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Aspecto o Instrumento Calificado  

Clase Calificación Observación 

Alpha Cancelado en Noviembre 2014 - 

A1 Cancelado en Enero 2017 - 

A2 AAA Décimo Tercera Revisión 

A3 AAA Décimo Tercera Revisión 

A4 AA- Décimo Tercera Revisión 

                                  A5                                                                 A  Décimo Tercera Revisión 

Resolución de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros No. Q.IMV.2012.6526 (14 de diciembre de 2012) 

 
Significado de la Calificación 

Categoría AAA: Corresponde al Patrimonio Autónomo que tiene excelente capacidad de generar los flujos 

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

Categoría AA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del 

pago de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se vería afectada en forma 
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economía 
en general. 
 
Categoría A: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una buena capacidad de pago del 
capital e intereses, en los términos y plazos pactados, pero que es susceptible de deteriorarse levemente ante 
posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economía. 
 
La categoría de calificación, descrita puede incluir signos más (+) o menos (-). El signo más (+) indicará que la 
calificación podría subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo menos (-) advertirá descenso a la 
categoría inmediata inferior.  
 
 “La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad 
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las calificaciones de la 
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluación sobre el riesgo involucrado y una opinión sobre la calidad 
crediticia, y, la misma no implica recomendación para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad 
de su precio.” 

 
Racionalidad   

El comité de calificación de PCR decidió otorgar las calificaciones al Fideicomiso Mercantil Mutualista 
Pichincha 9 como se indica a continuación: “AAA” para la Clase A2 y A3, “AA-“ para la clase A4 “A“ para la 
clase A5. En este sentido, las calificaciones consideran los mecanismos de garantía que posee el fideicomiso, 
es decir, la subordinación de clases lo cual se refiere a la prelación de pagos establecida. Así mismo, la muy 
buena capacidad del patrimonio autónomo, debido a que posee un activo titularizado capaz de generar 
suficientes flujos para el pago de sus obligaciones. Cabe destacar, que la cartera de vivienda cuenta con índices 
de siniestralidad, mora y prepago controlados asemejándose al escenario probable. A la fecha de corte, la clase 
Alpha y A1 se encuentran totalmente amortizadas.    
 
 
 
 
 
 

http://www.ratingspcr.com/


 

 

www.ratingspcr.com  Página 2 de 16 

 

Principales Eventos de Riesgos 

Del Sistema Financiero: 
Durante el 2017 y 2018 se evidenció una clara recuperación del sistema, los indicadores financieros marcaron 
nuevos máximos, la rentabilidad estuvo acompañada de una mayor colocación y adecuados niveles de 
captación. Con todo, los niveles de liquidez se encuentran ajustados y el reto para el 2019 es la obtención de 
fuentes de liquidez; por lo que la mayoría de las entidades recurren al fondeo externo, incremento de tasas 
pasivas y restricciones para el otorgamiento de créditos. Adicional el incremento de del fondeo a largo plazo 
implica mayores costos para las Instituciones Financieras.  
 
Del Fideicomiso: 
A la fecha de corte, la cartera hipotecaria ha generado suficientes flujos para la cancelación de la clase 
privilegiada Alpha y A1. Por lo que queda pendiente las clases subordinadas A2, A3, A4 y A5 por un saldo de 
US$ 8,86 millones. Hay que destacar que la clase A5, obtendrá el remanente de los flujos que se generen luego 
de pagar las clases restantes, por tal razón, los eventos de riesgo que pueden afectar el pago de todas las 
clases son mínimos.  

 
Aspectos de la Calificación  

La calificación de riesgo considera la calidad y el mecanismo de garantía que forman parte del Patrimonio del 
Fideicomiso, así como la capacidad del Originador para generar activos de calidad dentro del proceso de 
Titularización. Se evaluaron los siguientes aspectos: 
 
Entorno Macroeconómico: 
Ecuador presenta una economía primaria exportadora de crudo, lo cual le genera una importante dependencia 
del petróleo, es decir, presenta comportamientos post cíclicos a la evolución del precio de este recurso natural. 
Los años con mayor crecimiento económico fueron en el 2011 y 2012, con tasas de 7,87% y 5,64% 
respectivamente. Posteriormente a estos años, hasta el 2015, su tasa de crecimiento disminuyó para finalmente 
presentar una tasa de decrecimiento de 1,58% para el año 2016.  
 
En el año 2017 Ecuador presentó una importante recuperación en sus indicadores macroeconómicos a 
diferencia del 2016, reflejado en un crecimiento económico de 2,37% y reducción del déficit fiscal, así como una 
disminución en el desempleo y en los indicadores de pobreza, esto se debió básicamente al aumento en el 
precio del petróleo, la depreciación del dólar que ha ayudado a la competitividad del país, y el incremento de la 
deuda pública. Para junio de 2018, Ecuador registró una tasa de variación interanual en el PIB de 0,92%, en 
donde la industria que presentó mayor dinamización fue la de Suministro de Electricidad y Agua, cuya tasa fue 
de 6,45%. Adicionalmente, Ecuador registró una inflación acumulada de -0,19% al finalizar el primer semestre 
de 2018. Lo ocurrido en el año 2017 no son cimientos sólidos para un crecimiento de largo plazo, debido que 
actualmente el gobierno continúa financiándose con fuentes externas y la inversión en el Ecuador no ha 
mostrado una sólida recuperación, por tal motivo, esto es posible evidenciarlo en la tasa de variación interanual 
del PIB a junio de 2018, comparado con la tasa de expansión interanual de junio 2017.  
 
A junio de 2018, el dólar se depreció respecto a los periodos similares analizados en años anteriores. Esta 
depreciación de la moneda oficial del país ha contribuido en cierta medida a la reactivación de las exportaciones, 
puesto que éstas crecieron en 13,31%, en el valor acumulado en el periodo de junio 2017 a junio 2018. Por otro 
lado, las importaciones presentaron mayor porcentaje de crecimiento (19,49%), esto se debe a la recuperación 
económica, y, además, a que en el transcurso del 2017 se eliminaron las salvaguardias. Lo mencionado provocó 
que durante el 2018 (enero a junio) la balanza comercial presentó un comportamiento inestable, finalizando el 
año con un superávit de US$ 150,14 millones.   
 
Por otra parte, para el mes de junio de 2018, ha sido posible evidenciar una ligera disminución en la colocación 
y en las captaciones por parte del total de los bancos, siendo el sector de bancos el más representativo del 
sistema financiero. La colocación disminuyó de junio 2017 a junio 2018 en 4,34%, mientras que las captaciones 
decrecieron en el mismo periodo en 13,70%.  
 
En la última década, el Estado ha desempeñado un rol protagónico en el desarrollo de la economía ecuatoriana, 
esto debido a que el gasto del gobierno se ha incremento de manera significativa, representando en promedio 
el 14% del total del PIB. En primer lugar, este aumento del gasto público se debió al alza en el precio del petróleo 
que se produjo en años anteriores, sin embargo, cuando este precio decayó, el gobierno tuvo que recurrir al 
endeudamiento para de este modo poder mantener el mismo nivel de gasto público, y de esta forma, la 
economía no se vea impactada en gran medida. Ecuador posee una política de deuda la cual manifiesta que el 
límite máximo de endeudamiento debe ser del 40% respecto con el PIB, y en base a la metodología aplicada 
referente al cálculo de la deuda, para junio de 2018, el país presentó un endeudamiento de aproximadamente 
el 32,6%. Es importante recalcar que esta metodología de cálculo solo toma en cuenta la deuda pública externa, 
la cual fue de US$ 34 mil millones a junio 2018 
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En base a los pronósticos realizados por el FMI, se prevé un crecimiento del PIB real para el 2018 de 1,1%, y 
una deflación de 0,2%. El actual gobierno dentro de su programa económico ha propuesto llevar a cabo una 
serie de medidas y acciones para dinamizar la economía, entre las cuales se encuentran: recaudación de más 
ingresos por medio de un sistema tributario óptimo, reducción del gasto público, incentivar las inversiones y 
fomentar las exportaciones, generar alianzas entre el sector público y privado, fomentar la participación de la 
economía popular y solidaria, nuevas modalidades de contratos en el mercado laboral y ampliación a créditos 
productivos y de inversión.   
 
