipotecarias en el Ecuador a través de la Originacion, Titularizacion y Colocacién. Se encuentran
en el negocio de facilitar soluciones integrales relacionadas al sector hipotecario para vivienda.

Dentro de cada proceso los clientes con los que la CTH trabaja son:
Originacion
Promotores inmobiliarios

Instituciones financieras

Titularizacién y colocacién
Bancos privados y publicos
Cooperativas y mutualistas
BIESS

Inversionistas institucionales locales y extranjeros
Estrategia:

La estrategia de la CTH tiene como objetivos:
Emitir una titularizacion de USD 300 millones con alcance internacional al 2021.
Emitir dos o mas titularizaciones anuales totalizando USD 50 millones.
Alcanzar un ROE mayor al 15% anual.

Mantener el indicador de morosidad de cartera hipotecaria hasta 0,80 puntos mayor al del sistema
financiero.

Como propuesta de valor la CTH ofrecen un excelente producto, altamente especializado, basado en estdndares
de calidad y precision, con respuesta agil y eficiente. Por su parte los diferenciadores claves para el éxito de la
compaifiia son:

Accionariado y composicion del directorio.
Estructura plana, agil y empoderada.
Conocimiento técnico.

Tecnologia y procesos eficientes.

Cercania al cliente.

Relaciones sdlidas, a largo plazo y de alto nivel con los organismos multilaterales y entidades
financieras.

Interaccion permanente con los principales actores gubernamentales.

Solvencia financiera.
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Con lo antes expuesto, es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que el Originador
mantiene una adecuada posicion en sus lineas de negocio y una sélida estrategia para el desarrollo de sus
funciones que le permiten mantenerse como referente en el sector donde desarrolla sus actividades.

PRESENCIA BURSATIL

La Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A., ha titularizado su cartera
hipotecaria en varias ocasiones, de las cuales 5 Fideicomisos Mercantiles se encuentran vigentes de acuerdo con
el siguiente detalle:

PRESENCIA BURSATIL MONTO (USD) CLASES APROBACION SCVS
Q.IMV.212.2866 del 8 de junio
de 2012
SCV.IRQ.DRMV.2014.3001 del
7 de agosto de 2014
SCV.IRQ.DRMV.2016.2991 del

Fideicomiso Mercantil CTH BID 1 17.250.000 Al A2 A3 A4

Fideicomiso Mercantil CTH 7 25.000.000 Al A2 A3 A4 A5

Fideicomiso Mercantil CTH 8 17.000.000 ALPHA A1 A2 A3 14 de diciembre de 2016
SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2017.228

Fideicomiso Mercantil CTH 9 9.000.000 Al A2 A3 01 del 16 de noviembre de
2017

Fideicomiso Mercantil CTH 11 20.000.000 Al A2 A3 A4 SCVS.IRQ,DRMV.2020.0000265

3del 12 de marzo de 2020

Fuente: SCVS

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que han presentado los instrumentos que ha mantenido la
Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A. en circulacion en el Mercado de
Valores.

LIQUIDEZ INSTRUMENTOS DIAS BURSATILES NUMERO DE TRANSACCIONES MONTO COLOCADO (USD)

Fideicomiso Mercantil CTH BID 1 1 11 17.250.000
Fideicomiso Mercantil CTH 7 : 5 25.000.000
Fideicomiso Mercantil CTH 8 1 4 17.000.000
Fideicomiso Mercantil CTH 9 1 3 9.000.000
Fideicomiso Mercantil CTH 11 1 5 20.000.000

Fuente: SCVS

En funcién de lo antes mencionado, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., opina que se observa
consistencia en la presencia bursatil.

ADMINISTRADORA DE FONDOS

Para el presente proceso ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos es la compafiia encargada de la
administracién del Fideicomiso CTH-9 FIMECTH 9.

ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos se constituyd mediante escritura publica otorgada el 4 de
marzo de 1994 ante la Notaria Décimo-Octava del canton Quito, inscrita ante el Registro Mercantil del mismo
cantén el 29 de marzo del mismo afio, bajo la denominacién social de compafiia Administradora de Fondos y
Fideicomisos Produfondos S.A. con un plazo de duracién de 50 afios.

