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Primer Seguimiento
Calificacion
Clase Calificacion

A AAA

A2 AAA

A3 AAA

MM AAA

B A-

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

Definicion de Calificacion:

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

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

Principales participantes:

- Originador y Administrador de
Cartera: Banco Pichincha C.A.

- Agente de Manejo: ANEFI S.A.

- Servidor maestro y custodio: CTH
S.A.

- Agente Pagador: ANEFI S.A.

Contactos:

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

Valeria Amaya
(5932) 226 9767
vamaya@bwratings.com

Fundamento de la calificacion

El comité de calificacion de BankWatch Ratings decidio, para los
valores PCHTH 5 emitidos por el Fideicomiso Mercantil Titularizacion
Hipotecaria de Banco Pichincha 5, mantener la calificacion AAA a las
clases A1, A2, A3 y A4, y mantener la calificacion de A- para la clase
B. Estas calificaciones reflejan nuestra opinion sobre la capacidad de
la estructura de generar los flujos de fondos necesarios para pagar cada
clase completamente, dentro del plazo legal establecido.

Mecanismos de garantia y capacidad de pago. El mecanismo de
garantia definido por la estructura es la subordinacién, de la cual se
beneficiaran las primeras cuatro clases, que permite que el capital de
estas se pague primero con los flujos que genere la totalidad del activo
subyacente. Esto les permite soportar niveles de estrés elevados,
consistentes con la calificacion otorgada. En el caso de la clase B, la
calificacion de esta clase refleja la buena capacidad del Fideicomiso
de cubrir totalmente con el pago, aunque al ser la clase residual es mas
vulnerable a deterioros en la calidad crediticia del activo subyacente.

Cabe mencionar que la titularizacion cuenta con la constitucion de una
cuenta de reserva, que actuara como un fondo de liquidez que
permitira cubrir déficit de intereses y de capital objetivo y de acuerdo
con el orden de prelacion establecido, su liberacion podra también
aplicarse como pago del interés extraordinario de la Clase subordinada.
El monto objetivo de la cuenta de reserva se establece como un
porcentaje del saldo de las clases A1, A2, A3y A4.

Calidad de la cartera como activo subyacente. En funcion del analisis
efectuado a la cartera titularizada, consideramos que las
caracteristicas de cuota sobre ingreso, deuda sobre ingreso, deuda
sobre avallo, madurez y plazo remanente, son coherentes con la
estructura realizada, y que, por lo tanto, respaldan de forma adecuada
a los titulos emitidos. Las caracteristicas minimas establecidas para la
cartera transferida al fideicomiso fortalecen la expectativa de que la
cartera mantenga un comportamiento crediticio adecuado en
circunstancias normales.

Es importante destacar que a futuro podria existir un deterioro de la
cartera en funcion de la evolucion del entorno macroeconémico, que a
su vez se ha visto afectado por las secuelas de la pandemia. Las
calificaciones otorgadas incorporan la capacidad de cada clase de
soportar distintos escenarios de estrés en relacion con el
incumplimiento de pagos y al prepago de los créditos titularizados.

Opinién legal sobre la estructura. Hemos recibido una opinion legal
favorable respecto a la legalidad y forma de transferencia de los activos
del patrimonio auténomo, la cual se verifica a través de la suscripcion
de los contratos respectivos. La cartera ha sido recibida fisicamente
por la fiduciaria, como representante legal del fideicomiso mercantil.

Por ultimo, no consideramos que exista un riesgo material asociado a
las distintas contrapartes del fideicomiso, ya que todas son entidades
de larga trayectoria y experiencia en las funciones a su cargo, y tienen
la infraestructura y el personal adecuado.
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PRESENTACION DE CUENTAS

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

e Contrato del Fideicomiso, reglamento de
gestion, reforma y demas documentos legales
pertinentes.

e Estados financieros directos del Fideicomiso
desde su fecha de constitucion hasta julio-2021.

¢ Informacion sobre la evolucion del activo
subyacente del Fideicomiso, relevante para el
analisis de capacidad de pago de las clases
emitidas, hasta julio-2021.

e Estados financieros del Agente de Manejo
auditados en 2020 por Ernst & Young, cuya
opinion es favorable respecto a la razonabilidad
de su presentacion con base en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF).

¢ Informacion historica del comportamiento de la
cartera inmobiliaria originada por Banco
Pichincha C.A. desde 2011 a mayo-2021 y de las
politicas actuales de originacion y cobranzas.

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

HECHOS RELEVANTES Y SUBSECUENTES
Diferimiento de pagos de créditos de clientes.