Análisis de la Industria: 
El impacto económico que sufrió la economía desde el 2015 ocasionó una contracción en la demanda de 
productos de crédito, sin embargo, la banca pudo afrontar esta situación en el 2017 y 2018. En este sentido, el 
panorama económico fue diferente, se presentó un crecimiento económico del 3% para el 2017, se redujo el 
déficit fiscal, entre la mejora de otros indicadores macroeconómicos. Según la Comisión Económica para 
América Latina y el Caribe la proyección de crecimiento para Ecuador es 1% para el 2018.   
 
Los actores de la economía también han dado muestras de recuperación. La banca ha sabido adaptarse a las 
condiciones de la economía y políticas estatales que han buscado dinamizar la economía, por medio de 
adopción de varias estrategias encaminadas a mantener, controlar y mitigar la exposición al riesgo, como una 
gestión de crédito conservadora para mantener la calidad de sus activos. Por otra parte, las entidades 
financieras lograron rentabilizar sus activos improductivos, colocando créditos en sus segmentos de 
especialidad.  
 
Con todo, la eficiencia de la banca mejora a partir de 2017 alcanzando un 67,62% (73,71% - dic16) y ha 
mantenido este comportamiento hasta le fecha (63,78% - dic18). Con ello, se observa una mejora de la banca 
con relación al manejo de los gastos de operación, estos representan a la fecha de corte un 49,64% de los 
ingresos, y se han incrementado a diciembre 2018 un 5,51% respecto con diciembre 2017, mientras que los 
ingresos financieros crecen un 11,44%.  
 
Adicional, el sistema bancario se ha fondeado principalmente por depósitos a la vista, el cual representa un 
costo más bajo. En este sentido, las obligaciones con el público representan el 85,94% del total; de los cuales 
los depósitos a la vista mantienen una participación del 62,25%, seguido de los depósitos a plazo (33,23%) y 
depósitos restringidos (4,51%).     
 
Es importante mencionar que los depósitos a la vista presentaron una contracción en los trimestres de junio y 
septiembre respecto a marzo 2018 del 2,93% y 4,47% respectivamente. Este comportamiento obedece a que 
la principal entidad del sistema que mantiene una participación en este rubro del 31,73% presentó una 
contracción de depósitos en comparación con marzo 2018 (6,43%) y junio 2018 (2,31%); derivado de una salida 
generalizada en depósitos de ahorro y monetarios.  
 
En base a los requerimientos regulatorios, la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera por medio 
de la Resolución Nro. 426-2017-F (28-dic-2017) dispone los nuevos porcentajes para la Calificación de activos 
de riesgo y constitución de provisiones por parte de los sectores financieros públicos y privados, la provisión 
que corresponda deberá ser constituida hasta el 31 de diciembre del 2018; esta resolución, tendrá un impacto 
en el resultado de cada entidad en función de su perfil de riesgo acorde a sus particularidades, necesidades y 
niveles de provisiones ya adoptados.  
 
Adicional, por medio de la Resolución Nro. 437-2018-F del 26 de enero del 2018, se reguló la fijación de las 
Tasas de Interés Activas Efectivas Máximas, del segmento Microcrédito, aplicable para el sector financiero 
público, el sector financiero privado, las mutualistas y entidades del segmento 1 del sector financiero popular y 
solidario, estableciéndose: i) Microcrédito Minorista 28,50% ii) De Acumulación Simple 25,50%  y iii) De 
Acumulación Ampliada 23,50%; disposición que entrará en vigencia a partir del 1 de Febrero  del 2018; PCR 
asume, que con esta regulación se busca mayor accesibilidad a este segmento acorde a la estructura 
económica del país. 
 
Por otra parte, con fecha 30 de julio de 2018 se comunicó mediante Resolución No. SB-2018-771 cambios en 
la Norma de Control para la Gestión del Riesgo Operativo, misma que fue publicada en el Registro Oficial el 12 
de septiembre del 2018.   

 
El principal reto para el 2019, es la obtención de fuentes de liquidez debido a que los créditos crecen a un mayor 
ritmo que los depósitos. Situación que no es sostenible si se busca precautelar la solidez en las instituciones 
financieras. La mayoría de las entidades recurren al fondeo externo, incremento de tasas pasivas y restricciones 
para el otorgamiento de créditos1.     
 

                                                 
1 Para mayor información acerca del Sector Bancario, consulte en nuestra página: http://informes.ratingspcr.com/file/view/6692 
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Situación de la Titularización de Cartera Hipotecaria:   
El Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 9, FIMUPI 9 se constituyó mediante Escritura Pública de fecha 
24 de agosto de 2012, en la ciudad de Quito, siendo el representante legal del Fideicomiso el Agente de Manejo. 
Este Fideicomiso se constituyó mediante la transferencia a título de Fideicomiso Mercantil y de manera temporal 
e irrevocable, del aporte inicial. Debido al título de dicha transferencia se deja expresa constancia de que ésta 
no es gratuita, ni onerosa en los términos de la Ley de Mercado de Valores. 
 
Instrumento Calificado 

El Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 9 mantiene las siguientes características: 
 

Cuadro 2: Características Principales de la Estructura 

Originador Asociación Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha. 

Agente de Manejo Anefi S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles  
 

Agente de Pago Corporación de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A. 

Custodio Corporación de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A. 

Administrador de Cartera Hipotecaria Asociación Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha. 

Forma de Presentación 
Los valores estarán instrumentados en títulos a los que se los denominará Valores 
TCIMUPI 9. 

Monto de Emisión Hasta por US$ 35.000.000,00. 

Tasa Promedio Ponderada (TPP) 

La TPP es el resultado de dividir: (i) la sumatoria de cada uno de los saldos de capital de 
los créditos hipotecarios, calculados al fin del día de cierre de cada mes, multiplicados por 
sus respectivas tasas de interés, para (ii) la suma total de los saldos de capital de dichos 
créditos hipotecarios. 
Para el cálculo y pago de los intereses se deberá usar la TPP calculada al día de cierre del 
segundo mes inmediato anterior al día de pago. 

Clases Alpha A1 A2 A3 A4 A5 

Monto Hasta (US$) 1.166.667,00  18.433.333,00  9.450.000,00  2.800.000,00  3.149.000,00  1.000,00  

Plazo Legal en la Etapa de 
Amortización 

21 64 101 117 157 158 

Clases Si TPP < 8% Si 8% <= TPP <= 12% Si TPP > 12% 

Alpha 
Interés Ordinario:                     5.00% 

Rendimiento Extraordinario: 

A1 38.25% TPP - 4.94 p.p. 58.83% 

A2 48.38% TPP - 4.13 p.p. 65.58% 

A3 57.13% TPP - 3.43 p.p. 71.42% 

A4 57.75% TPP - 3.38 p.p. 71.83% 

A5 

Luego de concluido el Plazo de Generación del Rendimiento Extraordinario de la Clase Alpha, los tenedores 
de la Clase A5 percibirán un rendimiento que será el que resulte de los excedentes del Fideicomiso, una vez 
atendidos los gastos de intereses y otros cargos que mes a mes registre el Fideicomiso. Este rendimiento se 
acumulará en una cuenta por pagar al tenedor de la Clase A5 y se pagará al tenedor de dicha clase con los 
remanentes del Fideicomiso una vez se hayan cancelado todas las otras clases. 

Patrimonio de 
Propósito 
Exclusivo 

Estará compuesto por: (i) El aporte inicial; (ii) Los recursos que se integren, en el futuro, a cualquier título al Patrimonio de 
Propósito Exclusivo; (iii) Los créditos con garantía hipotecaria adquiridos conforme a lo establecido en el Contrato de 
Fideicomiso; (iv) Todos los recursos generados por la recaudación de los créditos hipotecarios que comprenden, pero sin 
limitarse a capital, intereses excluyendo honorarios de cobranza, administración y seguros; (v) Los recursos recaudados por 
la colocación de los Títulos Valores, excepto el premio en la colocación de los Títulos Valores, si lo hubiere; (vi) Los bienes 
en que el Fideicomiso invierta y los bienes que el Agente de Manejo, a nombre del Fideicomiso, adquiera con cualesquiera 
de los activos del Fideicomiso o que llegasen a pertenecer al Fideicomiso, de conformidad a lo establecido en el Contrato de 
Fideicomiso; y (vii) Todos los bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechos y acciones que dimanen, 
accedan o se deriven de los demás activos del Fideicomiso. 

