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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 econdmico 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.”
B: “Corresponde al patrimonio
auténomo que tiene capacidad de
generar los flujos de fondos
esperados o proyectados y de
responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de
emision.”
Principales participantes:
- Originador y Administrador de
Cartera: Banco Pichincha C.A.
- Agente de Manejo: Fideval S.A.

- Servidor maestro y custodio: CTH
S.A.

- Agente Pagador: DCV-BCE

Contactos:

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

Sara Flores
(5932) 226 9767 ext. 106
sflores@bwratings.com

Fundamento de la calificacion

El comité de calificacion de BankWatch Ratings decidi6 mantener la
calificacion de AAA a la clase A1 y de B- a las clases A2-P y A2-E de
los valores VT-PCH 2 emitidos por el Fideicomiso Mercantil de Vivienda
de Interés Plblico Banco Pichincha 2. La calificacion de la clase A1
refleja nuestra opinion sobre la solida capacidad de la estructura de
generar los flujos de fondos necesarios para pagarla bajo las
condiciones establecidas. En el caso de las clases A2, la calificacion
refleja la limitada capacidad de pago total del saldo insoluto, que
dependera de una recuperacion por via judicial de alta eficacia, que la
calidad de la cartera mantenga una alta calidad crediticia y que los
gastos operativos no sean superiores a los esperados.

Mecanismos de garantia y capacidad de pago. El mecanismo de
garantia definido por la estructura es la subordinacion, de la cual es
beneficia la clase A1, que permite que el capital de esta clase se pague
primero con los flujos que genere la totalidad del activo subyacente.
Esto le da la capacidad a esta clase de soportar niveles de estrés
elevados, consistentes con la calificacion otorgada. En el caso de las
clases A2-P y A2-E, comparten subordinacion y de no existir recursos
suficientes para el pago de los valores, deberan ser las primeras en
afrontar las pérdidas proporcionalmente a su tamafio.

Margen de interés negativo. Las clases A1y A2-P tienen tasas de cupdn
superiores al rendimiento promedio del activo, por lo que existe un
margen de interés negativo que tendera lentamente a reducirse
conforme se amortiza la clase A1.

Opinion 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 el custodio del fideicomiso mercantil.

Calidad de cartera de vivienda de interés publico. La cartera VIP de
Banco Pichincha C.A. ha mantenido histéricamente una morosidad
controlada, similar a otros tipos de créditos inmobiliarios, aunque
sufrido un deterioro importante a consecuencia de la pandemia del
COVID-19. La relacion deuda - avaluo de la garantia es elevada frente
a los créditos inmobiliarios tradicionales, mientras que la relacion
entre la cuota mensual del crédito y el ingreso familiar es en promedio
adecuada y refleja una buena capacidad de pago de los deudores.

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 y reforma del Fideicomiso,
reglamento de gestion y demas documentos
legales pertinentes y sus reformas.

e Estados financieros del Fideicomiso del ano
2020 y 2021, auditados por la empresa
GrantThornton, con opinién limpia respecto a
su presentacion bajo normas NIIF. Estados
financieros no auditados del Fideicomiso desde
el inicio de la titularizacion hasta el 28 de
febrero de 2023.

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

e Estados financieros auditados de Fideval S.A.,
Administradora de Fondos y Fideicomisos a de

2022 por Auditoria Villavicencio y Asociados S.A.

con opinion sin salvedades y los estados
financieros a la fecha de corte del informe
preparados bajo normas NIIF. Informacion
relevante sobre el Agente de Manejo y su
capacidad para administrar el Fideicomiso.

¢ Informacion histérica del comportamiento de la
cartera de vivienda de interés publico originada
por Banco Pichincha C.A. desde 2018 a agosto-
2021, de la evolucion de la morosidad de otras
titularizaciones del mismo tipo y de las politicas
actuales de originacion y cobranzas.

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

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 histérico de la cartera
del Originador, de la revision de sus politicas de
originacion y cobranzas, de la experiencia
internacional, y del analisis de las caracteristicas
de cada crédito fideicomitido, asi como su
morosidad, las relaciones deuda/garantia (DAV) y
cuota mensual/ingreso (CIN), concentraciones
geograficas y por deudor, madurez de la cartera
(nimero de cuotas pagadas), entre otras. También
se considera un supuesto conservador de pérdida
para los créditos refinanciados vigentes.

Se estima que en un escenario base la cartera
titularizada podria llegar a tener hasta el final de
la titularizacion una pérdida base de 10.12% del
saldo insoluto actual. Dicho porcentaje se
encuentra influenciado por la reduccion del saldo
insoluto de la cartera. Si se calcula la pérdida con
relacion al saldo inicial de cartera transferida al
Fideicomiso, esta seria de 8.28%.

A la fecha de corte la morosidad de la cartera es
de 14.13%, y los créditos con mas de tres cuotas
vencidas representan el 5.87%. En este ultimo
porcentaje se encuentra la cartera que se
considera deteriorada, por encontrarse en
procesos legales o prejudiciales de recuperacion,
y/0 mantener 6 cuotas o mas vencidas, la cual
llega a USD 7.35MM, o 5.43% del saldo actual. La
cartera reestructurada representa 1.5%, y de esta
el 40.8% mantiene mas de 2 cuotas vencidas.