Fue autorizada para operar como Administradora de Fondos y Fideicomisos por parte de la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros mediante Resolucién No. 94.1.5.2.1287 de junio 14 de 1994. Adicionalmente fue
autorizada para actuar como Agente de Manejo en procesos de Titularizacién por parte de la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros mediante Resolucion No. SCQ.IMV.02.006.3774 de agosto 18 de 2002.

La Fiduciaria cambio su denominacién social a ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos y reformoé
sus estatutos sociales seguin consta de la escritura publica de 3 de mayo de 2013, ante la Notaria Tercera del
cantén Quito e inscrita en el Registro Mercantil el 15 de agosto de 2013.
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JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

DIRECTORIO

GERENTE GENERAL

ASESORA
LEGAL
EIECUTVO
MARKETING

GERENTE NEGOCIOS GERENTE GERENTE GERENTE
'GERENTE OPERACIONES o
FIDUCIARIOS CONTABILIDAD ADMINISTRATIVO FINANCIERD FONDOS Y TESORERIA-

Fuente: ANEFI S.A.

La Administradora de Fondos y Fideicomisos ANEFI S.A. (antes PRODUFONDOS S.A.) cuenta con un personal
altamente calificado y con amplia experiencia en el sector bancario y fiduciario.

La compafiia cuenta con el soporte legal del Estudio Juridico Gonzalo Cérdova y Asociados.

El personal de la Administradora estd integrado por 44 personas distribuidas de la siguiente manera:

® 11 ejecutivos fiduciarios.
® 2 ejecutivos atencion al cliente y 2 asistente fiduciario.

® 29 ejecutivos administrativos, operaciones y sistemas.

ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos para el dptimo manejo administrativo, contable y financiero
de los fideicomisos, cuenta con el sistema integrado GESTOR, el cual estd desarrollado bajo el lenguaje de
programacion Oracle, y dirigido al manejo de cualquier tipo de fideicomiso, fondos de inversién, de pensiones,
titularizacion y activos de carteras. Gestor Fiducia a través de una estructura completamente parametrizable,
admite la administracién de fideicomisos de: Inversidn, Titularizacion, Garantia, de Administracion, de
Prestaciones Sociales, Inmobiliario y sus diferentes especializaciones.

La administradora de fondos tiene un capital autorizado de USD 1.000.000,00 y un capital suscrito y pagado de
USD 1.000.000,00. Los accionistas son:

ANEFI S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S\/ae (0] \V-R[5):\o 3o/ =13 VAR (85 5) BN TNy [0l 7ol [0

Samaniego Ponce José Eduardo Ecuatoriana 239.830 23,98%
Pachano Bertero Abelardo Antonio Ecuatoriana 216.000 21,60%
Pachano Estupifian Luis Abelardo Ecuatoriana 162.000 16,20%
Morillo Paimann José Joaquin Ecuatoriana 143.465 14,35%
Velasco Pimentel Francisco Xavier Ecuatoriana 50.830 5,08%
Attia Matos Jack David Ecuatoriana 50.000 5,00%
Solano de la Sala Torres Carlos Augusto Ecuatoriana 48.439 4,84%
Fernandez de Cérdova Morales Esteban David Ecuatoriana 33.901 3,39%
Simén Campafia Farith Ricardo Ecuatoriana 29.070 2,91%
Maldonado Samaniego Patricio Eduardo Ecuatoriana 26.465 2,65%

Total 1.000.000 100,00%

Fuente: SCVS.

INSTRUMENTO

Con No. de Inscripcion 2017.Q.04.002138, en la ciudad de Quito el dia 21 de noviembre de 2017; la Corporacién
de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A. presentd la titularizacion dividida en tres clases Al,
A2y A3, con No. de Resolucién SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2017.22801.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. verifico que el instrumento presenté aceptabilidad evidenciado
en los tiempos de colocacion antes mencionados.