Etapas 
Período máximo de Reposición: 12 meses. 

Período de Amortización: 216 meses. 

Mecanismos 
de Garantía 

Clase A5 respecto del resto de clases, de la Clase A4 respecto de las clases A3, A2, A1 y Alpha, de la Clase A3 respecto de 
las clases A2,A1 y Alpha, de la Clase A2 respecto de las Clases A1 y Alpha y de la Clase A1 respecto de la Clase Alpha 

Objetivo 
Estructurar mecanismos recurrentes que movilicen recursos de largo plazo para el financiamiento de vivienda. 

Ofertar en el Mercado de Capitales instrumentos de largo plazo. 
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Cubrir los riesgos de plazo en la cartera hipotecaria. 

Fecha de emisión Diciembre de 2012 

Fuente: CTH. / Elaboración: PCR 

 
Patrimonio Autónomo del Fideicomiso Mercantil Vivienda Mutualista Pichincha 9 
El Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 9, FIMUPI 9 se constituyó mediante Escritura Pública de fecha 
24 de agosto de 2012, en la ciudad de Quito, siendo el representante legal del Fideicomiso el Agente de Manejo. 
Este Fideicomiso se constituyó mediante la transferencia a título de Fideicomiso Mercantil y de manera temporal 
e irrevocable, del aporte inicial. Debido al título de dicha transferencia se deja expresa constancia de que ésta 
no es gratuita, ni onerosa en los términos de la Ley de Mercado de Valores. 
 
El Fideicomiso está compuesto por: (i) El aporte inicial; (ii) Los recursos que se integren, en el futuro, a cualquier 
título al Patrimonio de Propósito Exclusivo; (iii) Los créditos con garantía hipotecaria adquiridos conforme a lo 
establecido en el Contrato de Fideicomiso; (iv) Todos los recursos generados por la recaudación de los créditos 
hipotecarios que comprenden, pero sin limitarse a capital, intereses excluyendo honorarios de cobranza, 
administración y seguros; (v) Los recursos recaudados por la colocación de los Títulos Valores, excepto el 
premio en la colocación de los Títulos Valores, si lo hubiere; (vi) Los bienes en que el Fideicomiso invierta y los 
bienes que el Agente de Manejo, a nombre del Fideicomiso, adquiera con cualesquiera de los activos del 
Fideicomiso o que llegasen a pertenecer al Fideicomiso, de conformidad a lo establecido en el Contrato de 
Fideicomiso; y (vii) Todos los bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechos y acciones 
que dimanen, accedan o se deriven de los demás activos del Fideicomiso. 
 
Los valores a emitir han sido divididos en seis Clases: Alpha, A1, A2, A3, A4, A5, el rendimiento de la quinta 
Clase resultará de los activos remanentes del Fideicomiso luego del pago de las Clases A1, A2, A3, A4, así 
como todos los gastos correspondientes al proceso. La Clase Alpha representa el 3.33% del total de la emisión, 
mientras que las Clases A1, A2, A3, A4 y A5 significaron el 52.67%, 27.00%, 8.00%, 8.997% y 0.003%, 
respectivamente.  
 
Después de lo mencionado la Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A., expresa que a la fecha de 
corte del presente informe considera adecuada la legalidad y forma de trasferencia de los activos al patrimonio 
de propósito exclusivo y cesión del Derecho de Cobro, con base a la documentación suministrada por el 
Fiduciario, los Originadores y a los términos establecidos en el contrato. Lo cual además se ajusta a lo señalado 
en el artículo 139 de la Ley de Mercado de Valores. Con lo cual la Calificadora de Riesgos ha dado cumplimiento 
a lo estipulado en el numeral 3.2 del Artículo 18 del Capítulo III del Subtítulo IV, del Título II de la Codificación 
de las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores; al Art. 151 de la Ley de Mercado de Valores, 
y, al Literal d) del art. 188 de la misma Ley.  
 
Etapas contempladas de la Titularización 
La presente titularización contempla una estructura en la que existen dos etapas principales, la etapa de 
reposición y la etapa de amortización: 
 
Etapa de Reposición  
Siempre y cuando, el Originador sea el tenedor de los Títulos Valores, podrá existir una primera etapa, 
denominada Etapa de Reposición, durante la cual el saldo de capital de los Títulos Valores emitidos no será 
amortizado. Durante esta etapa, todas las clases de valores emitidos solo recibirán pagos mensuales de 
intereses de acuerdo con lo determinado en el Reglamento de Gestión. Mientras dure esta etapa, de existir 
premio en la cartera comprada, el flujo disponible no será utilizado para pagar tal premio. 
Durante esta etapa, para que el valor de los créditos hipotecarios que respaldan la emisión de los Títulos Valores 
sea igual o similar al valor de los Títulos Valores emitidos, con el producto de los pagos de capital, programados 
o no programados, que se reciban de los créditos hipotecarios, el Agente de Manejo podrá adquirir del 
Originador créditos hipotecarios que éste mensualmente oferte en condiciones similares y suficientes para 
reponer el valor de las amortizaciones recibidas de la cartera hipotecaria de propiedad del Fideicomiso.  
 
El Fideicomiso adquirirá del Originador estos créditos al precio determinado. En el evento que el Originador no 
oferte cartera hipotecaria que cumpla con la política de selección y/o no la reponga por más de un trimestre, el 
Agente de Manejo deberá efectuar una amortización extraordinaria de capital a la Alpha, por el valor de capital 
recuperado y no repuesto. Las fechas de determinación de los valores a ser amortizados de manera 
extraordinaria, serán aquellas definidas en el Anexo de Especificaciones incluido en el Contrato de Constitución 
del Fideicomiso. El saldo a reponer será el determinado al final del día de cierre inmediato anterior a la fecha 
de reposición. En el evento que el Originador no pueda ofertar cartera por el valor exacto a reponer, se repondrá 
el valor que más se le aproxime, sin superar dicho valor a reponer. 
 
Durante esta etapa, los Títulos Valores deberán permanecer en custodia del Agente de Manejo. El Originador, 
en su calidad de tenedor de estos títulos, deberá entregarlos al Agente de Manejo hasta el Día de Pago posterior 
a la fecha de colocación.  
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La Etapa de Reposición puede terminar, por cualquiera de las siguientes causales: 
 

• En el evento que el Originador, a su discreción decida la venta a un tercero de la totalidad de los Títulos 
Valores de la Clase Alpha, o decida empezar con la Etapa de Amortización.  

• En el evento que el Originador, a su discreción venda a un tercero cualquier clase diferente a la Clase 
Alpha, se iniciará la amortización de los Títulos Valores de la Clase Alpha. 

• En el evento que la cartera del Fideicomiso, al valor de compra, sea inferior a la “Tolerancia máxima 
permitida en la Etapa de Reposición”, se amortizarán Títulos Valores de la Clase Alpha por el valor de 
capital no repuesto. 

• En el evento que el Originador no oferte cartera hipotecaria que cumpla con la política de selección y/o 
no la reponga por más de un trimestre, el Agente de Manejo deberá efectuar una amortización 
extraordinaria de capital a la Clase Alpha, por el valor de capital recuperado y no repuesto.  

• En el evento que los ingresos por intereses del Fideicomiso no alcancen a cubrir los gastos del mismo, 
incluyendo los intereses de los Títulos Valores. 

• En el evento que la cartera declarada como pérdida, según las normas emitidas por los organismos de 
control, sea mayor al porcentaje definido. 

 
Se aclara que los valores a ser acumulados para el pago de la Clase Alpha incluirán los que correspondan a 
las amortizaciones recibidas de los créditos hipotecarios hasta el cierre del mes de la fecha de recepción de la 
notificación.  
 
El primer pago de intereses de la Etapa de Amortización será el correspondiente al de la fecha de pago 
inmediatamente posterior a la fecha de cierre en que finalizó la Etapa de Reposición. 
 
En este evento, los Títulos Valores que dejen de pertenecer a la Etapa de Reposición deberán ser sustituidos 
por nuevos títulos, en los que se especifiquen las nuevas fechas y demás características aplicables a la Etapa 
de Amortización. 
 
Es importante mencionar que a diciembre de 2012 se terminó de colocar los títulos y a la fecha de corte se 
encuentra en etapa de amortización de la clase  A2. 
 