Para efecto del modelo de flujos a analizar, se
excluye del flujo tedrico a la cartera considerada
deteriorada, debido a la baja probabilidad de que
esta se pague a futuro segin su tabla de
amortizacion. Si se incluye en cambio un supuesto
de su recuperacion por via judicial. La pérdida
base a utilizarse en el presente analisis sobre el
saldo de la cartera, sin incluir dichos créditos,
llega a 4.96%

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, pero disminuyendo al mismo
tiempo el interés generado por dichos créditos en
funcion de la reduccion del plazo de su vigencia.

En esta estructura, la diferencia marcada en la
tasa de cupon entre la clase A1y la tasa ponderada
de las clases subordinadas permitirian, ante un
escenario de mayor prepago, reducir el plazo de
vigencia de la clase A1y por tanto reducir el costo
financiero promedio de la estructura.

De acuerdo con el reglamento de gestion, si el
originador requiere recomprar algin crédito
hipotecario lo debe someter a aprobacion del
Comité de Vigilancia. El precio de la recompra sera
el mismo en que fueron vendidos por el originador,
es decir, a valor nominal.

La cartera fideicomitida tiene en promedio un
plazo transcurrido de 60 meses, el prepago
promedio anual de los Ultimos 12 meses es de
1.01% y el promedio historico es de 0.77%.

En el grafico 1 se aprecia que el porcentaje de
prepago total fluctia mensualmente, pero se
mantiene en niveles bajos.

www.bankwatchratings.com
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Grafico 1

Evolucion de la tasa mensual de Prepago
Anualizada (TPA)
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Fuente: Fideicomiso. Elaboracion: BWR.

*La TPA Inducida representa el monto de ventas de cartera al originador
realizadas por el Fideicomiso.

Considerando el entorno operativo actual y las
caracteristicas de la cartera, no se esperan altos
niveles de prepago, debido a la baja tasa de
financiamiento de los créditos, que hace que no
existan incentivos para el prepago de la cartera.
Considerando el comportamiento de otras
titularizaciones VIP no esperamos que en promedio
supere el 1%.

Estructura Financiera y Legal

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

CTH en calidad de custodio, en su momento recibio
fisicamente los documentos de crédito, y la
propiedad de los documentos ha sido transferida al
fideicomiso sin reserva de ninguna clase.

El Fideicomiso establece como garantia de la
emision la subordinacion de las clases A2-P y A2-E,
respecto a la clase A1.

A la clase subordinada se imputara hasta agotarla,
los siniestros o faltantes de activos, mientras que
a la clase oprivilegiada se cancelara
prioritariamente los intereses y el capital de
acuerdo con la cascada de pagos establecida.

El Fideicomiso respalda la respectiva emision de
valores, por lo que los inversionistas solo podran
perseguir el reconocimiento y cumplimiento de la
prestacion de sus derechos en los activos del
patrimonio de propdsito exclusivo, mas no en los
activos propios del agente de manejo o del
originador.

Actualmente el fideicomiso se encuentra en etapa
de amortizacion, en la que el agente de manejo
debe aplicar la siguiente prelacién, para cancelar
los titulos emitidos, usando los flujos de efectivo

que genere mensualmente el fideicomiso de
titularizacion:

o Intereses atrasados a la clase A1, si
existieren, pagaderos hasta el plazo
remanente de la Clase A1.

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

e Intereses atrasados a la clase A2-P y A2-E,
si existieren, pagaderos hasta el plazo
remanente de la Clase A2-P y A2-E.

o Intereses de la Clase A2-P y A2-E del
correspondiente mes de pago.

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

e Simultaneay proporcionalmente capital de
la Clase A2-P y A2-E del correspondiente

mes de pago*.
*De acuerdo con el orden de prelacion

De no haber flujo de intereses suficiente para
pagar alguna de las clases, estos seran acumulados
en una cuenta por pagar a favor de la clase que
corresponda y seran abonados o pagados tan
pronto existan recursos para el efecto. La
estructura indica que el acumular esta cuenta no
debera ser entendido como un evento de
incumplimiento de parte del Fideicomiso, y por tal,
no dara derecho a declarar el vencimiento
anticipado de la obligacion.

Se define como clase en amortizaciéon en primer
lugar a la clase A1. Luego de pagada la totalidad
de esta clase, se considerara como clase en
amortizacion a las clases A2-P y A2E, y en caso de
ser necesario, parte o la totalidad del capital e
intereses de las clases A2-P y A2-E, podran ser
cancelados con la transferencia de los activos
existentes en el Fideicomiso.

El administrador transfiere al Fideicomiso los pagos
que hagan los deudores de los créditos hipotecarios
conforme a los términos y condiciones de los
respectivos contratos de crédito.

Para el calculo del repago o amortizacion de cada
clase, el agente de manejo, al cierre de cada mes,
determina el valor de capital de lo recaudado que
sera usado para amortizar la clase en amortizacion.

El Fideicomiso destinara capital, prepagos, abonos
extraordinarios, rendimientos de inversiones
temporales, etc., para acelerar la amortizacion de
los titulos valores.