A través de la resolucion No. 569-2020-F del 23 de
marzo de 2020, la Junta de Politica de Regulacion
Monetaria Financiera resolvido que las entidades
financieras del sector publico y privado, a solicitud
de los clientes o por iniciativa propia (previa
notificacion al cliente) podran modificar las
condiciones originalmente pactadas de las
operaciones de crédito de los diferentes segmentos
de crédito. Este diferimiento extraordinario de
obligaciones crediticias no generara costos
adicionales ni comisiones para el cliente.

ANALISIS DE ESTRES

Pérdida estimada de la cartera de créditos
titularizada

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

concentraciones geograficas y por deudor,
madurez de la cartera (nUmero de cuotas pagadas),
entre otras. Para el analisis de la pérdida base se
consideré la base de créditos HABITAR del Banco
Pichincha S.A., cuyo rango de morosidad haya
superado la cuarta cuota mensual (atraso mayor a
120 dias), asi como el detalle de cada crédito
fideicomitido a la fecha de corte.

Del analisis realizado se determino que la pérdida
bruta (antes de recuperaciones por via legal) a
utilizar en un escenario base seria de 3.5% del
saldo original.

Esta pérdida base o indice de siniestralidad se
obtuvo mediante la metodologia de cosechas, es
decir, agrupando la estadistica de acuerdo con el
ano en el que se otorgaron los créditos. Asi, la
pérdida anual de cada cosecha se estima mediante
la division de la suma de cartera de crédito vencida
frente al total de la cartera bruta y extrapolando
el comportamiento de dicha pérdida considerando
el comportamiento de las cosechas con mayor
madurez. Finalmente, la pérdida base esperada
para la cartera total se obtiene a través del
promedio de la estadistica de las cosechas
analizadas.

Para efecto del modelo de flujos a analizar, en
caso de existir, se excluye del flujo teodrico a la
cartera considerada deteriorada, debido a la baja
probabilidad de que esta se pague a futuro segun
su tabla de amortizacion. A la fecha de corte, no
existe aln créditos deteriorados.

El modelo de flujos considera también un supuesto
de recuperacion parcial de los créditos
deteriorados, a través de la accion legal
correspondiente en un tiempo estimado de 34
meses. El porcentaje de recupero es estresado de
acuerdo con el escenario de calificacion.

Prepago de la cartera

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

La tasa promedio de prepago anual (TPA) de la
cartera originada por Banco Pichincha durante los
ultimos 9 afos, se ubica en alrededor del 6%.
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La titularizacion contempla que, como maximo, se
podran realizar sustituciones de cartera hasta el
10% del saldo de la cartera al momento de la
emision, manteniendo los siguientes parametros:
capital promedio ponderado, plazo remanente
promedio ponderado, tasa promedio ponderada,
DAV promedio ponderado, CIN promedio
ponderado y DIN promedio ponderado, de la
Cartera vigente a la fecha de la Sustitucion.

ESTRUCTURA FINANCIERA' Y LEGAL

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

La Fiduciaria, en calidad de representante legal
del Fideicomiso, recibié la propiedad de los
documentos que ha sido transferida al fideicomiso
sin reserva de ninguna clase.

Las primeras 4 clases comparten el nivel de
preferencia, mientras que la clase B es la
subordinada.

La presente titularizacion contempla una
estructura en la que existen dos etapas principales,
una inicial llamada de Reposicion, y una posterior
denominada de Amortizacion.

La etapa de Reposicion tendra un plazo de 6 meses
contados a partir de la emision primaria y consiste
en que el saldo insoluto total de la emision de
titulos se mantendra mediante la reposicion de
créditos hipotecarios por la porcion de créditos
hipotecarios que se amorticen. En caso de que el
originador no complete el monto de reposicion por
el valor exacto, el saldo remanente del Capital por
Reponer, hasta por un monto maximo de (USD
3.5MM), se mantendra en la Cuenta de
Recaudacion y se sumara al Capital por Reponer
del siguiente mes. Cualquier exceso sobre el monto
maximo sin reponer se sumara al Capital Objetivo
y se aplicara al pago de capital de acuerdo con la
prelacion de las clases.

Durante la etapa de Amortizacion, los valores
seran amortizados en funcion del mecanismo de
garantia y la prelacion de pagos correspondiente.
Dicha amortizacion se realizara de la siguiente
forma: en primer lugar, la Clase A1 hasta su pago
total, luego la Clase A2 hasta su pago total, luego
la Clase A3 hasta su pago total, luego la Clase A4
hasta su pago total y finalmente, luego de la
amortizacion por completo de las Clases A, se
procedera con la amortizacion de la Clase B.

A continuacion se observa la cascada de pagos que
debe utilizar el fideicomiso para el manejo de los
flujos de la estructura:

ETAPA DE REPOSICION

Entradas

(+) Capital recibido de la Cartera.
(+) Intereses recibidos de la Cartera.
(+) Otros ingresos en efectivo.