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LA

ESTRUCTURA
Originador Corporacién de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.
Agentg de Administradora de Negocios Fiduciarios, ANEFI S.A.
Manejo
ﬁfzgte de Depdsito Centralizado de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-BCE)
Custodio ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos
Administrador
de Cartera Corporacién de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.
Hipotecaria
Forma de El Fideicomiso de Titularizacion emitira valores de contenidos crediticio, denominados de manera general
Presentacion "Titulos Valores".
Monto de Hasta por USD 9.000.000,00.
Emision
Monto
USD 9.000.000,00.
Colocado
valor def USD 9.000.000,00
Activo

Garantias del
Activo

(1) Hipotecas que cubren por lo menos en el porcentaje definido del valor de los crédito hipotecarios, (2)
pdlizas de seguro contras los riesgos de incendio y lineas aliadas, que amparan los bienes hipotecados, en
los casos que aplique, (3) pdlizas de vida con desgravamen que amparan a los deudores hasta por el saldo
adeudado. (4) Los demas activos que integran el Fideicomiso de Titularizacion.

Tasa Promedio

Las tasas que pagan cada una de las clases son definidas en funcion de la Tasa Promedio Ponderada. Si la
TPP es menor o igual a 12% pero mayor o igual a 8%, se pagara la TPP menos el margen establecido en la

(P_F)Pnpc)lerada tabla inferior. Por otro lado, se pagara una proporcion de la TPP en dos escenarios: en caso de que la TPP
........................................ ., seamenor a 8%,y en caso de gue la TPP sea mayor a 12%.

CLASES # N\g:lll-l?\lRAL MONTO iII-E;G\iOL RENDIMIENTO RENDIMIENTO SI REND”;”ENTO

TITULOS (USD) (USD) MESES TPP<8,00%  8,00%<TPP12,00% TPP>=12,00%

Clase A1 Serie 1 500 10.000  5.000.000 180 46,50% TPP —4,28% 64,33%
Clase A2 Serie 1 300 10.000  3.000.000 180 65,25% TPP-2,78% 76,83%
Clase A3 Serie 1 100 10.000  1.000.000 180 82,75% TPP - 1,38% 88,50%
Patrimonio de i La finalidad del fideicomiso mercantil es desarrollar un proceso de titularizacion de cartera de vivienda
Propdsito con garantia hipotecaria, acorde a lo dispuesto en el libro Il del Cédigo Monetario y Financiero, Ley de
Exclusivo Mercado de Valores.

Etapas Periodo de Reposicion: O meses. Periodo de Amortizacion: hasta 180 meses.

Mecanismo de

El mecanismo de garantia establecido es la subordinacion entre clases; en tal virtud, a las clases
subordinadas se imputaran hasta agotarlas, los siniestros o faltantes de activos, mientras que a las clases
privilegiadas se cancelardn prioritariamente los intereses y el capital en los términos y condiciones

Garantia ; e L : . N
establecidos en el Prospecto de Oferta Publica. Contrato de Fideicomiso de Titularizacion y el Reglamento
de Gestion.
" Estructurar mecanismos recurrentes que movilicen recursos de largo plazo para la actividad de
financiamiento de vivienda.
Objetivo )
" Ofertar papeles de largo plazo al Mercado de Capitales.
" Cubrir los riesgos de plazo en la Cartera Hipotecaria.
Fecha de
L nov-17
Emision
Fecha de
. nov-32
Vencimiento

Fuente: ANEFI S.A.

PATRIMONIO AUTONOMO

El Fideicomiso Mercantil Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A. fue
constituido mediante Escritura Publica el 26 de agosto de 2016, ante el Notario Tercero del canton Quito y
reformado con fecha 4 de octubre de 2017, ante el Notario Décimo Octavo del cantdn Quito.

La finalidad del Fideicomiso fue desarrollar un proceso de titularizacion, acorde con lo dispuesto en el art. 140
de la Ley de Mercado de Valores. Adquiriendo créditos respaldados con garantia hipotecaria mediante la
celebracion de los correspondientes contratos de compra venta para que el Agente de Manejo en representacion
legal del Fideicomiso cobre los créditos y ejerza todos los demas derechos que le correspondan como acreedor
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hipotecario, de conformidad con los términos y condiciones de los créditos hipotecarios de vivienda y para que
utilice los pagos que reciba de los mismos para cumplir con los compromisos adquiridos en la emision de valores
de contenido crediticio, asi como los gastos asociados con la constitucion del Fideicomiso.