El exceso de flujos que se genere mensualmente se
utilizara para pagar con mayor rapidez a las clases
privilegiadas.

www.bankwatchratings.com
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A continuacion, se detalla la cascada de pagos
establecida:

Etapa de Amortizacion

Entradas de flujo:

+ Capital recaudado de los créditos hipotecarios'
+ Intereses recaudados de los créditos hipotecarios
+ Otros ingresos en efectivo

Salidas de flujo:

Gastos de constitucion

Gastos de operacion
= Flujo disponible
Pago de intereses registrado en las cuentas por pagar a favor de
originador y del Fideicomiso de Administracion Solucion Hipotecaria 1
del correspondiente mes de pago en el orden definido por la prelacion
de pagos en la etapa de acumulacion
- Obligaciones por compra de cartera en la etapa de Acumulacion

Pago de intereses de las clases del correspondiente mes de pago en le
orden definido por la prelacion de pagos en etapa de Amortizacion
=Flujo para amortizar en el capital de la clase en amortizacion

" Corresponde al capital programado y no programado

Un mayor detalle de la estructura se puede
encontrar en el informe de calificacion inicial,
disponible en www.bankwatchratings.com.

Mecanismos de garantia

A continuacion, se aprecian los niveles de
cobertura de la pérdida base utilizada por la
calificadora (10.12%), con el mecanismo de
garantia existente (subordinacion). Cabe indicar
que dicho calculo no considera el sobrecolateral
que pueda generarse una vez que el margen
financiero neto de gastos se vuelva positivo:

Mecanismos de

Cobertura pérdida

garantia / base (veces)
colateral
A1 46.3% 4.58
A2-P -6.5% -0.64
A2-E -6.5% -0.64

Los valores VT-PCH 2 fueron emitidos el 28 de
noviembre de 2018, con lo cual inicio la etapa de
amortizacion de los titulos.

Debido a que la tasa promedio de la cartera es
reducida y la tasa de cupdon de la clase A1 es
elevada con relacion al promedio, el margen de
interés neto de gastos operativos es negativo. Por
lo cual, aplicando la cascada de pagos establecida,
parte del flujo de capital de cartera recaudado se
utiliza cada mes para cubrir dicho margen.

Se espera que, en circunstancias normales, esta
situacion tienda a revertirse en el futuro en la
medida que el saldo de la clase A1 se amortice vy,
por tanto, el costo financiero promedio disminuya.
La velocidad y el grado de recuperacion
dependeran principalmente de la evolucion de la
calidad de la cartera.

A la fecha de corte, existen intereses diferidos por
USD 418M relacionados al diferimiento de pago de

créditos a causa de la pandemia; este valor se
pagara proporcionalmente a lo largo del plazo de
remanente de cada operacion de crédito.

Gastos de operacion

Los gastos operativos proyectados consideran los
honorarios del agente de manejo, honorarios del
servidor maestro, comision del custodio,
calificacion de riesgo, auditoria y otros gastos de
operacion (publicaciones y legales).

Bajo esta consideracion, estimamos que en los
proximos 5 afnos se evidencie un gasto mensual
promedio de USD 11,920, que posteriormente ira
disminuyendo conforme se reduzca el nimero de
créditos. Adicionalmente, se considera un gasto
variable anual de 0.0175% + IVA. Para las clases con
alta calidad crediticia se aplica en el modelo de
flujos un estrés adicional de 20% a los gastos
mensuales.

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 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 que se utiliza 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 parrafos anteriores se
compara con las obligaciones mensuales del
Fideicomiso tomando en cuenta la prelacion
establecida, lo cual permite establecer la
capacidad de cada clase de pagarse en tiempo y
forma. La prelacion entre clases y el exceso de
interés a generarse a futuro son los mecanismos
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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, que se
consideran holgadas frente a la velocidad de
amortizacion esperada de la cartera. En el modelo
de flujos se evalua la capacidad de pago de cada
clase a emitirse, 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

Clase A1 Clase A2-P A2-E

Monto a emitir (USD) 90,282,300 7,919,500 60,188,200
Saldo Insoluto (USD) 69,742,048 7,919,500 60,188,200
Plazo legal 300 meses 300 meses 300 meses
Tasas de interés: TPP +4.12pp | TPP +4.12pp 0.10 pp*
Fecha de emision 28-Nov-18 28-Nov-18 28-Nov-18
Fecha venc. legal 31-Oct-43 31-Oct-43 31-Oct-43
Autorizacion SCVS SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2018-00010654

Fecha autorizacién SCVS 21-11-18

Los tenedores de la clase A2-E percibiran ademas un rendimiento que sera el que resulte de los
remanentes del Fideicomiso, una vez canceladas todas las clases.

Las principales caracteristicas de la emision
calificada se resumen en el cuadro anterior. Los
titulos valores fueron emitidos el 28 de noviembre
de 2018. La amortizacion de capital de la clase A1
se realiza mensualmente. En consecuencia, las
clases A2-P y A2-E se empezaran a amortizar una
vez cancelada en su totalidad la clase A1. Los
pagos mensuales de interés de todas las clases se
realizan de acuerdo con la prelacion y cascada de
pagos establecida en la estructura.

A la fecha de corte se ha amortizado el 22.8% de la
clase A1.