Salidas

(-) Gastos de Constitucion.
(-) Gastos de Operacion Prioritarios.

= Flujo Disponible

() Pro rata, Intereses de las Clases A (sea por pago a los Inversionistas
o deposito en la Cuenta de Acumulacion de Intereses, segun
corresponda). En la medida que el Flujo Disponible sea insuficiente
para pagar en su totalidad los Intereses de las Clases A, se
aplicaran fondos de la Reserva para realizar, pro rata, el pago de
dicho déficit.

(-) Gastos de Operacion (Otros).

(-) Intereses Devengados por compra de Cartera, en caso existir.

= Exceso de Flujos

(-) Compra de Créditos Repuestos, por hasta el valor de Capital por Reponer*.

(-) Cualquier monto utilizado previamente de la Cuenta de Reserva, para pagar

intereses de Clase A, a ser restituido a dicha Cuenta de Reserva.

(-) Pago (sea por pago a los Inversionistas o deposito en la Cuenta de Acumulacion

de Capital, seguin corresponda) de Capital Objetivo de la Clase A que se constituya

(-) Intereses de la Clase B.

(-) Deposito en la Cuenta de Reserva para [a constitucion de [a Reserva, hasta el

Valor de Reserva Requerido.

= Flujos Disponibles para Aceleracion de Capital de la Clase en Amortizacion, de

(-) Pago (sea por pago o deposito en la Cuenta de Acumulacion de Capital, segun

corresponda) acelerado de capital a la Clase en Amortizacion, de las Clases

(-) Gastos de Operacion Extraordinarios No Recuperados

= Flujos Disponibles para el pago de Capital de la Clase Subordinada, una vez se

cancelen las Clases Preferidas.

(-) Pago de capital de la Clase Subordinada.

* El valor de capital recuperado de los Créditos Hipotecarios serd usado para compra de Créditos

Repuestos, siempre que cumplan con los Criterios de Elegibilidad.

ETAPA DE AMORTIZACION

Entradas
(+) Capital recibido de la Cartera.
(+) Intereses recibidos de la Cartera.
(+) Otros ingresos en efectivo.
Salidas

(-) Gastos de Constitucion.
(-) Gastos de Operacion Prioritarios.

= Flujo Disponible

(-) Pro rata, Intereses de las Clases A (sea por pago a los Inversionistas
o deposito en la Cuenta de Acumulacion de Intereses, segin
corresponda). En la medida que el Flujo Disponible sea insuficiente
para pagar en su totalidad los Intereses de las Clases A, se
aplicaran fondos de la Reserva para realizar, pro rata, el pago de
dicho déficit.

(-) Gastos de Operacion (Otros).

(-) Intereses Devengados por compra de Cartera, en caso existir.

= Exceso de Flujos

(-) Cualquier monto utilizado previamente de la Cuenta de Reserva, para pagar

(-) Pago (sea por pago a los Inversionistas o deposito en la Cuenta de Acumulacion

de Capital, seglin corresponda) de Capital Objetivo de la Clase A que se constituya

(-) Intereses de la Clase B.

(-) Deposito en la Cuenta de Reserva para la constitucion de la Reserva, hasta el
= Flujos Disponibles para Aceleracion de Capital de [a Clase en Amortizacion, de
las Clases Preferidas.

(-) Pago (sea por pago o deposito en la Cuenta de Acumulacion de Capital, segun

(-) Gastos de Operacion Extraordinarios No Recuperados

= Flujos Disponibles para el pago de Capital de la Clase Subordinada, una vez se

(-) Pago de capital de la Clase Subordinada.

Cabe mencionar que el fideicomiso actualmente
mantiene una carta de crédito stand-by suscrita
por el Originador por un monto equivalente al
1.25% del saldo de los valores en la fecha de
emision, la misma que garantiza el pago de los
intereses de la clase A en caso de que no existieran
los suficientes recursos. Esta se debe mantener
vigente hasta que se constituya el 100% del monto
requerido en la Cuenta de Reserva.
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Un resumen de las principales caracteristicas de la
estructura puede encontrarse en el informe de
calificacion inicial disponible en nuestra pagina
web, www.bankwatchratings.com.

Mecanismos de garantia

La titularizacion cuenta como mecanismo de
garantia a la subordinacion de la clase B frente a
las clases A. A continuacion, se aprecian los niveles
de cobertura de la pérdida base utilizada por la
calificadora (3.50%), con el mecanismo de garantia
existente (subordinacion). Cabe indicar que dicho
calculo no considera los supuestos de recuperacion
legal de los créditos que se deterioren.