EI FIMECTH 9 se constituyd mediante aporte inicial de USD 1.000, ademas y también lo conforman:1) Los recursos
que se integren, a cualquier titulo, en el futuro al FIMECTH 9, 2) Los créditos hipotecarios adquiridos conforme a
lo establecido en el Contrato del Fideicomiso, 3) Todos los recursos generados por la recaudacion de los créditos
hipotecarios, 4) Los recursos recaudados por la colocacién de los FIMECTH9, 5) Los bienes en que el FIMECTH 9
invierta y los que el Agente de Manejo adquiera a nombre del Fideicomiso o que llegasen a ser parte del
fideicomiso, 6) Todos los bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechos y acciones que se
deriven de los demas activos del FIMECTH 9.

El 16 de noviembre de 2017 la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros aprobd el proceso de
titularizacion por un monto de hasta USD 9.000.000,00.

La escritura publica de constitucion del Fideicomiso, desde su fecha de celebraciéon a la fecha de revision ha
presentado variaciones en su forma que no cambian el fondo del contrato.

El Cédigo Organico Monetario Financiero, publicado en el Registro Oficial No. 332 de 12 de septiembre de 2014
en su disposicion transitoria vigésima séptima dispuso que CTH transfiera la calidad de Fiduciaria en los procesos
de titularizacion que administraba a una sociedad administradora de fondos y fideicomisos, manteniendo las
demads facultades requeridas para desarrollar procesos de titularizacion propios y de terceros. En tal virtud,
convocaron a una Asamblea de Inversionistas de Fideicomisos, que fue celebrada el 26 de junio de 2015,
resolviendo designar a ANEFI S.A. como agente de manejo del Fideicomiso. Con fecha 12 de agosto de 2015
celebraron la escritura de sustitucion de la fiduciaria, acordando que, a partir de 1 de septiembre procedieran
con la sustitucién del agente de manejo, procediendo a contratar a ANEFI S.A.

Con lo expuesto, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. expresa que a la fecha de corte del presente
informe se considera adecuada la legalidad y forma de trasferencia de los activos al patrimonio de propdsito
exclusivo y cesion del derecho de cobro, con base a la documentacién suministrada por el fiduciario, los
originadores y en funcién de los términos establecidos en el contrato.

Estructura
La presente titularizacién contempla una estructura en la que existen dos etapas principales:

a) Etapade acumulacién, durante la cual se mantiene el saldo insoluto de la emisidn de titulos, mediante la
reposicion de créditos hipotecarios por la porcién que se amortice.

b) Etapade repago o amortizacién, durante la cual, los saldos de los titulos emitidos se amortizan conforme
se cancelan los créditos hipotecarios que respaldan la titularizacion.

Al 31 de agosto de 2021, el flujo de pagos del Fideicomiso se mantuvo segun los datos de la siguiente tabla:

FLUJO DE PAGOS CLASE A1 (USD) CLASE A2 (USD) CLASE A3 (USD)

CAPITAL INTERESES CAPITAL INTERESES CAPITAL INTERESES
2017 - 32.500 - 24.000 - 9.400
2018 1.137.628 287.222 - 240.001 - 94.000
2019 1.302.959 211.692 - 240.001 - 94.000
2020 1.060.813 126.050 - 240.001 - 94.000
2021 693.548 47.157 - 160.001 - 62.666
Total 4.194.948 704.621 - 904.004 - 354.066

Fuente: ANEFI S.A.

Las cuotas correspondientes a la Clase A1, A2 y A3 continUan vigentes, siendo el pago de capital correspondiente
ala Clase A1 por USD 805.052. En la siguiente tabla se describe el estado de la cartera al 31 de agosto de 2021:

DESCRIPCION DE LA CARTERA AGOSTO 2021

Tipo Cartera hipotecaria de vivienda
NuUmero de créditos 207 créditos
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AGOSTO 2021

Saldo de capital promedio USD 24.008,69

Tasa promedio ponderada 10,78%

Tasa promedio efectiva 11,33%

Relacion Deuda - Avalto: 59,03%

Relacién Cuota - Ingreso: 20,27%

Plazo minimo 18 meses

Plazo maximo 183 meses

Plazo transcurrido promedio | 61 meses

Plazo remanente promedio 100 meses
Inmueble: 100% del avalio comercial

Cobertura de seguros o
Desgravamen: 100% del saldo del crédito

Fuente: ANEFIS.A.