Evolucién del activo de respaldo

La cartera titularizada corresponde a las
operaciones de crédito originadas por Banco
Pichincha C.A. y que fueron vendidas a este
fideicomiso de titularizacion previo al proceso de
emision. Las transferencias de cartera realizadas
al fideicomiso fueron de USD 158.39MM.

En el informe de calificacion inicial disponible en
www.bankwatchratings.com se puede encontrar
un detalle de las caracteristicas minimas que debia
cumplir la cartera al momento de su transferencia.

Las condiciones generales de los créditos de
vivienda eligibles han sido definidos y cumplen con
lo determinado en las resoluciones emitidas por la
junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera, para este proposito, en las que se
establecen las Politicas para el Financiamiento de
Vivienda de Interés Publico en las que participan el

Banco Central del Ecuador o el Sector Financiero
Publico, juntamente con el sistema financiero
privado y popular y solidario.

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

A la fecha de corte el activo de la titularizacion se
compone principalmente de fondos disponibles por
USD 405.9M y 2,677 operaciones de cartera de
vivienda de interés publico otorgadas por Banco
Pichincha, que a la fecha de corte suman USD
129.65MM. Adicionalmente, se registra una cuenta
por cobrar a DCV-BCE, por el pago de capital e
interés a realizarse a las clases el primer dia habil
posterior a la fecha de corte.

Informacion corte a feb.-23

Fondos Disponibles (USS) 405,939
Saldo Cartera Titularizada (USS) 129,645,584
Total 130,051,523
NUmero de Operaciones 2,677
Monto Promedio Crédito (USS) 48,429
Tasa Prom Pond Interés Anual 4.87%
Plazo Original Prom p. (meses) 233
Plazo Remanente prom p.(meses) 172
Madurez prom p. (meses) 60
CIN prom pond 23.26%
DAV Actual prom pond 78.77%
DAV Original prom pond 93.76%
Concentracion Regional:
Pichincha 38.6%
Imbabura 12.8%
Manabi 12.1%
Guayas 10.7%
Azuay 10.2%
Chimborazo 4.6%
Otras Provincias (<1%) 11.0%

*Los fondos disponibles se reportan netos de las obligaciones
inmediatas.

La cartera de vivienda puede tener garantia
hipotecaria o fiduciaria, consistente en el aporte
de los bienes inmuebles a un fideicomiso de
garantia. En el caso del presente fideicomiso, VIP-
PCH2 la garantia es Unicamente hipotecaria.

La cartera muestra una diversificacion geografica
por provincia. Pichincha es la provincia que agrupa
la mayor cantidad de créditos, seguida de
Imbabura y Manabi. No consideramos que exista un
riesgo por concentracion geografica.

La relacion de deuda avallio (DAV) es elevada
frente a otras titularizaciones de cartera de
vivienda, lo cual refleja las politicas de originacion
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de la cartera VIP y VIS. Con respecto al indicador
de cuota / ingreso (CIN), el indicador evidencia una
adecuada capacidad de pago de los deudores en
funcion de su ingreso mensual.

El plazo promedio remanente de la cartera es de
172 meses, valor que es inferior al plazo legal
remanente de las clases emitidas (248 meses), por
lo cual no se evidencia riesgo de descalces de plazo
en la estructura. La cartera registra en promedio
60 cuotas transcurridas, por lo cual se considera
relativamente madura.

La tasa de interés promedio ponderada de la
cartera (TPP) es de 4.87%, lo cual refleja la politica
publica y los limites de tasa existentes para este
tipo de cartera.

La formula de reajuste de las clases emitidas con
respecto a la TPP protege el margen de interés de
la titularizacion, por lo cual este hecho no tiene un
efecto significativo en la capacidad de pago de la
emision. No obstante, cabe indicar que en un inicio
el margen es negativo debido a que las clases A1y
A2-P  tienen un rendimiento superior al
rendimiento del activo subyacente. Se espera que
conforme se amortice la clase A1 esta situacion
tienda a revertirse y el fideicomiso pueda empezar
a generar un margen de interés positivo que
recupere su solvencia y permita que las clases
subordinadas se paguen con recursos liquidos en su
totalidad, siempre que la calidad de la cartera se
mantenga en niveles adecuados y se consiga una
alta efectividad en la recuperacion, por via judicial
o extrajudicial, de la cartera deteriorada.

A la fecha de corte, la cartera considerada
deteriorada por encontrarse en procesos judiciales
o tener 6 o mas cuotas vencidas representa el
5.43% de la cartera actual, con un valor de USD
7.04MM. La cartera en riesgo, que contempla la
porcion de cartera que se encuentra vencida 61 o
mas dias y la que no devenga intereses, representa
el 5.87%.

Grafico 2
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En el grafico se puede apreciar el deterioro que
mostro la cartera en 2020, por efecto del
confinamiento obligatorio. En 2022 se aprecia
nuevamente una tendencia a incrementarse que se
mantiene a la fecha de corte.

Ademas, es importante mencionar que el
porcentaje de la cartera titularizada que se acogio
al diferimiento extraordinario por motivo de la
pandemia COVID-19 debera cancelarse
mensualmente a lo largo de la vida de cada crédito,
a la fecha de corte el valor de intereses diferidos
es de USD 418M.