Cobertura

Mecanismos de

garantia / pérdida base
colateral (veces)
A1-A2-A3-A4 12.6% 3.59
B 2.87% 0.82
Gastos de operacion

Los gastos de operacion del Fideicomiso estan
compuestos principalmente por los honorarios de
administracion de cartera, comisiones del agente
de manejo, honorarios por soporte operativo,
comision de custodia, mantenimiento en la bolsa
de valores, agente pagador, calificacion de riesgo
y auditoria.

Para motivos de analisis se considera una
proyeccion de gastos operativos fijos mensuales de
USD25.7 mil para el primer afo y en promedio de
USD9.7 mil en adelante. La proyeccion incorpora
una estimacion de gasto por imprevistos de USD
1250 ddlares mensuales.

Los gastos variables anuales proyectados equivalen
al 1.2792% del saldo de cartera.

Sensibilizaciones al flujo de caja

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

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

El flujo obtenido en cada periodo mensual, una vez
restados los gastos operativos proyectados, se
aplica de acuerdo con el orden de prelacion

establecido, para el pago de capital e intereses de
cada una de las clases de la presente titularizacion.

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

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

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

EVOLUCION DE LA TITULARIZACION
Caracteristicas de la Emision

El Fideicomiso Mercantil de Titularizacion
Hipotecaria de Banco Pichincha FIMEPCH 5, emitio
titulos desmaterializados de contenido crediticio
denominados PCHTH 5 con un monto de USD 176.2
MM. Los titulos valores fueron emitidos en cinco
clases: A1, A2, A3, A4 y B. Las principales
caracteristicas de cada clase se resumen a
continuacion:

Clase I A2 A3 Ad [

Monto Emitido (USD) 21,145,920 | 26,432,400 5,286,480 105,729,600 | 17,621,600
Saldo Insoluto (USD) 21,145,920 | 26,432,400 5,286,480 105,729,600 | 17,621,600
Plazo legal remanente 264 meses 264 meses 264 meses 264 meses | 264 meses
Tasas fija maxima 4.20% 5.12%. 4‘5091. 5.12% 9.00%
Fecha de emisién 30-jun-21 30-jun-21 30-jun-21 30-jun-21)  30-jun-21
Fecha venc. legal 20-jul-43 20-jul-43 20-jul-43 20-jul-43 20-jul-43

Autorizacion SCVS SCVS-IRQ-DRMV-2021-00004938 del 14 de junio 2021

A la fecha de corte la estructura se encuentra
dentro de la etapa de reposicion, que durara 6
meses desde la emision, y no se ha realizado ain
amortizaciones de la clase preferente.

Para el pago del interés, la tasa aplicable sera la
menor entre la tasa de interés fija para la clase
que se aprecia en el cuadro anterior y la tasa
promedio ponderada neta que se calcula como la
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tasa promedio ponderada bruta menos el ratio de
gastos a la fecha del calculo de intereses.

Los intereses devengados de las clases A2 y A4 se
depositaran en la cuenta de acumulacion de
intereses para beneficio de los inversionistas tras
el periodo de acumulacion de intereses, mientras
que las clases A1, A3 y B recibiran los intereses
devengados de cada periodo desde la fecha de
emisién de los valores.

Evolucién del activo de respaldo

De acuerdo con lo dispuesta en la estructura
financiera, el activo de respaldo de la
titularizacion debe estar conformado por créditos
de vivienda hipotecaria originados por Banco
Pichincha S.A. que cumplan con las siguientes
caracteristicas:

e Tipo de propiedad: Vivienda unifamiliar y
residencial

o Créditos hipotecarios residenciales

¢ Monto maximo a la originacion de USD199 M

e Plazo maximo: 264 meses

¢ Plazo minimo: 36 meses

¢ Plazo remanente minimo: 6 meses

e Tasa de interés: al menos 7%

¢ Relacion deuda ingreso hasta el 50% del ingreso
neto

¢ Relacion cuota mensual al ingreso neto de hasta
el 35% del ingreso neto

¢ Relacion de deuda al avalio del bien de gasta
el 80%

¢ Valor maximo del avallo hasta USD250 M

¢ Saldo minimo del crédito a la transferencia de
USD 5M

A la fecha de corte el activo financiero del
Fideicomiso se encuentra conformado por fondos
disponibles por USD 13.5 millones, que se
encuentran en cuentas a la vista en Banco
Pichincha, y en 3113 operaciones de crédito, con
un monto promedio de capital de USD 53,930.