Ampliando lo descrito en la tabla anterior, se detalla que el saldo de capital por pagar a los inversionistas es de
USD 4.085.052 correspondientes a las Clase A1, A2 y A3, que se mantienen vigentes a agosto de 2021. Al 31 de
agosto de 2021 se mantiene un total pagado a los inversionistas por USD 5.487.806.

PAGOS
INVERSIONISTAS

MONTO
(USD)

CAPITAL PAGADO
(USD)

INTERESES PAGADOS
()]

TOTAL PAGADO
()]

SALDO POR PAGAR
(USD)

Al 5.000.000 4.194.948 704.621 4.899.569 805.052
A2 3.000.000 - 904.004 904.004 3.000.000
A3 1.000.000 - 354.066 354.066 1.000.000
Total 9.000.000 3.724.860 1.762.946 5.487.806 4.805.052

Fuente: ANEFI S.A.

Del estudio realizado se desprende que el Fideicomiso ha recaudado de capital por USD 5.299.168., provenientes
de los abonos y cancelacion de cuotas en un 65,13% y por pre-cancelaciones en un 24,12%, el restante 10,75%
es producto de abonos extraordinarios, ventas y reestructuraciones o sustituciones. Ademds de los intereses
correspondientes a cada una de las cuotas cobradas.

ABONOS PRECANCELACIONES RESTRUCTURACIONES ?:ZA;??ET&Q%?\]ND(:SSSE:J RECJ;TR‘:LCI 6N

EXTRAORDINARIOS (USD) CLIENTE (USD) Y VENTAS (USD) o eI BT
2016 - 73.518 -266 117.534 190.787
2017 76.002 130.962 2.260 501.582 710.806
2018 104.518 406.311 - 834.847 1.345.677
2019 79.941 292.430 39.339 828.918 1.240.628
2020 156.163 276.887 80.842 709.155 1.223.047
2021 35.512 98.121 -4.469 459.059 588.223
Total 452.136 1.278.229 117.706 3.451.095 5.299.168

Fuente: ANEFIS.A.

MECANISMO DE GARANTIA

Los Titulos Valores tendran como mecanismo de garantia la subordinacion entre clases de tal manera que a la(s)
clase(s) subordinadas(s), se imputaran hasta agotarla(s), los siniestros o faltantes de activos, mientras que las
clases preferidas recibirdn prioritariamente el pago de los intereses y el capital, de acuerdo con la prelacién de
pagos establecida mas adelante.

Se aclara que se ha establecido como mecanismo de garantia de la emision que en tal virtud, a las clases
subordinadas (Clase 3 respecto del resto de clases, de la Clase A2 respecto de la clase Al) se imputardn 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
Publica, Contrato de Fideicomiso y Reglamento de Gestion

" LaClase Al es privilegiada respecto de las clases A2 y A3, por lo que cuenta con una garantia de flujos
equivalentes al 80,00% del total de su valor nominal, mas los activos remanentes del Fideicomiso.

"  laclase A2 es privilegiada respecto de la Clase A3, pero subordinada de la Clase Al, y garantizada, igual
que la Clase A3, por los activos remanentes del Fideicomiso.

" LaClase A3 es subordinada del resto de clases, se constituye de los activos remanentes que quedarian
después del pago de las clases privilegiadas, representa un valor esperado y no un valor definitivo
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Para cumplir con lo anterior, de acuerdo con la etapa, los Titulos Valores tendra la siguiente prelacién en sus
pagos.

Etapa de titularizacion

= Intereses atrasados a la Clase Al, si existieren.

= Intereses atrasados a la Clase A2, si existieran.

" Intereses atrasados a la Clase A3, si existieren.

" Intereses de la Clase Al del correspondiente mes de pago.
" Intereses de la Clase A2 del correspondiente mes de pago.
" Intereses de la Clase A3 del correspondiente mes de pago.
"  Capital de la Clase Al del correspondiente mes de pago.

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

" Capital de la Clase A3y rendimiento.