Por Gltimo, el Fideicomiso ha realizado
refinanciamientos de cartera, que a la fecha de
corte suma USD 1.99MM o 1.54% del total de
cartera.

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, funcion 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 desempefarse
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-2022.

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
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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. Negociacioén de productos
Analisis crediticio
Avaluo

Gestion de garantias

oo W

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 aprobacion 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-avallo 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.

Cabe destacar que, en medio de la emergencia
sanitaria, la institucion aplicd diferimientos y
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.

FIDEVAL S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS (agente de manejo)

La empresa FIDEVAL S.A. Administradora de Fondos
y Fideicomisos (FIDEVAL en adelante) es la
fiduciaria de la presente titularizacion.
Consideramos que el agente de manejo posee la
capacidad técnica y experiencia para desempenar
en forma adecuada la funcion de Administradora
del presente Fideicomiso.

Fideval S.A. se encuentra autorizada por la SCVS
para actuar como agente de manejo en procesos
de titularizacion, contenida en la resolucion
nimero 98.1.5.2.03249, se encuentra inscrita en el
Catastro Publico del Mercado de Valores con fecha
6 de enero de 1999 bajo el nUmero 1999.1.10.0021.

A febrero-2023, la Fiduciaria administra
patrimonios de terceros por USD 2,786 MM. Dentro
de su trayectoria mantiene experiencia relevante
en la gestion de fideicomisos inmobiliarios y varios
fideicomisos de administracion, de garantia vy
procesos de titularizacion. Su experiencia incluye
mas de 550 fideicomisos administrados.

Los principales ejecutivos de la Administradora son
profesionales con amplia experiencia en el sector
financiero y real de la economia, y en la
administracion fiduciaria y de fondos de inversion,
aspecto positivo para la gestion del portafolio
administrado.

Tanto los miembros del Directorio como las
principales gerencias cuentan con formacion
profesional y experiencia para ejecutar sus
funciones.

La Administradora cuenta con sistemas de
informacion, infraestructura y recursos
tecnolégicos en sus departamentos de sistemas
ubicados en las ciudades de Quito y Guayaquil,
cada uno con su propio Data Center y enlazados por
un canal de datos. La informacion se respalda
mensualmente y se almacena en discos duros
fisicos en un casillero de seguridad, perteneciente
a una institucion bancaria.
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La fiduciaria utiliza el aplicativo Gestor,
especializado en controlar la administracion
contable y operativa de fideicomisos y fondos. Este
sistema esta conformado por diversos modulos
intercomunicados entre si, que permiten compartir
informacion y evitan redundancias en los datos. A
través de este se puede gestionar de forma
independiente cada fondo y fideicomiso, manejar
las cuentas bancarias, y hacer un adecuado
seguimiento de pagos, cobros y anulaciones.
También dispone de varias herramientas para
manejar los bienes pertenecientes o en garantia de
cada entidad administrada.

Este sistema permite un monitoreo de los usuarios
y la informacién a la que acceden, asi como la
definicion de roles para los diferentes accesos a
modulos. En la operativa financiera, la plataforma
facilita el seguimiento de los flujos monetarios de
los créditos procedentes de la Fiduciaria y la
comercializacion de bienes.

Para la gestion de los procesos del negocio, la
empresa cuenta con la plataforma BPM-AURA
Portal, que permite modelizar, implementar y
ejecutar un conjunto de actividades o procesos
interrelacionados. Con esta herramienta, la
Administradora puede automatizar de manera
sencilla  cualquier proceso, incluidos los
relacionados con Recursos Humanos, Control de
Calidad, Compras, entre otros. Su principal
beneficio es la deteccion y monitoreo de los puntos

débiles y fortalece las actividades mas importantes.

Por lo tanto, permite que la Fiduciaria sea mas
flexible, competitiva y eficiente.

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 46
fideicomisos de titularizacion de cartera de
vivienda, anteriormente como fiduciaria, vy
posteriormente como soporte del manejo
operativo de los patrimonios autonomos 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.

e 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.

o 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.

De acuerdo con la informacion recibida por parte
de la Bolsa de Valores de Quito, la titularizacion
VIP-PCH2 no ha registrado transacciones en el
mercado secundario en el ultimo semestre.

Banco Pichincha, originador del presente
fideicomiso de titularizacion, ha sido un activo
participante del mercado de valores, ha realizado
varios procesos y emitido varios titulos que han
tenido aceptacion. Adicionalmente al instrumento
analizado en el presente informe, los valores en
circulacion se describen a continuacion.

Instrumento  Monto Miles Resolucion Aprobatoria  Calificacion Fecha Calif.  Calificadora

SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2017 A1: AAA
VIP-PCH 1 101,400 2446 A2-P: B- 30-nov.-22 BWR
18/jul./17 A2-E: B-
SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2019 A1: AAA
VIP-PCH 3 80,596 23864 A2-P: B- 24-mar.-23 BWR
4/oct./19 A2-E: B-
SCVS-IRQ-DRMV-2020- A1: AAA
VISP-PCH 4 32,360 00006999 A2-P: B- 24-mar.-23 BWR
30/0ct./20 A2-E: B-
SCVS-IRQ-DRMV-2022- A1: AAA
VISP-PCH 5 81,447 00000319 A2-P: B- 27-dic.-22 BWR
17/ene./22 A2-E: B-
SCVS-IRQ-DRMV-2022- A1: AAA
VISP-PCH 6 78,900 00008173 A2-P: B- 28-oct.-22 BWR
22/nov./22 A2-E: B-
SCVS-IRQ-DRMV-2021 AZAAA
FIME-PCH5 176,216 0(01004935 A3 AAA 24-mar.-23 BWR
A4: AAA
14/jun./21 B: A-
| Emision de SCVS-IRQ-DRMV-2019-
obligaciones - | 250,000 000386000 AAA 30-nov.-22 PCR
Bonos Verdes 9/dic./19
I Emisian de SCVS-IRQ-DRMV-2022-
obligaciones - | 539 550 00002102 AAA- 30-nov.-22 PCR
Bonos de
Género 21/mar./22
TOTAL 1,159,309
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ANEXO 1
Entorno macroeconémico

El ano 2021 registro reactivacion economica frente
al primer ano de pandemia. El ano 2020 fue
extremadamente complejo para el pais. Tuvo que
enfrentar a mas de sus debilidades econdmicas
estructurales la falta de flexibilidad monetaria,
alto endeudamiento y reservas de liquidez
inexistentes, ademas de otros factores que
agravaron la situacion como la caida de ingresos
petroleros, vencimientos importantes de la deuda
externa, gobierno con baja popularidad, un
sistema de salud con deficiencias para enfrentar la
pandemia y la ruptura de la cadena comercial local
y del exterior. Lo anterior se concreté en una
contraccion de la economia, mayor desempleo,
reduccion del consumo de los hogares y deterioro
en la capacidad de pago de la poblacion.

Durante 2022 Ecuador accedi6 a diferentes
créditos con entidades internacionales para el
financiamiento de proyectos sociales (con CAF'y
BM?), en condiciones adecuadas. Durante los
ultimos meses del afio, concreté ademas lineas de
crédito con dos sélidas entidades internacionales
(FED y BIS) por USD 1,840 millones, que sirven
como lineas de emergencia para requerimientos de
liguidez. Esto fue un importante apoyo para
fortalecer la confianza de los mercados del
exterior, estos respaldos son particularmente
importantes en un pais dolarizado.

El acuerdo con el FMI por un total de USD 6,500
millones fue completado de manera exitosa.
Adicionalmente, el Gobierno prevé aplicar al
programa de Resiliencia y Sostenibilidad con el
mismo FMI lo cual permitiria al pais acceder a
lineas de crédito entre USD 690 y USD 1,300
millones a un plazo de 20 afos y una tasa de interés
hasta el 4% anual.

Si bien el gobierno ha expresado su interés en este
programa de crédito, el Presupuesto del Estado de
2023 no contempla estos posibles desembolsos. El
financiamiento del presupuesto incluye
principalmente deuda interna (50.7%), seguido de
Multilaterales (40.5%) y Bonos a emitirse en
mercados internacionales (7.9%). En caso de que se
haga efectivo el acceso al programa del FMI,
USD600MM podrian reemplazar a los Bonos

' Ecuador firma créditos con CAF por USD 175 millones

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

2Banco Mundial aprueba un crédito de USD 200 millones para Ecuador -
https://www.primicias.ec/noticias/economia/banco-mundial-credito-
ecuador-desnutricion/

3 Ecuador reestructura USD 3.227 millones de deuda con China
- https://www.primicias.ec/noticias/economia/ecuador-acuerdo-
deuda-china/

internacionales ya que por el riesgo pais (1.859
puntos al 19 de abril), estos resultarian muy
costosos si es que hubiera interesados.

En septiembre de 2022 se anuncioé un acuerdo para
la reestructuracion de la deuda con China de USD
3,227 millones, lo cual representa un ahorro para
el pais de USD 1,400 millones entre 2022 y 2025.
Esta deuda esta compuesta por USD 1,395 millones
con el Banco de Desarrollo de China y USD 1,832
millones con el Banco de Exportaciones e
Importaciones de China. El acuerdo alcanzado
contempla una extension de tres anos para el
vencimiento; suspension de las amortizaciones
durante seis meses, y reduccion de la tasa de
interés de la deuda.3

Con respecto al mercado de valores ecuatoriano,
el Gobierno espera concretar la emision de Bonos
Azules para financiar la ampliacion de la reserva
marina de las Galapagos. Con esta emision se
recompraria parte de la deuda externa y el ahorro
generado seria destinado a un fideicomiso para el
financiamiento mencionado. * Biess por su parte
también espera invertir en el mercado de valores,
con el monto anunciado mas alto desde 2020, USD
1,500 millones. Esta cifra compara favorablemente
con los USD 514 millones invertidos en 2022, se
espera que el mercado se dinamice con esta
inversion que, segun inform6 la institucion,
obedecera a parametros de riesgo, seguridad y
rentabilidad >. Adicionalmente, el Gobierno ha
anunciado una reduccion de tributos (ICE vy
aranceles) que se espera que impulse la actividad
econdémica, consumo e inversion y ayude a revertir
los efectos negativos de la inflacion®. La reduccion
de impuestos representaria un sacrificio fiscal de
USD 590 millones en 2023 y 2024 segln
comunicados oficiales.