Informacién corte a

jul-2021

Fondos Disponibles (US$ M) 13,512,146
Saldo Cartera Titularizada (USS M) 168,009,756
Total 181,521,902
NUmero de Operaciones 3,113
Monto Promedio Crédito (US $) 53,970
Tasa Prom Pond Interés Anual 9.70%
Plazo Original Prom p. (meses) 204
Plazo Remanente prom p.(meses) 160
Madurez prom p. (meses) 44
CIN prom pond 20.93%
DAV Actual prom pond 56.01%
DAV Original prom pond 66.45%
Concentracion Regional:
Pichincha 41.43%
Guayas 23.35%
Azuay 10.44%
Manabi 4.34%
Imbabura 3.45%
ELOro 3.21%
Otras Provincias (<3%) 13.78%

La relacion deuda-avallo original es de 66.45% y la
mayor parte de los créditos se concentran sobre el
50% de DAV. Con respecto a la relacion cuota-
ingreso (CIN) de 20.93%, indicador relacionado con
la capacidad de pago de los deudores, este se
mantiene en un nivel saludable en concordancia
con las politicas del Banco al momento de la
emision del crédito. La mayor concentracion de
créditos se ubica en un rango de CIN de 21% a 30%.

CIN POR RANGOS (con ingresos deudor)

<10% <10% 12,998,087.10 7.74%
entre 11% y 20% <=20% 60,306,444.10 35.89%
entre 21% y 30% <=30% 64,520,940.98 38.40%
entre 31% y 35% <=35% 21,900,733.97 13.04%
entre 36% y 40%
<=40% 0.00 0.00%
Més de 40% >40% 44,775.02 0.03%
Excluidos por ingreso n/d 8,238,774.79 4.90%
168,009,755.96 100.00%

Este promedio cumple con los requerimientos
establecidos en el Anexo de Especificaciones de la
titularizacion.

Respecto a la calidad de la cartera, esta se
mantiene elevada, ya que Unicamente el 0.06% de
la misma se encuentra vencida mas de 60 dias y no
existen créditos vencidos mas de tres cuotas.
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Evolucion de la Morosidad
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La cartera del fideicomiso es relativamente
madura, ya que en promedio muestra 3.7 anos de
tiempo transcurrido desde su emision.

Por otro lado, el plazo promedio remanente de la
cartera es de 160 meses. Puesto que el plazo
maximo legal desde el inicio de la etapa de
amortizacion es de 264 meses, no se evidencia
riesgos de descalce de flujos respecto a los valores
emitidos.

Respecto a la distribucion geografica, el 41.43% de
la cartera se concentra en Pichincha, el 23.35% en
Guayas y el 10.44% en Azuay. El 24.78% de la
cartera se encuentra concentrado en las cinco
principales provincias.

Banco Pichincha C.A.
Originador y Administrador de Cartera

Banco Pichincha C.A es el originador de la presente
titularizacion y administrador de los créditos
hipotecarios de vivienda que conforman el
Fideicomiso, funciéon que consiste en realizar la
gestion de cobro, recaudar los pagos de los
deudores y transferirlos diariamente a la cuenta
del Fideicomiso.

En nuestro criterio el Banco posee la capacidad
técnica 'y operativa para desempeharse
exitosamente como administrador de la cartera
que respalda al Fideicomiso. La Institucion
mantiene actualmente una calificacion de riesgo
global de AAA- en escala local, ratificada por
BankWatch Ratings en septiembre-2020.

El Banco cuenta con la infraestructura tecnologica
necesaria para la administracion de créditos
hipotecarios y dispone de politicas vy
procedimientos de seguridad de la informacion que
le permiten mitigar el riesgo de pérdida de
informacion ante un siniestro.

La revision de los procedimientos y politicas de
originacion del banco muestran un enfoque
conservador, basado en politicas bien establecidas,
y con adecuados controles a lo largo de todo el
proceso, que comprende los siguientes
subprocesos:

1. Negociacion de productos
. Analisis crediticio
Avaluo

Gestion de garantias

U A W N

Instrumentacion y desembolso.

El banco mantiene politicas, manuales e
instructivos bien documentados para la colocacion
de cada uno de sus productos de crédito. Para
otorgar créditos hipotecarios el Banco utiliza un
Checklist parametrizado y un aplicativo de
Business Process Management (BPM) que permite
analizar el riesgo de crédito.

Las areas involucradas en la colocacion de créditos
inmobiliarios son: negocio, marketing, legal,
riesgo, auditoria y TCS operaciones.

Adicionalmente, la aprobacién del deudor se
realiza de acuerdo con los niveles de
recomendacion de los siguientes cargos: analista
de riesgo, oficial de riesgo, jefe de riesgo y gerente
de riesgo.

Cabe mencionar que el Banco realiza una
calificacion interna a sus clientes que puede ser:
AAA, AA, A, sin informacion y revision manual.
Ademas, el rango de cuota-ingreso se encuentra
definido por provincia y deuda-avalio por
producto.