Los niveles de subordinacién definidos inicialmente son fijos en valor absoluto. Por lo tanto, conforme se amortiza
la clase privilegiada, el respaldo del saldo por vencer de dicha clase, incrementa mes a mes, en términos de
porcentaje de garantia.

A agosto de 2021, se mantenian vigentes las clases Al, A2, y A3, ésta Ultima es la clase subordinada, mismas que
presentan cobertura por el mecanismo de garantia antes descrito.

ORIGINAL AGO-21
MECANISMOS DE GARANTIA SALDO (USD) COBERTURA SALDO (USD) COBERTURA
Al 5.000.000 80,00% 805.053 543,71%
A2 3.000.000 33,33% 3.000.000 45,90%
A3 1.000.000 1.000.000 37,71%
Total 9.000.000 4.805.053
Fuente: ANEFI S.A.
SALDO CARTERA TITULARIZADA/SALDO POR PAGAR SALDO CARTERA MAS FONDOS SALDO
INVERSIONISTAS DISPONIBLES INVERSIONISTA
1,05 5.023.192 4.805.053

Fuente: ANEFI S.A.

El saldo al 31 de agosto de 2021 cubre en 1,05 veces el saldo por pagar a los inversionistas.

SINIESTRALIDAD

[OW.\IJ SALDO CAPITAL (USD) SINIESTRALIDAD PROYECTADA ACTUAL (USD) SALDO/SINIESTRALIDAD

Al, A2y A3 4.805.053 99.363 48,36
Fuente: ANEFI S.A.

El indice de Siniestralidad en base a un escenario pesimista esta cubierto por los mecanismos de garantia de la
titularizacién en estudio, se espera de acuerdo con el escenario planteado que el 1,43% de los valores en
circulacion, sin embargo, se calculé que para el 31 de agosto de 2021 USD 99.362,83 sean pérdida.

En lo que se refiere a las caracteristicas de la cartera definidas para las compras de hipotecas por parte del
FIMECTH 9 se observan las siguientes:

" Cartera seleccionada conforme a las normas y politicas internas del originador.
®  Garantia primera hipoteca abierta.
" Plazo maximo de 180 meses.

" Monto maximo de USD 110.000,00 al momento de la transferencia.
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" Relacion de deuda respecto del avalto de la hipoteca de hasta el 80%, representa una cobertura de
125%.

" Relacion de cuota respecto del ingreso familiar de hasta el 37,67%.
®  Seguro de desgravamen para los deudores y seguro contra incendio y lineas aliadas para la vivienda.

®  Cartera que no tenga vencidos al momento de la transferencia.

DISTRIBUCION CARTERA MONTO (USD) PARTICIPACION #OPERACIONES PARTICIPACION

Menor a USD 10.000,00 212.686,89 4,28% 75 36,23%
Entre USD 10.001,00 y USD 20.000,00 267.660,85 5,39% 17 8,21%
Entre USD 20.001,00 y USD 30.000,00 912.360,47 18,36% 37 17,87%
Entre USD 30.001,00 y USD 40.000,00 | 1.150.465,90 23,15% 33 15,94%
Entre USD 40.001,00 y USD 50.000,00 931.167,64 18,74% 21 10,14%
Mayor a USD 50.001,00 1.495.457,17 30,09% 24 11,59%

Total 4.969.798,92 100% 207 100%

Fuente: ANEFI S.A.

La cartera de créditos que conforma el Fideicomiso FIMECTH 9 presenta a agosto de 2021 una relacién de cuota
respecto del ingreso familiar (CIN) promedio ponderado de 20,27%, y la relacion deuda actual respecto del avaluo
del bien hipotecado (DAV) promedio ponderado de 59,03%, cumpliéndose lo expuesto anteriormente, es decir,
se cumple con los limites que establece el Fideicomiso en su contrato. La calificacion propia de la cartera que se
mantuvo hasta el 31 de agosto de 2021 presentd el comportamiento que se observa en el siguiente gréfico,
donde la mayoria de los créditos se encuentran con calificacion A1, con un monto de USD 3.034.877. El 6,57%
estuvo vencida entre 2 a 18 cuotas y son aquellas operaciones comprendidas entre la calificaciéon B1y la E.