Por otro lado, luego de los picos en el precio del
petrdleo superiores a USD 100, impulsados por el
conflicto armado entre Rusia y Ucrania, este cayo
durante septiembre, posteriormente se ha
estabilizado en valores menores a USD 80; al 20 de
abril de 2023 el barril de petroleo WTI marcé el
precio de 77.2 ddlares. El FMI prevé que el precio
del crudo ecuatoriano llegaria a USD 63.8 por barril
hasta 2027 y no sea mayor a los USD 75.3 desde
2023, lo que implicaria una reduccion de ingresos

4 Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/emision-
bonos-azules-ecuador-galapagos/

> Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/biess-
inversion-mercado-valores/

®  Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/emision-
bonos-azules-ecuador-galapagos/ y
https://www.primicias.ec/noticias/economia/reduccion-impuestos-
costo-presupuesto/
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para el pais por este concepto’. El FMI destaca que
posterior al acuerdo ejecutado, el pais es menos
dependiente de estos ingresos como un factor que
alivia de cierta manera el impacto de la reduccion
de precios. Por otro lado, cabe indicar que en 2023
la produccion petrolera registra los niveles mas
bajos desde hace 20 anos, debido a motivos de
fuerza mayor, que provocaron la suspension de
exportaciones de petréleo a finales de febrero y
por conflictos en zonas de produccion petrolera.®

En noviembre de 2022, la Comision de Régimen
Economico de la Asamblea Nacional aprobé la
Proforma Presupuestaria de 2023, que entré en
vigor sin cambios a pesar de las observaciones
realizadas por la Asamblea °. Dentro de los
supuestos macroeconomicos que se plantean para
2023 esta un crecimiento del PIB del 3.1%, con un
precio promedio del barril de petréleo de USD 65,
una produccion diaria de 514,759 barriles
(aproximadamente 5mil barriles mas que el
incremento planteado por Petroecuador en 20229),
una inflacion del 2.55% y un déficit fiscal del 2% del
PIB (se prevé que los gastos superen a los ingresos
en USD 2,630 millones).

Entre el 13 y el 30 de junio de 2022 se dio un paro
nacional impulsado por la Conaie, que genero
pérdidas de aproximadamente USD 1,000 millones
y terminé bajo el condicionamiento de la apertura
de mesas de dialogos con el movimiento indigena
para la discusion de los distintos frentes de
protesta. En febrero de 2023 la Conaie declara su
inconformidad con las mesas de dialogo, una
movilizacion permanente y retirada del proceso de
dialogo, ademas de la salida del presidente .
Nuevas movilizaciones tendrian un impacto
negativo en la economia nacional, dispararia
nuevamente la desconfianza de los mercados
internacionales del pais, ademas de incrementar la
inestabilidad social y politica.

La inestabilidad implicita en el comportamiento
social y politico ha tenido un impacto significativo
en la confianza de los mercados, que se refleja en
un mayor rendimiento exigido por inversionistas
extranjeros La division e inconformidad de la
sociedad fue palpable en los resultados de las
elecciones seccionales de 2023. La incertidumbre
social y politica ha mantenido al alza el riesgo pais

7 Primicias:  https://www.primicias.ec/noticias/economia/fmi-caida-

precio-petroleo-ecuador/

8 Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/petroecuador-
fuerza-mayor-operacion/ y
https://www.primicias.ec/noticias/economia/por-conflictos-
produccion-petrolera-cae-a-su-minimo-en-20-anos/

° Primicias: https://www.primicias.ec/noticias/economia/proforma-2023-
observaciones-asamblea/

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

desde el 7 de febrero, situandose sobre los 1,900
puntos a finales de marzo. Este comportamiento
refleja la menor confianza del entorno
internacional en el pais y la volatilidad del precio
del petrdleo. Por otro lado, la calificacion del pais
otorgada por FITCH Ratings fue ratificada en B-con
perspectiva estable en agosto de 2022.

Los recientes casos de corrupcion y niveles bajos
de aprobacién del Gobierno han provocado la
propuesta de un juicio politico en contra del
presidente. El Gobierno no descarta optar por la
opcién de muerte cruzada, pero representantes
del sector indigena han anunciado su oposicion a
esta medida bajo la amenaza de nuevas
movilizaciones a nivel nacional'2.

Lamentablemente, el panorama de inestabilidad
politica y social, evidenciada en las paralizaciones
fomentadas por algunos sectores de la poblacion,
la falta de consensos entre los diferentes poderes
del estado, y las denuncias de corrupcion limitan
el cumplimiento de las metas planteadas. Las
situaciones fiscal, social y politica siguen siendo
complicadas y la incertidumbre de la economia
frente al entorno operativo adverso persiste. Es
importante destacar ademas la crisis de seguridad
y social que enfrenta Ecuador a la fecha.

Cifras econémicas y perspectivas

El Banco Central del Ecuador (BCE) notifico una
recuperacion del PIB constante de 4.24% en 2021,
luego de la contraccion de 2020 (-7.79%). El tercer
trimestre las cifras fueron alentadoras, con un
crecimiento del 3.19% respecto a 2021. Segln las
Ultimas cifras publicadas por el BCE, se estima que
el PIB del 2022 creci6 en 2.9%" frente al ano
precedente, porcentaje que incorpora el impacto
negativo del paro nacional sobre la economia
nacional.