Con respecto a la gestion de recuperacion y
cobranza, el Banco cuenta con un departamento
encargado que se divide por cobros telefonicos o
inmediatos y cobranza especializada.
Adicionalmente, la recuperacion de la cartera de
vivienda se realiza a través de la empresa Pague
Ya.

Pague Ya realiza la gestion de la cartera de Banco
Pichincha en todas sus etapas, bajo las politicas y
estrategias acordadas previamente. La Institucion
utiliza un aplicativo especializado en cobranzas,
que registra el 100% de las gestiones realizadas y
permite a los ejecutivos autorizados del Banco
hacer seguimiento de cada cliente y operacion.

Las estrategias de cobranza varian en funcion de la
etapa de cobranza demuestran su efectividad en la
adecuada calidad de la cartera que maneja el
banco. El banco cuenta con manuales especificos
para la gestion de cobros de acuerdo con el método
aplicado para ello.
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Cabe destacar que, en medio de la emergencia
sanitaria, la institucion aplicd diferimientos vy
normalizacion de créditos, en los lineamientos de
la normativa aplicable.

La estructura legal de la titularizacion independiza
a la cartera subyacente del riesgo de crédito del
Originador. La vinculacion del riesgo de la
estructura con el del originador proviene
Unicamente de los fondos disponibles que
mantiene el Fideicomiso en Banco Pichincha C.A.

ANEFI S.A Administradora de Fondos y Fideicomisos
mercantiles (Agente de Manejo)

La empresa ANEFI S.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos (ANEFI en adelante) es la fiduciaria
de la presente titularizacion desde el momento de
su emision.

Consideramos que ANEFI posee la capacidad
técnica y experiencia para desempefar en forma
adecuada la funcion de Administradora del
presente Fideicomiso.

La Fiduciaria se constituyé bajo la denominacion
social de Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos S.A. con escritura publica otorgada el
4 de marzo de 1994, ante la Notaria Décimo-Octava
del cantdn Quito, inscrita en el Registro Mercantil
de Quito el 29 de marzo de 1994, con un plazo de
duracion de 50 anos.

En 2013 cambia sus estatutos sociales y nombre al
actual. A junio-2019, la empresa cuenta con un
total de fondos administrados de USD 22.79 MM y
USD778.1 MM en negocios fiduciarios.

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

La Fiduciaria originalmente pertenecia al mismo
grupo financiero del banco Produbanco, pero por
disposicion de la Ley Organica de Regulacion y
Control del Poder de Mercado, sus acciones fueron
vendidas en julio-2012. Dentro de los actuales
accionistas se encuentra el economista José
Samaniego Ponce, ex Gerente General de
Produfondos, y que bajo la estructura actual
continla ejercicio esta funcion.

En cuanto a su infraestructura tecnoldgica, sigue
usando el sistema Gestor, especializado en la
administracion de fideicomisos, fondos de
inversion, fondos de pensiones, titularizacion, y

activos de cartera bajo una estructura

parametrizable.
CTH S.A. (Servidor maestro)

El originador instruye al agente de manejo a
delegar las facultades que se detallan a
continuacion a la Corporacion de Desarrollo de
Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A., quien
actuara como Servidor Maestro. Dada la
experiencia de CTH en la gestion de fideicomisos
de titularizacion hipotecaria, el aporte de esta
institucion se considera positivo. Dentro de su
trayectoria, la empresa ha gestionado 42
fideicomisos de titularizacion de cartera de
vivienda, anteriormente como fiduciaria, vy
posteriormente como soporte del manejo
operativo de los patrimonios auténomos a su cargo.

Sus funciones se detallan a continuacion:

« Vigilar el cumplimiento de los parametros de
crédito establecidos en el programa.

« Verificar y validar la informacién enviada por el
administrador de cartera al fiduciario con respecto
a la administracion de la cartera transferida al
fideicomiso.

« Realizar los calculos a fin de distribuir entre los
inversionistas los flujos recibidos.

o Monitorear la gestion del administrador de
cartera.

« Generar informacion que sea requerida para el
fiduciario, respecto al comportamiento de la
cartera y la estructura financiera.

e Generar los reportes para los inversionistas
dentro del proceso de titularizacion.

Presencia Bursatil del Valor

El mercado ecuatoriano alun no ha alcanzado la
dinamica que amerite y que permita un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado ni de su presencia bursatil, en todo caso,
es la calificacion de riesgo la que influye en la
liquidez del papel en el mercado y no al contrario.