 
Etapa de Repago o Amortización 
Terminada la Etapa de Reposición, los Títulos Valores emitidos serán amortizados siguiendo el mecanismo de 
garantía y la prelación de pagos definidos en la Constitución de Fideicomiso, Prospecto de Oferta Pública, y en 
el Reglamento de Gestión. 
 
Estado del Fideicomiso  
En la etapa de acumulación, Mutualista Pichincha colocó un total de US$ 35,00 millones de cartera al 
Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 9. Para esto, se lo divide en clases donde la Alpha tiene una 
representatividad del 3,33%, la clase A1 de 52,67%, A2 de 27,00%, A3 de 8,00%, A4 de 9,00% y la última clase 
A5 con saldo de US$ 1,00 mil (0,003%) 
 
A la fecha de corte, el Fideicomiso está en la etapa de amortización, donde ya se terminó de pagar la clase 
Alpha (US$ 1,17 millones) y la clase A1 (US$ 18,43 millones). Actualmente se encuentra amortizando la clase 
A2 (US$ 9,45 millones) y le queda pendiente un saldo de US$ 2,91 millones, lo cual sumado al total de las 
clases remanentes, el instrumento financiero tiene un valor por pagar de US$ 8,86 millones, habiendo 
amortizado el 74,70% del capital adeudado. 
 
Análisis del Activo Titularizado 
Según el Anexo de especificaciones del Fideicomiso Mercantil, los créditos hipotecarios que conforman el 
Fideicomiso cumplen con las siguientes características:   
 
Las políticas para selección de créditos hipotecarios y sus características: 

• Seleccionados conforme a las normas y políticas internas del Originador. 

• Garantizados con primera hipoteca o las demás garantías determinadas en este contrato. 

• Plazo máximo 216 meses. 

• Monto máximo US$ 135,00 mil; al momento de la transferencia. 

• Relación deuda actual respecto del avalúo (DAV) del bien hipotecado de hasta el 80%; es decir, un margen 
de por lo menos 125% del crédito respaldado. 

• Relación de cuota respecto del ingreso familiar (CIN), hasta el 35%. 

• Contratados en Dólares de los Estados Unidos de América. 

• Los deudores cuentan con seguro de desgravamen y de la propiedad con cobertura contra incendio y líneas 
aliadas, en los casos que aplique. 
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• Los créditos hipotecarios tienen calificación A. 

• La tasa de interés de los créditos se ajusta con relación a las tasas activa o pasiva referencial, publicada 
por el Banco Central del Ecuador. 

• Los nuevos créditos a comprar, en la Etapa de Reposición, no deben incrementar el plazo promedio 
ponderado remanente de 141 meses, ni la duración de 3,40 años del portafolio inicial de créditos. 

Plazo máximo de la etapa de Reposición: 12 meses. 
Amortización: 

•  En lo referente al capital recaudado, el valor a amortizar de la clase en amortización, será hasta por el 
valor total de capital recaudado más el exceso de flujos, de existir, al día de cierre del mes anterior al día 
de pago. 

• El día de pago será el 16 de cada mes. Si la colocación primaria se la realiza entre el día 1 al 16 del mes, 
el pago se acumulará y se cancelará el día de pago del siguiente mes. 

Premio en compra inicial de cartera: 

• 0% sobre el valor nominal de la cartera. 
Premio en compras y sustituciones de cartera posteriores a la inicial: 

• 0% sobre el valor nominal de la cartera repuesta. 
Fechas de determinación de los valores a ser amortizados de manera extraordinaria: 

• Serán en el día que se acuerde entre el Agente de Manejo y el Originador, en los meses de febrero, mayo, 
agosto y noviembre de cada año.  

Tolerancia máxima permitida en la Etapa de Reposición: 

• Hasta el 10% del saldo insoluto de títulos emitidos.  
 
A la fecha de corte, la cartera hipotecaria de vivienda está conformado por 491 créditos que tienen un saldo de 
capital promedio de US$ 22,89 mil, con una tasa promedio ponderada del 10,78%. El plazo máximo del 
Fideicomiso es de 163 meses, de los cuales han transcurrido 81, por lo que el plazo remanente promedio es de 
82 meses. Por último, el monto total de las garantías registra un valor de US$ 34,11 millones, valor que en 
promedio llega a US$ 69,46 mil y cubre el saldo promedio en 3,04 veces. 
 
La cartera de créditos se distribuye en 13 Ciudades, donde las 5 más representativas son: Quito con el 31,91%, 
Guayaquil con el 16,72%, Cuenca con el 9,89%, Loja que figura el 7,41% y Manta con el 5,25%. A continuación, 
se presenta la tabla de distribución:  
 
Ciudad Total Cartera de créditos US$ Distribución 

QUITO 3.586.282,93 31,91% 

GUAYAQUIL 1.878.644,73 16,72% 

CUENCA 1.111.607,55 9,89% 

LOJA 832.403,58 7,41% 

MANTA 590.408,75 5,25% 

RIOBAMBA 567.817,37 5,05% 

PORTOVIEJO 517.686,04 4,61% 

SANTO DOMINGO 514.208,18 4,58% 

QUEVEDO 423.197,66 3,77% 

AZOGUES 401.110,93 3,57% 

AMBATO 332.162,92 2,96% 

LATACUNGA 279.872,75 2,49% 

IBARRA 201.757,79 1,80% 

Total General 11.237.161,18 100,00% 
Fuente: CTH y Elaboración: PCR 

 
Por su parte, la cartera en riesgo registra un monto de US$ 947,28 mil y se traduce en una morosidad del 2,71% 
respecto al saldo de cartera inicial de US$ 35,00 millones. Este valor se distribuye principalmente en 4 ciudades: 
Quito, Guayaquil, Loja y Manta y suman el 75,71% del total de la cartera morosa. En este sentido, la morosidad 
por ciudad se presenta en el siguiente cuadro donde resaltan las ciudades de Loja, Quevedo y Manta. 
 
Calificación Cartera de crédito Representatividad 

A1 7.556.690,00 67,25% 

A2 1.863.332,48 16,58% 

A3 869.855,94 7,74% 

B1 167.336,02 1,49% 

B2 128.612,23 1,14% 

C1 121.634,43 1,08% 

C2 78.184,60 0,70% 

D 34.688,25 0,31% 

E 416.827,23 3,71% 

Total general 11.237.161,18 100,00% 
Fuente: CTH y Elaboración: PCR 
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Por su parte, las calificaciones de crédito se desglosan en A1 con el 67,25%, A2 con 16,58%, A3 con el 7,74% 
y la diferencia del 8,43% fluctúan entre B1 y E. 
 
El indicador DAV, calculado por la relación entre el saldo adeudado y avalúo de la garantía, llega a 32,95% que 
ha ido disminuyendo tras la recuperación de la cartera. Este valor se ubica dentro de lo establecido en el anexo 
de especificaciones que estipula un techo hasta el 80%, por lo que se observa un adecuado cumplimiento.  
 
Respecto con la relación entre la cuota y el ingreso del deudor (CIN), no debe ser mayor al 35,00%. A la fecha 
de corte, se ve que el indicador CIN llega a 13,04% lo cual denota un adecuado cumplimiento. En un análisis 
más detallado, las ciudades con el CIN más alto son: Latacunga (21,60%), Ibarra (18,04%) y Cuenca (14,57%). 
Con todo lo mencionado, existe un riesgo de impago bajo, tanto por el lado de los deudores como por parte del 
Fideicomiso a los inversionistas.  
 