Las previsiones revisadas del BCE para 2023 son
mas conservadoras que las planteadas el afio
pasado ", esperando un crecimiento del 2.6%
frente al 3.1% planteado originalmente. En la
siguiente tabla, se muestra el comportamiento de
variables macroeconémicas de 2021, 2022 y las
esperadas para 2023, tomados de las cuentas
trimestrales y previsiones del BCE.

"EL Universo - https://www.eluniverso.com/noticias/ecuador/lo-que-se-
sabe-sobre-el-paro-anunciado-en-ecuador-para-este-8-de-marzo-del-
2023-nota/

2 Primicias https://www.primicias.ec/noticias/politica/leonidasiza-
juicio-politico-guillermo-lasso/

3 BCE - Cuentas trimestrales 122

' Previsiones macroeconoémicas del BCE descargadas a abril de 2023.
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Indicador 2021 2022 2023 (p)
Producto Interno Bruto (PIB) 4.24% 2.95% 2.64%
Exportaciones -0.13% 2.54% 2.50%
Importaciones 13.25% 4.49% 3.11%
Consumo final Gobierno -1.69% 4.46% 0.53%
Consumo final Hogares 10.22% 4.59% 3.23%
Formacion Bruta de Capital Fijo 4.33% 2.52% 3.42%

Las principales industrias por su aporte al valor
agregado durante 2022 fueron: manufactura,
comercio, ensefanza y servicios sociales y de salud,
petroleo y minas y agricultura. En conjunto, el
crecimiento de estos sectores respecto al tercer
trimestre de 2021 fue del 1.79%.

Fitch Ratings bajé la perspectiva de crecimiento
para el pais en 2023 de 2.5% a 1.6%, menor que en
2022. Los factores que impulsan este cambio son:
crisis economica mundial por la caida de varios
bancos internacionales; posibilidad de no
culminacion del periodo de gobierno del
presidente y nuevas protestas sociales . Un
consumo de hogares menor e inversiones mas bajas
a nivel general de la economia disminuirian el
dinamismo economico. Adicionalmente la entidad
considera que el déficit fiscal previsto por el
gobierno llegaria a los 2.9pp, a diferencia de lo
previsto en el Presupuesto General del Estado.

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 registra una tendencia decreciente
desde 2015 y 2021, a excepcion de 2018 donde se
observo una recuperacion de 0.6%. Sin embargo, se
observa una reduccion en su peso como una de las
industrias de mayor valor agregado bruto con una
participacion de 6.38% (noveno lugar) en 2021
(9.75% en 2015). El afo 2022 cerr6 con un
crecimiento del 0.24% y ocupo el décimo lugar de
aporte al PIB, con una participacion del 6.21%.
Segln las proyecciones del BCE para 2023 se espera
un crecimiento del 4.5%.

En Ecuador la actividad inmobiliaria esta
financiada principalmente por el Banco del
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (Biess).
En 2021 la institucion financio USD 596MM, un
crecimiento superior al 30% frente al 2020; el
presupuesto aprobado para el ano 2022 es de USD
752MM (26% mas que el aio pasado), lo que refleja
su importante rol como dinamizador del mercado
hipotecario en el pais. No obstante, sus
colocaciones de este tipo de crédito mantienen

5 Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/economia-
ecuador-crecimiento-fitch-ratings/

una reduccion constante desde el afo 2016, en
2020 estas fueron 33.4% menores al 2019. Por su
parte la recuperacion esperada por amortizacion
de su cartera seria de USD 422 millones.

Segln el reporte estadistico publicado por el Biess,
hasta octubre-2022 se ejecutaron alrededor de
9,000 operaciones que en total suman valores
transferidos de USD 526.95 millones. En
noviembre-2022 el gerente general de la
institucion mencion6 que la cartera vencida del
Biess asciende a los USD 775 millones, que
corresponde a 30 mil afiliados y jubilados con mora
de mas de 90 dias.

Si bien la morosidad del Biess muestra una
tendencia de recuperacion respecto al ano de
pandemia, sigue siendo mayor a la del sistema
financiero privado, que segin datos de la
Superintendencia de Bancos se encuentra en 3.05%.
El Gerente General del Biess esperaba poder
reducir la tasa de morosidad al 7% en 2022 segln
lo indicd en una noticia de prensa. Sin embargo, en
2022 la morosidad de la institucion cerro superior
a 2021. Adicionalmente, se plantearan en 2023
ajustes a las condiciones de desembolsos
hipotecarios, relacionadas al porcentaje de
financiamiento, que puede ir desde 80% hasta el
95% del avaluo de los inmuebles, dependiendo del
valor de estos.

Respecto a la cartera de vivienda del sistema
financiero privado, esta llega a febrero-2023 a USD
2,467 MM. Dentro de la cartera del sector
financiero privado, la cartera inmobiliaria a la
presenta una morosidad de 3.64%, mientras que la
cartera de vivienda de interés publico llega a 7.8%.

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. A febrero-
2023 se refleja una tendencia creciente en la tasa
de morosidad para todo el sistema.
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Grafico 3
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Economia Popular y Solidaria y BIESS. Elaboracion: BWR
Nota: Datos del BIESS disponibles a dic-2022.
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