160
3.000.000
140
2.500.000 120
2.000.000 100 _
= B
2 80 2
3 1.500.000 S
60 3>
1.000.000
40
500.000 20

Al A2 A3 Bl B2 D E
[ MONTO (USD) OPERACIONES

Fuente: ANEFI S.A.

Del saldo total del capital de la cartera el 92,26% es cartera por vencer, 0,28% es cartera vencida y 7,46% es
cartera que no devenga intereses. Los plazos de la vigencia de la cartera fueron de 18 a 183 meses, teniendo su
mayor concentracion en los plazos entre 120 a 180 meses.

DISTRIBUCION GEOGRAFICA FINIS[INeo]]

Ambato 0,08%
Azogues 0,13%
Cuenca 0,03%
Guayaquil 25,65%
Ibarra 0,07%
Latacunga 0,19%
Manta 0,51%
Portoviejo 0,06%
Quevedo 0,19%
Quito 16,39%
Riobamba 0,18%
Daule 53,06%
Samborondén 2,86%
Pascuales 0,61%
Total 100,00%

Fuente: ANEFI S.A.
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La estructura de la cartera de acuerdo con su distribucidon geogréfica muestra concentracion en la ciudad de
Daule, respecto al nimero de operaciones el 53,06%, seguido por la ciudad de Guayaquil con un 25,65% y otra
ciudad representativa es la ciudad de Quito con un 16,39%, el resto de las plazas tienen colocado un 4,90%.

En la etapa de estructuracién se evaluaron tres escenarios (optimista, probable, pesimista) para medir la
exposicion del comportamiento de la cartera incorporada al Fideicomiso.

[NeZ\:[e N3¢ MORA SINIESTRALIDAD PREPAGO
OPTIMISTA | 8,95% 0,35% 4,82%
PROBABLE 15,03% 1,11% 4,00%
PESIMISTA | 21,72% 1,90% 4,82%

Fuente: ANEFI S.A.

En la actualidad con la cartera en libros del Fideicomiso, la morosidad de la cartera vencida mas aquella que no
devenga interés alcanza el 1,68% sobre saldo actual, debe considerarse que al momento de modelar la mora se
establecid un solo porcentaje en funcién de cada escenario.

De acuerdo con el contrato del Fideicomiso los tenedores de la clase subordinada percibiran un rendimiento que
sera el que resulte de los excedentes del Fideicomiso una vez atendidos los gastos, intereses y otros cargos que
registre el Fideicomiso.

Es importante destacar que la cartera remanente a la liquidacién del Fideicomiso se transfiere al tenedor de la
clase subordinada y que los haberes de los inversionistas de las clases A1y A2 ya seran cancelados. En otras
palabras, el riesgo de morosidad si lo hubiera, lo asume el tenedor actual. Debe puntualizarse, ademas, que la
cartera pendiente de cobro esta garantizada por hipotecas con una relacién deuda avalto (DAV) del 59,03%, lo
que facilita de forma importante las probabilidades de cobro. En consecuencia, es opinion de GLOBALRATINGS
CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., que el Fideicomiso estad en capacidad de cubrir los montos pendientes de pago.

En relacién con los gastos que tuvo el Fideicomiso estos alcanzaron la suma de USD 387.802, compuestos en su
mayor proporcién por intereses causados (85,08%), mientras los ingresos estan conformados por intereses
ganados (87,68%) y otros ingresos (12,32%).

AGO-21
ESTADO FINANCIERO FIDEICOMISO MONTO (USD)

Activos 5.215.629
Fondos Disponibles 53.393
Cartera de Créditos 4.969.799
Por Vencer 3.908.709
Cartera Refinanciada por Vencer 277.305
Cartera Reestructurada por Vencer 271.406
Cartera Reestructurada Covid-19 por Vencer 127.565
Cartera que no devenga intereses 367.122
Cartera Reestructurada que no devenga interés 621
Cartera Reestructurada Vencida 3.779
Cartera Refinanciada Covid-19 que no devenga interés 3.151
Cartera Vencida 10.042
Cartera Refinanciada Vencida Covid-19 99
Cuentas por Cobrar 192.437
Pasivos 5.214.629
Obligaciones inmediatas 89.902
Cuentas por Pagar 377.383
Valores en Circulacion 4.747.345
Patrimonio 1.000
Capital Social 1.000
Gastos 387.802
Intereses Causados 329.959
Comisiones Causadas 38.794
Pérdidas Financieras -
Gastos de Operacion 18.681
Otras Pérdidas Operacionales 368
Ingresos 387.802
Intereses y Descuentos Ganados 340.028
Otros ingresos 47.773

Fuente: ANEFI S.A.

En opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., a la fecha de este analisis, |a cartera titularizada
presenta capacidad suficiente para generar los flujos necesarios como para cumplir con las obligaciones del
Fideicomiso y las garantias existentes son idéneas para asegurar el pago de dichas obligaciones.
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AAA (Clase Aly A2)

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.

AA (Clase A3)

Corresponde al patrimonio auténomo que tiene muy buena capacidad de generar los flujos de fondos
esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de emision.

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo
menos (-) advertird descenso en la cateqoria inmediata inferior.

Conforme el Articulo 12, Seccién |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la
calificacion de un instrumento o de un emisor no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un

valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre el riesgo

involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacion de riesgos es una opinién sobre la solvencia del
originador para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y demas compromisos adquiridos
por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones de los respectivos contratos.

El Informe de Calificacidn de Riesgos al Fideicomiso Mercantil CTH 9 FIMECTH 9, ha sido realizado con base en
la informacion entregada por la empresa y a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lopez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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La calificacion otorgada por GlobalRatings Calificadora de Riesgos S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros:

FLUJOS FUTUROS ESTRUCTURAS INDEPENDIENTES, aprobada en junio 2020

Para més informacion con respecto de esta metodologia, favor consultar: https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. a partir de la informacién proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificaciéon que contempla
dimensiones cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS
S.A. al respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de parametros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero, generando un anélisis
de la capacidad de pago, por lo que no necesariamente reflejan la probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, laimposibilidad o falta
de voluntad de un emisor para cumplir con sus obligaciones contractuales de pago con lo cual los acreedores y/o tenedores se verian forzados a tomar medidas para
recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para darle mayor validez
a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. guarda estricta reserva
de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra parte, GLOBALRATINGS CALIFICADORA
DE RIESGOS S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que la informacion es obtenida de
fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precisidn, exactitud o totalidad de cualquier informaciéon y no es
responsable de cualquier error u omisiéon o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La informacion que se suministra esta sujeta, como toda obra
humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la integridad de la informacion. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. emite
sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la
propia calificadora www.globalratings.com.ec, donde se pueden consultar documentos como el Codigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificaciéon y las
calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO P
Entorno macroecondmico del Ecuador.

Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION ORIGINADOR . T
Informacién cualitativa.

Informacidn levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

Informacion financiera auditada de los Ultimos tres afios, e interanual con corte maximo dos meses anteriores al mes de
elaboracion del informe y los correspondientes al afio anterior al mismo mes que se analiza.

Proyecciones Financieras.

Detalle de activos menos deducciones firmado por el representante legal.

INFORMACION EMISION Documentos legales de la Emision.

TR o . .
OTROS Otros documentos que la compafiia considero relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

FACTORES DE RIESGO Literal g, h, i, Numeral 1, Articulo 10, Seccion I, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

IMPACTO DEL ENTORNO Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

IMPACTO DEL SECTOR Numeral 1, Articulo 20, Seccion II, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

EMPRESAS VINCULADAS Numeral 3, Articulo 2, Seccidn |, Capitulo I, Titulo XVIII del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras

de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

OPERACION DEL ORIGINADOR Literales e y f, Numeral 1, Articulo 10 y en los Numerales 3 y 4, Articulo 11, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la

Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera. Numeral 2, Articulo 11, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificaciéon de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera

INSTRUMENT! . L. , , . e . . . .
STRU © Numeral 5, Articulo 11, Seccion II, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificaciéon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Articulo 11, Seccidn |, Capitulo Il
Titulo 1l, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

PATRIMONIO AUTONOMO Literal a, Numeral 3, Articulo 10, Seccién II, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera

CARTERA TITULARIZADA Literal a, Numeral 3, Articulo 10, Seccidn II, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccién |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la
remision de los valores emitidos. En casos de excepcion, la calificacién de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos
relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.
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