Plaza Saldo Capital Improductivo (US$) Suma de Saldo total (US$) Avalúo Garantía (US$) DAV Actual CIN 

AMBATO - 332.162,92 1.065.748,49 31,17% 5,40% 

AZOGUES - 401.110,93 1.150.718,85 34,86% 21,11% 

CUENCA 58.252,18 1.111.607,55 3.336.133,76 33,32% 14,57% 

GUAYAQUIL 189.625,68 1.878.644,73 4.829.505,74 38,90% 13,32% 

IBARRA 9.799,59 201.757,79 685.269,19 29,44% 18,04% 

LATACUNGA 34.391,63 279.872,75 930.119,40 30,09% 21,60% 

LOJA 186.494,80 832.403,58 2.879.250,38 28,91% 12,69% 

MANTA 75.205,28 590.408,75 2.061.275,88 28,64% 14,13% 

PORTOVIEJO 53.176,48 517.686,04 1.634.009,11 31,68% 11,79% 

QUEVEDO 63.191,35 423.197,66 1.529.443,78 27,67% 13,32% 

QUITO 265.898,42 3.586.282,93 10.559.274,37 33,96% 13,97% 

RIOBAMBA 9.249,03 567.817,37 1.661.473,74 34,18% 12,29% 

SANTO DOMINGO 1.998,32 514.208,18 1.783.933,77 28,82% 11,09% 

Total General 947.282,76 11.237.161,18 34.106.156,46 32,95% 13,04% 

Fuente: CTH y Elaboración: PCR 
 
Análisis de Recaudación de Cartera y Cancelación de Títulos Valores 
A diciembre de 2018, el Fideicomiso MUPI 9 ha recaudado un total de US$ 39,04 millones. Este valor se 
distribuye en la recaudación del capital con US$ 24,86 millones (63,67%), intereses con US$ 14,11 millones 
(36,13%) e intereses generados por mora con US$ 77,18 mil (0,20%). Del total del monto recuperado, se puede 
apreciar que se ha destinado el 66,96% al pago total de las clases Alpha y A1 y el proporcional de la clase A2 
y el 24,48% para pagar a los inversionistas. Con todo, se ha pagado un total de US$ 35,70 millones. 
 

Detalle de pago a diciembre 2018 (US$) 

Descripción Clase Alpha Clase A1 Clase A2 Clase A3 Clase A4 Clase A5 Total 

Monto Emisión 1.166.667,00 18.433.333,00 9.450.000,00 2.800.000,00 3.149.000,00 1.000,00 35.000.000,00 

Valor Pagado 1.166.667,00 18.433.333,00 6.544.115,92 0 0 0 26.144.115,92 

Saldo 0 0 2.905.884,08 2.800.000,00 3.149.000,00 1.000,00 8.855.884,08 

Período 

Clase Alpha Clase A1 Clase A2 Clase A3 Clase A4 Clase A5 

Total 

Capital Intereses Capital Intereses Capital Intereses Capital Intereses Capital Intereses Capital Intereses 

Ene13-Ago18 1.166.667,00 1.386.357,71 18.433.333,00 2.226.280,85 5.509.589,61 3.247.222,38   1.160.353,34   1.313.885,52       

sep-18 - - - - 314.817,30 21.836,56 0 17.150,00 0 19.419,30 0 0 373.223,16 

oct-18 - - - - 350.118,92 20.091,89 0 17.150,00 0 19.419,30 0 0 406.780,11 

nov-18 - - - - 182.178,29 18.151,66 0 17.150,00 0 19.419,30 0 0 236.899,25 

dic-18 - - - - 187.411,80 17.142,30 0 17.150,00 0 19.419,30 0 0 241.123,40 

Total 1.166.667,00 1.386.357,71 18.433.333,00 2.226.280,85 6.544.115,92 3.324.444,79 0 1.228.953,34 0 1.391.562,72 0 0 35.701.715,33 

Fuente: CTH y Elaboración: PCR 
 
Dentro del capital recuperado, se canceló la totalidad del capital de la clase Alpha (US$ 1,17 millones), A1 (US$ 
18,43 millones); mientras que la clase A2 se encuentra en proceso de amortización y se ha cancelado un total 
de US$ 6,54 millones. Con todo, queda pendiente el pago del remanente de la clase A2 con US$ 2,91 millones, 
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A3 con US$ 2,80 millones, A4 con US$ 3,15 millones y A5 con US$ 1,00 mil. Todo esto suma un valor por 
amortizar de US$ 8,86 millones. 
 
Respecto con el pago de intereses, a la fecha de corte se ha pagado un total de US$ 9,56 millones de los 
cuales el 14,51% corresponde a la clase Alpha, el 23,29% a la clase A1, el 34,78% a la clase A2, el 12,86% a 
la clase A3 y el 14,56% a la clase A4. 
 
Luego de concluido el Plazo de Generación del Rendimiento Extraordinario de la Clase Alpha, los tenedores 
de la Clase A5 percibirán un rendimiento que será el que resulte de los excedentes del Fideicomiso, una vez 
atendidos los gastos de intereses y otros cargos que mes a mes registre el Fideicomiso. Este rendimiento se 
acumulará en una cuenta por pagar al tenedor de la Clase A5 y se pagará al tenedor de dicha clase con los 
remanentes del Fideicomiso una vez se hayan cancelado todas las otras clases. 
 
Es importante mencionar que el rendimiento del capital de los inversionistas se realiza acorde a los siguientes 
parámetros: 
 
Clase A1 – TPP + 4,94 puntos porcentuales 
Clase A2 – TPP + 4,13 puntos porcentuales 
Clase A3 – TPP + 3,43 puntos porcentuales  
Clase A4 – TPP + 3,38 puntos porcentuales 

 
Análisis del Estado de Situación Financiera del Fideicomiso 
El total de activos alcanzó un total de US$ 11,58 millones a diciembre 2018, compuesto principalmente por la 
cartera de créditos (US$ 11,24 millones) representando el 97,08% del total; la diferencia corresponde a fondos 
disponibles (1,62%) y cuentas por cobrar (1,30%). Dentro de la cartera de créditos, el 8,43% pertenece a cartera 
improductiva (7,33% cartera de vivienda que no devenga intereses; 1,10% cartera de vivienda vencida) y el 
91,57% es de cartera de crédito por vencer. 
 
Por su parte, los pasivos se distribuyen en valores en circulación con US$ 8,86 millones correspondientes a las 
clases vigentes A2 (US$ 2,91 millones), A3 (US$ 2,80 millones), A4 (US$ 3,15 millones) y A5 (US$ 1,00 mil) y 
cuentas por pagar distribuidas en intereses por pagar y retenciones que suman un total de US$ 2,72 millones. 
Todo esto abarca un total de US$ 11,57 millones, que junto al patrimonio compuesto por capital social (US$ 
1,00 mil) iguala al total de los activos. 
 

Estados Financieros FIMUPI9 a diciembre 2018 (US$) 

BALANCE GENERAL BALANCE DE RESULTADOS 

Activos 11.575.502 Ingresos 1.364.523 

Fondos disponibles 187.096 Intereses y descuentos ganados 1.364.523 

Cartera de Créditos 11.237.161 Depósitos 2.544 

Cartera de Créditos de Vivienda por Vencer 10.289.878 Interés de Cartera de Créditos 1.344.543 

Cartera de Créditos de Vivienda que no devenga                                                                 
intereses 

823.497 Utilidades Financieras 17.435 

Cartera de Créditos de Vivienda Vencidas 123.785 Otros Ingresos Operacionales 0 

Cuentas por Cobrar 151.245 Otros Ingresos 0 

Otros Activos 0 Gastos 1.364.523 

Pasivos 11.574.502 Intereses causados 1.183.120 

Obligaciones Inmediatas 0 Comisiones Causadas 105.866 

Cuentas por Pagar 2.718.618 Pérdidas Financieras - 

Interes por Pagar 2.718.285 Gastos de Operación 75.537 

Retenciones 332 Otros gastos y Perdidas 0 

Obligaciones por Compra de Cartera - Cuentas de Orden 

Cuentas por Pagar Varias -   

Valores en Circulación 8.855.884 Deudoras 18.024.775 

TCIMUPI9 CLASE ALPHA 0 Valores y Bienes Propios en 
Poder de Terceros 

17.068.274 
TCIMUPI9 CLASE A1 0 

TCIMUPI9 CLASE A2 2.905.884 CARTERA DE CREDITOS Y 
OTROS ACTIVOS EN DEMANDA 

JUDICIAL 
795.407 

TCIMUPI9 CLASE A3 2.800.000 

TCIMUPI9 CLASE A4 3.149.000 
DEUDORAS POR CONTRA 161.094 

TCIMUPI9 CLASE A5 1.000 

Patrimonio 1.000 Acreedoras 34.106.156 

Capital Social 1.000 
Valores y bienes recibidos de 

terceros 
34.106.156 

Fuente: CTH y Elaboración: PCR 

 
El estado de resultados presenta que los ingresos a la fecha de corte llegan a US$1,36 millones, impulsados 
principalmente por los intereses de la cartera de créditos (98,54%), la diferencia se encuentra en los rubros de 
utilidades financieras y el monto marginal de los depósitos. Mientras que los gastos generados por el Fideicomiso 
igualan al monto de sus ingresos, estos se distribuyen en intereses causados (86,71%), comisiones causadas 
(7,76%) y gastos de operación (5,54%). 
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También se cuenta con las cuentas de orden, donde los valores y bienes recibidos de terceros (garantías) registran 
un total de US$ 34,11 millones y cubren en 3,04 veces a la cartera de créditos. 
 