Banco Pichincha, originador del fideicomiso de
titularizacion, ha sido un activo participante del
mercado de valores, ha realizado varios procesos y
emitido varios titulos que han tenido aceptacion.
Los valores en circulacion se describen a
continuacion.
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Instrumento Resolucién Aprobatoria Fecha Call

Al AAA

VIP-PCH 1 101,400 SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2017-2446 S1may2t .
A2-P: B-
18-jul-17 A2-E: B-
AT AAA

VIP-PCH 2 158,390 SCVS.IRQ.DRAV.SAR. 2018-10654 A2-P: AA+ 30-abr-21 PCR
21-nov-18 A2-E: AA+
SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2019-23864 AT AR

VIP-PCH 3 80,59% IRQDRMY:SAR 2015- npane | 3tmarat | bR
04-oct-19 A2E: AA+
AT AAA

VISP-PCH 4 32,360 SCV-IRQ-DRMV-2020-00006999 A2P: B 31-mar-21 BWR
30-6ct-20 A2-E:B
A AAA
SCVS-IRQ-DRMV-2021-00004938 AZ: AAA

FIMEP-PCH5 200,000 A3: AAA 31-mar-21 BWR
A4: AAA

14-jun-21 AB: A-
TOTAL 572,746
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ANEXO 1
Entorno Econémico

La pandemia del COVID-19 ha afectado la
economia global, debido al cierre de negocios y las
restricciones para circular. El Banco Mundial
estima que el PIB de todo el planeta se habria
contraido en 3.5%, mientras que el de América
Latina y el Caribe lo habria hecho en 6.5% en 2020.
Para 2021, se espera un rebote del indicador, que
creceria 5.2% para la region.

Esta situacion afecto los precios mundiales de los
productos basicos, como el petroleo y gas, asi al
comercio en general, por la fuerte desaceleracion
economica de Estados Unidos y China. Asi mismo,
industrias como el turismo, el transporte aéreo y
otras que por su naturaleza implican aglomeracion
de personas se han visto especialmente afectadas.

En lo que va del ano 2021, de acuerdo con las
perspectivas del Banco Mundial la economia del
mundo crecera en 5.6% (1.6% mas de lo proyectado
a enero del 2021), gracias principalmente a la
rapida recuperacion registrada por Estados Unidos
y China'. La reactivacion econdmica trajo consigo
el aumento en los precios mundiales del petroleo y
materias primas, ocasionado por mayor demanda,
fenomenos naturales y sobrecostos por medidas de
bioseguridad y transporte de productos. Sin
embargo, el incremento en los precios es
considerado momentaneo?.

La economia ecuatoriana no es la excepcion,
aunque presenta algunas particularidades, ya que
esta venia contrayéndose ligeramente desde el
ultimo trimestre de 2019, debido a la tendencia a
decrecer del precio del petroleo, una apreciacion
del dodlar frente a otras monedas de la region y la
imposibilidad de mantener un dinamismo que en
los dltimos 10 afos habia  dependido
principalmente del gasto publico, impulsado a su
vez por los ingresos petroleros y un endeudamiento
creciente e insostenible.

En este escenario, el 2020 fue un ano
extremadamente complejo para Ecuador, con una
economia sin flexibilidad monetaria, un alto
endeudamiento, reservas de liquidez inexistentes,
una caida significativa en ingresos por
exportaciones petroleras, un sistema de salud con
deficiencias para afrontar la pandemia, un

T EE. UU. y China impulsaran crecimiento en 2021, afirma
Banco Mundial - https://www.dw.com/es/eeuu-y-china-
impulsar%C3%A1n-crecimiento-en-2021-afirma-banco-
mundial/a-57819703

https://www.primicias.ec/noticias/economia/ocho-
razones-para-la-subida-de-precios-de-las-materias-
primas/

2

gobierno con baja popularidad y vencimientos
importantes de su deuda externa. A esto se sumo
la rotura de un tramo del Sistema de Oleoducto
Transecuatoriano (SOTE) y del Oleoducto de
Crudos Pesados (COP), que afecto la produccion de
petroleo.

El Banco Central del Ecuador (BCE) inform6 una
contraccion del PIB de -8.9% en 2020. Si bien el BCE
estima que el PIB del pais crecera en 3.1% en 2021,
este todavia seria inferior en 6.1% al del 2019.

Frente a este escenario, el gobierno anterior
consiguid en agosto-2020 la aprobacion del
reperfilamiento de los bonos de deuda externa,
que permitid6 a Ecuador reducir los intereses,
ampliar los vencimientos hasta el ano 2040 y
reducir el capital de dicha deuda. En el mismo mes,
se anuncié un nuevo acuerdo de 27 meses con el
Fondo Monetario Internacional para acceder a un
programa de crédito de USD 6,500 millones con un
plazo de diez anos para repagar el capital, cuatro
anos de gracia y bajo consto de financiamiento.
Del monto anterior, USD 4,000 millones se
desembolsaron en 2020.