Mecanismos de Garantía 
La garantía con la que cuentan los Títulos Valores será la subordinación de las Clases, lo que quiere decir que 
existirá una subordinación de pago de la Clase A5 respecto de las Clases A4, A3, A2, A1 y Alpha, subordinación 
de pago de la Clase A4 respecto de las Clases A3, A2, A1 y Alpha, una subordinación de la Clase A3 respeto 
de las Clases A2, A1 y Alpha,  una subordinación de la Clase A2 respecto a la Clase A1y Alpha, y una 
subordinación de la Clase A1 respecto a la Clase Alpha. 
 
Por el mecanismo de garantía de subordinación de clases, la Clase preferente A2, presentó una cobertura de 
297,46% por el saldo de capital del resto de las Clases, junto con los ingresos extraordinarios. 
 

Cuadro 8: Saldos de los Mecanismos de Garantía (US$) 

Clase 

Original Actual 

Saldo Cobertura Saldo Cobertura 

Clase Alpha 1.166.667 2900,00% Cancelada Cancelada 

Clase A1 18.433.333 83,54% Cancelada Cancelada 

Clase A2 9.450.000 62,96% 2.905.884 297,46% 

Clase A3 2.800.000 112,50% 2.800.000 208,70% 

Clase A4 3.149.000 0,03% 3.149.000 85,57% 

Clase A5 1.000   1.000 269370,53% 

Títulos 35.000.000   8.855.884   

Ingresos Extraordinarios A5     2.693.705   

Fuente: CTH y Elaboración: PCR 

 
El saldo de la cartera titularizada con fecha de corte a diciembre de 2018 sumado a los fondos disponibles, 
presentaron una cobertura de 1,29 veces el saldo de capital por pagar a los inversionistas.  
 

Cobertura Saldo de Cartera Titularizada Total / Saldo por Pagar Inversionistas (Diciembre 2018) (US$) 

Saldo Cartera Titularización Total + 

Fondos Disponibles 
Saldo por Pagar Inversionistas Saldo Cartera/Saldo por Pagar 

11.424.257,63 8.855.884,08 1,29 veces 

Fuente: CTH y Elaboración: PCR 

 
La garantía de los activos a ser titularizados está conformada por: (i) Hipotecas que cubren por lo menos en el 
porcentaje definido, el valor de los créditos hipotecarios.2 (ii) Pólizas de seguro contra los riesgos de incendio y 
líneas aliadas, en los casos que aplique, que amparan los bienes hipotecados. (iii) Pólizas de vida con 
desgravamen que amparan a los deudores hasta por el saldo adeudado. (iv) Los demás activos que integran el 
Fideicomiso. 
 

Flujos Esperados y Análisis de Sensibilidad 
El encargado de la estructuración financiera de la presente Titularización, CTH S.A., elaboró un análisis con la 
finalidad de definir y calcular los factores que distorsionan los flujos de la Cartera Hipotecaria. Se tomaron en 
cuenta, principalmente, la mora, el prepago y la siniestralidad, de tal forma que se pueda determinar el efecto 
que generan en la amortización de las Clases de la estructura.  
 
Para el análisis de la mora se utilizó información contable de la cartera generada por la Mutualista Pichincha 
entre junio del 2005 y abril de 2012¸en lo que respecta al prepago, se consideró información desde enero del 
2001 hasta abril del 2012.  
 

                                                 
2 El término créditos hipotecarios, cartera hipotecaria, o garantía hipotecaría que sean usados en todos los Documentos Relacionados a este 

proceso de titularización, tendrán el significado atribuido en el Anexo de Definiciones, entendiéndose que además podrán contar con garantía 

fiduciaria. Esta definición recoge el criterio normativo de considerar a los fideicomisos de garantía como garantía adecuada para respaldar cartera 

de vivienda. 
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Al momento de proyectar los flujos que se generarán con la cartera de FIMUPI 9, es importante generar 
escenarios de tal forma que se describa de la mejor manera posible lo que sucederá en el futuro. Al momento 
de proponer los escenarios se producirán cambios en la vida promedio y duración de los títulos, se tomarán en 
cuenta también los gastos que tendrá que enfrentar el Fideicomiso. 
 
Con el objetivo de determinar la variabilidad de los flujos, se definen tres escenarios: pesimista, probable y 
optimista. Cada uno de los escenarios está compuesto por una combinación de los factores de desviación de 
los flujos. Es importante recalcar que se parte del supuesto de que la Etapa de Reposición ha finalizado. 
 

Cuadro 14: Resumen de Escenarios 

Escenarios Clases 

Supuestos Resumen de Datos 

Mora  
Siniestralidad Prepago Vida Promedio Duración Duración Modificada 

Plazo 
Calculado 

RM1 RM3 

Optimista 

Alpha 

5,13% 2,04% 1,24% 9,99% 

1,36 1,21 1,2 19 

A1 2,08 1,93 1,92 49 

A2 5,4 4,53 4,5 84 

A3 7,58 5,82 5,78 99 

A4 9,07 6,6 6,56 120 

A5 10,08 10,08 10,02 121 

Probable 

Alpha 

11,97% 3,80% 2,66% 9,00% 

1,37 1,24 1,23 19 

A1 2,22 2,05 2,04 52 

A2 5,74 4,76 4,74 89 

A3 8,1 6,1 6,07 105 

A4 10,25 7,15 7,11 157 

A5 13,17 13,17 13,08 158 

Pesimista 

Alpha 

25,24% 7,51% 3,83% 

3,77% 1,42 / 1,38 1,28 / 1,31 1,28 / 1,30 20 / 20 

A1 / 3,02 / 1,87 2,72 / 1,75  2,71 / 1,74 66 / 45 

A2 12,79% 7,08 / 5,14 5,64 / 4,34 5,60 / 4,32 105 / 83 

A3   9,34 / 7,69 6,76 / 5,88 6,71 / 5,84 119 / 103 

A4   10,84 / 10,25 7,45 / 7,15 7,40 / 7,11 141 / 157 

A5   11,83 / 13,17 11,83/13,17 11,76 / 13,08 142 / 158 

Fuente: CTH y Elaboración: PCR 

 
Para el desarrollo del análisis de morosidad, se partió definiendo a la mora como el monto de cartera con retraso 
de una o más cuotas valoradas a fin de mes; una cuota en mora medida al cierre de mes puede representar de 
1 a 30 días de retraso al pago dependiendo de la fecha de vencimiento. Con el objetivo de observar el 
comportamiento de la recuperación de la cartera, se clasificó a la mora por días de atraso, es por esto que se 
estableció los rangos de mora con intervalos de 30 días cada uno. El análisis de cosechas tiene como objetivo 
fundamental evaluar la calidad de colocación de la cartera. Se define como cosecha a un conjunto de créditos 
otorgados durante un mismo periodo de tiempo, en este caso las cosechas serán mensuales. Las cosechas 
pueden ser medidas por el número de créditos emitidos o por el monto agregado de la colocación. Para el 
análisis de la mora por cosechas, se observó el comportamiento de las cosechas por rangos de mora, por cada 
rango se construyó una matriz triangular superior. Se puede concluir que la morosidad de la cartera presenta 
tres etapas diferentes: la primera es el crecimiento que dura entre 25 y 30 meses, la segunda donde los índices 
tienden a bajar, y la tercera etapa donde los índices llegan a tener una relativa estabilidad. En base a lo 
mencionado, se ha obtenido una mora para cada escenario: el escenario optimista presenta una morosidad de 
5,13%, el probable de 11,97% y el pesimista de 25,24% y para una morosidad RM3: 2,04%, 3,80% y 7,51% 
respectivamente. 
 
Se entiende como prepago a todos los pagos realizados en exceso de la recuperación de capital programada, 
estos pagos pueden ser la cancelación total del crédito o de una parte del mismo. Para el caso de la proyección 
de flujos, el prepago puede ser uno de los factores más relevantes debido a que un elevado índice de prepago 
hace que disminuya considerablemente el plazo de las Clases y un índice bajo produciría lo contrario. Se 
utilizaron tres formas de cálculo para obtener la mejor aproximación del índice de prepago; la razón de prepago 
constante, el prepago por cosechas y el análisis del prepago de la cartera titularizada con información de las 
titularizaciones de cartera hipotecaria que el Originador ha generado. 
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A diciembre de 2018, la morosidad de la cartera se ubicó en 2,73% con un monto de US$ 947,28 mil, este se 
encuentra por debajo del nivel establecido en el escenario probable (3,80%).  
 
Las precancelaciones de clientes representaron el 26,84% (US$ 9,31 millones), frente a la cartera inicial (US$ 
34,69 millones).  
 
El monto total de los abonos extraordinarios y precancelaciones con respecto al monto inicial de cartera 
titularizada, denominado índice de prepago (CPR), en promedio ha sido de 9,26%, asemejándose al escenario 
probable (9,00%) y el índice de siniestralidad es 0%. 
 
En conclusión, pese al alto nivel de prepago que presenta el Fideicomiso y en base al análisis realizado, la 
cartera de créditos ha presentado un comportamiento adecuado hasta la fecha, según lo proyectado.  
 
Índice de Siniestralidad y cobertura aplicando el Mecanismo de Garantía Frente al monto de 
Siniestralidad. 
El saldo de capital por pagar de las clases vigentes presentó una adecuada cobertura del índice de siniestralidad 
en escenario pesimista de 3,83% de 26,11 veces, puesto que el monto de siniestralidad en dicho escenario es 
de US$ 339.18 mil y el saldo de capital por pagar es de US$ 8,86 millones. 
 

Cobertura Índice de Siniestralidad 

Índice de Siniestralidad Optimista (1,24%)  Probable (2,66%)  Pesimista (3,83%) 

Clases Saldo por Pagar Saldo por Pagar * Índice de Siniestralidad 

A2, A3, A4 y A5 8.855.884,08 109.812,96 235.566,52 339.180,36 

A3, A4 y A5 5.950.000,00 73.780,00 158.270,00 227.885,00 

A4 y A5 3.150.000 39.060,00 83.790,00 120.645,00 

 Fuente: CTH y Elaboración: PCR 

 
PCR considera aceptable el mecanismo de garantía, mismo que en caso de ser necesario puede brindar 
cobertura a los valores, debiendo mencionar que la calidad de dichas garantías cubre el índice de siniestralidad, 
y hasta determinado monto de cualquier otra siniestralidad, conforme el Informe de Estructuración Financiera. 
 
Rendición Anticipada 
La estructura de esta titularización a través del establecimiento del mecanismo de garantía constituye una 
condición permanente de pago anticipado, pagos que pueden variar mes a mes. Esta estructura asegura que 
el inversionista recupera su inversión lo antes posible, sin que los excedentes de caja sean usados por el 
Fideicomiso de Titularización para otros fines. Por tanto, esta titularización no contempla mecanismos 
adicionales de redención anticipada.  
 
Prelación de Pagos 
El Agente de Manejo, aplicará la siguiente prelación, para cancelar los títulos emitidos, usando los flujos de 
efectivo que en el futuro genere el Fideicomiso de Titularización. 
 
Una vez iniciada la Etapa de Amortización, la prelación de pagos será la siguiente: 
 

• Intereses atrasados de la Clase Alpha, si existieren. 

• Intereses de la Clase Alpha del correspondiente mes de pago. 

• Rendimiento Extraordinario correspondiente a la Clase Alpha. 

• Capital de la Clase Alpha, del correspondiente mes de pago3. 

• Intereses atrasados a la Clase A1, si existieren. 

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

• Capital de la Clase A1, del correspondiente mes de pago. 

• Intereses atrasados a la Clase A2, si existieren. 

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

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

• Intereses atrasados a la Clase A3, si existieren. 

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

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

• Intereses atrasados a la Clase A4, si existieren. 

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

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

                                                 
3Valor acumulado para el pago de capital en el mes definido en el “AE” como plazo calculado en Etapa de Amortización de la Clase 

Alpha. 
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• Capital de la Clase A5 y Exceso de flujos. 
 
De no haber flujo de intereses suficiente para pagar alguna de las clases, estos serán acumulados en una 
cuenta por pagar a favor de la clase que corresponda, y serán abonados o pagados tan pronto existan recursos 
para el efecto. El acumular esta cuenta no deberá ser entendido como un evento de incumplimiento de parte 
del Fideicomiso, y por tal, no dará derecho a declarar el vencimiento anticipado de la obligación en atención a 
lo dispuesto en el libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero, Ley de Mercado de Valores.   
 
Asamblea de Inversionistas y Comité de Vigilancia 
La Asamblea de Inversionistas es la última y máxima instancia de consulta por parte del Agente de Manejo y el 
Comité de Vigilancia para la toma de decisiones en aquellas circunstancias no previstas. La Asamblea de 
Inversionistas es un cuerpo colegiado integrado por los Inversionistas o Tenedores, la cual deberá reunirse 
cuando sea convocada por el Agente de Manejo o el Comité de Vigilancia por un número de Inversionistas o 
Tenedores que represente más del cincuenta por ciento del saldo de capital de los Títulos Valores de cada clase 
emitida y en circulación.  
 
Con fecha 24 de abril de 2013 se reunió la Asamblea de Inversionistas, con asistencia del representante del 
Banco de Pichincha y de la Mutualista Pichincha. En la Asamblea se designó a los miembros del Comité de 
Vigilancia y se resolvió sobre la inversión del fondo de acumulación para el pago de la Clase Alpha. 
 
Banco Pichincha, como único tenedor de la Clase Alpha, resuelve y autoriza al Agente de Manejo a invertir la 
totalidad del fondo de acumulación de la Clase Alpha en la compañía Diners Club del Ecuador. En caso de no 
ser posible la inversión en dicha entidad, el Agente de Manejo solicitará al inversionista la instrucción para 
determinar el destino de la inversión. A diciembre de 2013, el Fideicomiso ha invertido el fondo de acumulación 
de la Clase Alpha en la compañía Diners Club del Ecuador. 
 
La Asamblea se reunió con fecha 21 de septiembre de 2018 según información en la Bolsa de Quito y se trataron 
los siguientes puntos:  
 
• Designación de la Calificadora de Riesgo del Fideicomiso 

• Varios 

 
A diciembre 2018, no se ha vuelto a reunir la Asamblea de Inversionistas.  
 
 
Agente de Manejo 
ANEFI S.A. fue autorizada como Agente de Manejo en procesos de Titularización por parte de la Superintendencia 
de Compañías, Valores y Seguros mediante Resolución N. SCQ.IMV.02.006.3774 de 18 de octubre 2002. 
 
El Agente de Manejo del presente Fideicomiso es ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos que posee 
amplia experiencia en negocios fiduciarios, divididos entre encargos, titularización, administración, garantía, 
inmobiliario e inversiones. Adicional, la fiduciaria cuenta con personal altamente calificado que tiene amplio 
conocimiento referente a esquemas fiduciarios. 
 
PCR considera adecuada la estructura administrativa del Agente de Manejo, capacidad técnica, posicionamiento en 
el mercado y experiencia.  
  
Administrador de Cartera 
PCR considera que, a la fecha de corte del presente informe, la estructura administrativa de la administradora, 
su capacidad técnica, posicionamiento en el mercado y experiencia son adecuados. Mutualista Pichincha 
mantiene un bajo perfil de riesgo reflejado en la calificación de riesgo de “AA“ con corte de cifras financieras al 
31.09.2018. 
 
Mutualista Pichincha posee más de 55 años de experiencia, puesto que fue creada el 1 de noviembre de 1961 
con el objetivo de impulsar el ahorro para la vivienda. Actúa y opera bajo el control de la Superintendencia de 
Economía Popular y Solidaria. La entidad financiera es una de las mayores representantes del sector financiero 
de Mutualistas, debido a que posee una participación mayor al 70% en el sector.  
 
Para el mes de diciembre de 2018, Mutualista Pichincha registró un monto total de activos de US$ 714,85 
millones, de los cuales la cartera representó el 53,48%, es decir, fue de US$ 382,30 millones. Además, presentó 
un patrimonio en el mismo periodo de US$ 55,72 millones.  
 