Los desembolsos del 2021 se retrasaron y el
Gobierno entrante se enfoco en la negociacion de
un nuevo acuerdo. En septiembre-2021 el ministro
de Economia anuncio6 el cierre de un nuevo acuerdo
que le permitira al pais conseguir USD 1,500
millones de parte del FMI y USD 4,500 de otros
organismos multilaterales®. Adicionalmente, en
agosto el FMI entregd USD 1,000 millones a Ecuador
por la liberacion de Derechos Especiales de giro,
como parte de su objetivo global de proporcionar
liquidez al sistema econémico mundial.

El riesgo pais, que en abril de 2020 cerré en 5033
puntos base y una calificacion de “Restricted
Default” otorgada por FITCH Ratings, en abril 2021
marcé 760 puntos luego de conocerse los
resultados de los comicios presidenciales y de la
aprobacion de la ley para la proteccion de la
dolarizacion y al cierre de agosto-2021 se ubica en
751 puntos.

Se espera que la ley de proteccion a la dolarizacion
fortalezca el sistema monetario y financiero del
pais. Entre otras cosas, prohibe que el BCE,
financie a los gobiernos locales u otras necesidades
a través de compra de papeles con los recursos que

3 https://www.dw.com/es/ecuador-acuerda-un-

cr%C3%A9dito-de-6000-millones-de-d%C3%B3lares-con-el-
fmi/a-59127592
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deberian cubrir los dineros de los depositantes del
sistema financiero. La reforma dispone que los
dineros de los depositantes de la banca privada,
cooperativas y mutualistas, que son administrados
por el BCE, deberan estar cubiertos en un 100%
hasta el 2026. El resto de los depdsitos (de los
gobiernos locales, de la seguridad social y otros)
alcanzaran cobertura total en 2035, segin el
Ministro de Finanzas de ese entonces, Mauricio
Pozo. (El Comercio, 24 abril de 2021).

EL 2021 se vislumbra como un afo de recuperacion
frente al 2020, especialmente por la confianza
recuperada y las expectativas de avance del
programa de vacunacion del COVID-19. Sin
embargo, las situaciones fiscal, social y politica
siguen siendo complicadas y la incertidumbre de la
economia persiste.

Sectorial Cartera de Vivienda

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

Este sector registrdo una tendencia decreciente
entre 2015 y 2019, a excepcion de 2018 donde se
observo una ligera recuperacion de 0.56%. En 2020,
el sector representd 7.9% del PIB ecuatoriano y
ocupd el sexto lugar entre las industrias mas
representativas del pais. A lo largo de 2020, el
sector presentd un decremento de alrededor del
11% de su valor agregado bruto y al primer
trimestre de 2021, la caida es 10.4% en

comparacion con el mismo periodo del afio pasado®.

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

La cartera de vivienda del sistema financiero
privado llega a junio-2021 a USD 3,604 millones
Con respecto al BIESS, su saldo de créditos
hipotecarios se encontraria alrededor de USD 7,200
millones, lo que refleja su importante rol como
dinamizador del mercado hipotecario en el pais.
No obstante, sus colocaciones de este tipo de

4 Banco Central del Ecuador- Cuentas nacionales
trimestrales no. 115

crédito mantienen una reduccion constante desde
el ano 2016, y en 2020 estas fueron 33.4% menores
al 2019. Para 2021 la institucion ha presupuestado
colocaciones por USD 500 millones, lo que
equivaldria a un crecimiento de 32.9% frente al
2020. Por su parte la recuperacion esperada por
amortizacion de su cartera seria de USD 422
millones.

Se observa un deterioro general de la calidad de la
cartera de créditos hipotecarios, que refleja la
situacion macroeconomica y los efectos de la
pandemia del COVID-19. En el caso de sistema
financiero privado este no se refleja totalmente en
las cifras, por los procesos de diferimiento,
refinanciamiento y reestructuracion aplicados a
una parte significativa de la cartera.

Cabe indicar que, dentro de la cartera del sector
financiero privado, la cartera inmobiliaria tiene a
julio-2021 una morosidad de 3.21%, mientras que
la cartera de vivienda de interés publico llega a
6.9%.

El comportamiento de la cartera de vivienda de
interés publico refleja el hecho de que dicho
segmento empezo a generarse desde agosto-2015,
por lo cual su evolucion refleja el proceso de
maduracion de esta, asi como el deterioro
macroecondémico de 2019 y el efecto de la
pandemia desde 2020.

Grafico 1

Evolucion de Morosidad de Cartera de Vivienda
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