Información utilizada para la Calificación 

• Información financiera del Fideicomiso: Estados Financieros Internos al 31 de diciembre 2018.  
• Contrato de Constitución del Fideicomiso Mutualista Pichincha 9 y sustitución fiduciaria de Fimupi 9 en agosto 
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2015. 
• Estructura y Características de la Cartera Titularizada. 
• Anexo cálculo de factores de desviación de flujos 
• Anexo de especificaciones 

•   Otros papeles de trabajo. 
 
Presencia Bursátil 

Situación del Mercado de Valores: 
El mercado de valores es una alternativa de financiamiento para las empresas mediante la oferta de títulos de 
valor de renta fija y de renta variable. Sin embargo, la cultura bursátil del país llega a niveles mínimos por lo que 
no se ha desarrollado este mecanismo y como consecuencia de ello, existe escasa transaccionalidad de títulos 
de valor de renta variable en el mercado secundario siendo este el 0,34% del total transado mientras que las 
negociaciones de renta fija representaron el 99,66%. Uno de los motivos por lo que se ve involutivo este 
mercado se debe a la competencia dada por las instituciones financieras. 
 
De acuerdo con las cifras de cierre para el año 2018, se observa un balance positivo en el que el volumen 
negociado fue cerca de US$7.000 millones a escala nacional a través del incremento en la negociación de 
títulos del sector privado. Al comparar el año 2017 y 2018 se aprecia un decremento del 15% en la negociación 
de títulos del Estado que implica una mayor participación del sector privado en el mercado. Adicionalmente, la 
emisión de obligaciones incrementó 10% frente al año anterior y brinda un escenario positivo para el año 2019. 
 
Las negociaciones del sector privado (Certificados de Inversión, Certificados de Depósito, Papel Comercial, 
otros) aportaron con el 41,86%, mientras que los valores del sector público (Certificados de tesorería, 
Certificados de Inversión, Notas de crédito, otros) lo hicieron con el 58,14%. Dentro del total de emisores del 
sector privado, las negociaciones realizadas en la Bolsa de Valores de Quito fueron de 48% mientras que la 
diferencia mayoritaria corresponde a la Bolsa de Valores de Guayaquil; siendo el sector comercial e industrial 
los mayores dinamizadores. 
 
Debido a las colocaciones de deuda externa que se realizaron a finales del 2017, la economía del país para el 
primer trimestre del año 2018 mostró excedentes de liquidez que incentivó la colocación de papeles comerciales 
provocando así la reducción de tasas (4% - 5%) por la alta demanda de estos. Por otra parte, las facturas 
comerciales negociaron más US$ 250 millones que permitió generar liquidez para las PYMES. Sin embargo, 
para finales del año 2018 la liquidez se contrajo lo que resultó más difícil realizar colocaciones. 
 
Finalmente, un hecho positivo fue que en 2018 la Bolsa de Valores de Quito fue admitida en la Asociación de 
Bolsas de Centroamérica y el Caribe (BOLCEN), gracias a esta iniciativa Ecuador podrá posicionarse y le 
permitirá atraer inversiones desde el exterior. 

 
 
Indicador de Presencia Bursátil 
La presencia bursátil, es un indicador que permite medir la liquidez de los valores sean éstos de renta fija o variable4. 
Cuyo principal objetivo es dar a conocer al inversionista que tan fácil puede ser negociado un valor en el mercado 
secundario. Para su cálculo se considera la siguiente fórmula:  
 

𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑑𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑏𝑢𝑟𝑠á𝑡𝑖𝑙 =
𝑁º 𝑑𝑒 𝑑í𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑎𝑑𝑜𝑠 𝑚𝑒𝑠

𝑁º 𝑑𝑒 𝑟𝑢𝑒𝑑𝑎𝑠 𝑚𝑒𝑠
 

 
El Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 9 presentó un indicador de presencia bursátil en el mercado 
secundario de 0, esto quiere decir que en el mercado secundario este Fideicomiso no presentó negociaciones, 
debido a que en la actualidad este mercado oferta en su mayoría títulos de renta fija y en el mercado primario.  
 

Presencia Bursátil 

Originador Instrumento 
Monto 

Autorizado 
US$ 

Bolsa 
No. 

transacc. 

Monto 
Negociado 
mercado 

secundario 

Días 
bursátiles 

Meses 
Días 

negociados 
Mes 

Ruedas 
Mes 

Presencia 
Bursátil 

Asociación 
Mutualista 
de Ahorro 
y Crédito 
para la 
Vivienda 
Pichincha 

Fideicomiso 
Mercantil 
FIMUPI 9 

35.000.000  Quito  0 0 0 0 0 0 0 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito / Elaboración: PCR 

                                                 
4  Sección II, Capítulo XVI del Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros: “Conformación 
Accionaria y Presencia Bursátil” Art. 10, numerales 2 y 5 
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PCR considera que el indicador de presencia bursátil en valores de renta fija no refleja la liquidez real del valor, 
dado que en el país el mercado secundario es mínimo; el rendimiento atractivo que ofrecen los títulos de renta 
fija incentiva a mantener la inversión hasta el vencimiento. Es por esto que PCR opina que la calificación de 
riesgo es la que influye en la liquidez del valor en el mercado. 
 
Respecto al grado de aceptabilidad del valor, se debe indicar que el 26 de diciembre de 2012 fue colocada la 
totalidad de la emisión. 

 
Al 31 de diciembre del 2018, Mutualista Pichincha presentó siete emisiones en el mercado de valores, las cuales 
tuvieron un valor a pagar de US$ 66,95 millones.  
 

Presencia Bursátil (US$) 

Instrumento 
No. Resolución 

Aprobatoria 

No. de 
Inscripción en 

R.M.V. 

Monto 
Autorizado 

Saldo Capital 
31.08.18(US$) 

Última 
Calificación 

Calificadora 
Riesgos 

FIMUPI 5 
Q.IMV.08.4389 del 21 de 

octubre 2008 

2008.1.13.00577 

64.988.136 2.950.381 

  BWR 

 22-oct-08 
Clase A5                   

AAA 
30.06.2018 

      

FIMUPI 6 
Q.IMV.09.2303 del 5 de junio 

de 2009 

  

40.000.000 13.334.807 

    

2009.1.13.00597 
Clase A4               

AAA 
ICRE  

 06-jun-09 
Clase A5                   

AAA 
30.06.2018 

      

      

FIMUPI 8 
Q.IMV.2012.1403 del 15 de 

marzo de 2012 

  

30.000.000 5.777.440 

Clase  A2                    
AAA 

BWR 

2012.1.13.01082 
Clase  A3                

AAA 
30.06.2018 

19-mar-12 
Clase  A4                     

A 
  

  
Clase  A5                     

A 
  

FIMUPI 9 
Q.IMV.2012.6526 del 14 de 

diciembre de 2012 

      Clase  A2   AAA                       

      Clase  A3   AA+                     BWR 

2012.1.13.01205 35.000.000 8.855.884 Clase  A4   A                    30.06.2018 

17-dic-12     Clase  A5   A                       

          

FIMUPI 10 
SCV.IRQ.DRMV.2014.2365 del 

12 de junio de 2014 

      Clase  A1   AAA                       

2014.1.13.01344     Clase  A2   AA-                     BWR 

16-jun-14 50.000.000 21.261.053 Clase  A3   A-                     30.06.2018 

      Clase  A4   B+                      

      Clase  A5   B+                       

VIP-MUPI 1 
SCVS.IRQ,DRMV.SAR.2018-

00007191 

2018.Q.13.002322 
del 20-ago-18 

 
15.000.000 14.774.182 

Clase A1  AAA- 

Clase A2-P A+ 

Clase A2-E A+ 

 

PCR 
 

30/06/2018 

Total     266.056.159 66.953.747      

Fuente: Superintendencia de Compañías / Elaboración: PCR 
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Hechos de Importancia  

Del Fideicomiso: 

• A la fecha de corte, se han amortizado las clases Alpha y A1. 

• El capital remanente por pagar es de US$ 8,86 millones correspondientes a las clases A2, A3, A4, A5. 
 

 
Miembros de Comité 

 

 

 

 

 
 

Econ. Yoel Acosta                                           Econ. Karla Torres                            Econ. Ximena Redín 
 
 
 

 
 

 
 

 
 
 

                                                                                                          
Econ. Santiago Coello                                                          Econ. José Mora 
Gerente General                                                                                                                              Analista 
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