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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
autéonomo 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.”

C: “Corresponde al patrimonio
auténomo que tiene minima
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: Asociacion Mutualista
de Ahorro y Crédito para la
Vivienda Pichincha.

Agente de manejo: Fiducia S.A.

Servidor maestro y custodio:
Corporacion de Desarrollo de
Mercado Secundario de Hipotecas
CTH S.A.

Agente Pagador: Deposito
Centralizado de Valores del Banco
Central del Ecuador (DCV-BCE)

Contactos:

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

Esteban Lopez
(5939) 982243341
elopezm@bwratings.com

Fundamento de la Calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidi6 mantener la
calificacion de ‘AAA’ a la clase A1y bajar a ‘C’ a las clases A2-P y A2-
E, emitidas por el Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Publico
Mutualista Pichincha 2, VIP-MUPI 2. Estas calificaciones reflejan
nuestra opinién 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 subordinacion, de la cual es
beneficiaria 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 en caso de que
no existan recursos suficientes para el pago de los valores, deberan ser
las primeras en afrontar las pérdidas proporcionalmente a su tamafo.
La calificacion de estas clases refleja la capacidad del Fideicomiso de
cubrir totalmente con el pago de estas, lo cual dependera de que el
activo subyacente mantenga una alta calidad crediticia y de que los
gastos del fideicomiso no sean superiores a los esperados.

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 se reducira lentamente conforme
avance la amortizacion de la clase A1.

Calidad de cartera de vivienda de interés publico. La cartera VIP de
la Mutualista Pichincha transferida mostré un deterioro considerable al
inicio de la pandemia y alcanzo su pico mas alto a finales de 2020, que
también se observa en el sistema financiero nacional, como resultado
de la crisis econdémica derivada de la pandemia del COVID-19. La mora
de la cartera ha crecido notablemente desde enero 2023. La relacion
deuda - avalio 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.

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

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:

Contrato del Fideicomiso y demas documentos
legales pertinentes.

Estados financieros del Fideicomiso auditados
por Moore & Asociados para el ano 2019, y por
Grant Thornton Ecuador para 2020, 2021 y 2022.
Estados financieros no auditados del
Fideicomiso desde el inicio de la titularizacion
hasta mayo-2023, preparados de acuerdo con
las normas NIIF.

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

Estados financieros de Fiducia a mayo-2023
preparados bajo las 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 la Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito
para la Vivienda Pichincha desde 2015 hasta
mayo-2023, 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 historico de la cartera
del Originador, de la revision de sus politicas de
originacion y cobranzas, de la experiencia
internacional, y del analisis de las caracteristicas
de cada crédito fideicomitido, asi como su
morosidad, las relaciones deuda/garantia (DAV) y
cuota mensual/ingreso (CIN), concentraciones
geograficas y por deudor, madurez de la cartera
(nimero de cuotas pagadas), entre otras. También
se considera un supuesto conservador de pérdida
para los créditos refinanciados vigentes.

Se estima que en un escenario base la cartera
fideicomitida podria llegar a tener hasta el final de
la titularizacion una pérdida base (antes de
recuperacion legal) de 11.72% del saldo insoluto
actual, dicho porcentaje se encuentra influenciado
por la reduccion del saldo insoluto de la
titularizacion. Si se calcula la pérdida con relacion

al saldo inicial transferido al Fideicomiso, esta
seria de 9.54%.

A la fecha de corte tanto la cartera en riesgo y la
cartera con mas de tres cuotas vencidas
representan el 8.74 y 7.12% del saldo actual
respectivamente; si se consideran los indicadores
sobre la cartera inicialmente transferida, estos
indicadores representan el a 7.11%. Los créditos en
proceso judicial y aquellos que a pesar de no estar
demandados poseen seis 0 mas cuotas vencidas
representan el 6.98% del saldo total de la cartera
y alcanzan los USD 851.69M. Adicionalmente, el
3.58% del saldo actual corresponde a operaciones
gue, aungue no se encuentran vencidas mas de 2
cuotas, han sido objeto de refinanciamiento o
actas transaccionales debido a incumplimientos
historicos de pago.

Del flujo proyectado de la cartera se excluye a los
créditos demandados y/o con seis 0 mas cuotas
vencidas, considerando la baja probabilidad de que
los mismos se paguen a futuro segin su tabla de
amortizacion. Por otro lado, si se incluye un
supuesto de su recuperacion por via judicial. La
pérdida base a utilizarse en el modelo de flujos,
sobre la cartera sin incluir dichos créditos, llega a
5.10%.

El modelo de flujos considera también un supuesto
de recuperacion parcial de los créditos en mora, a
través de la accion legal correspondiente a un
tiempo estimado de 42 meses. El porcentaje de
recupero es estresado de acuerdo con el escenario
de calificacién.

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

En esta estructura, la diferencia marcada en la
tasa de cupon entre la clase A1 y las clases A2
permitiria, ante un escenario de mayor prepago,
reducir el plazo de vigencia de la clase A1 y 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
debe ser el mismo que el Fideicomiso pagd al
momento de la transferencia.

www.bankwatchratings.com
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Grafico 1

6n de la tasa de Prepago i (TPA)

mm TPA% voluntaria TPA Inducida*®

=@~ TPA% Total

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

En el grafico que antecede, se puede apreciar que
el porcentaje de prepago total fluctla
mensualmente, pero se mantiene en niveles bajos
en comparacion a otras titularizaciones de cartera
de vivienda. Esto se explica por la baja tasa de
financiamiento que tienen estos créditos frente al
de otros productos de crédito de vivienda, que
hace que no existan incentivos para el prepago de
la cartera.

La tasa promedio de prepago anual (TPA) de la
cartera desde el mes de emision de los titulos se
ubica en 1.17% y el promedio de los ultimos 12
meses es de 1.87%.

Considerando el entorno operativo actual y las
caracteristicas de la cartera, se esperaria que el
prepago promedio se mantenga en niveles
cercanos a 1% en el mediano plazo.

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, la
estructura de la presente titularizacion establece
la existencia de dos etapas: la de Acumulacion, la
cual podia tener una duracion maxima de 12 meses
desde la primera adquisicion de la cartera por
parte del Fideicomiso; y la etapa de Amortizacion.
La etapa de Acumulacion ya ha finalizado y
actualmente el Fideicomiso se encuentra en la
etapa de Amortizacion, durante la cual se cancela
interés y capital de las clases cumpliendo la
prelacion siguiente:

¢ Intereses atrasados a la Clase A1, si existieren.

" De acuerdo al orden de prelacion

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

e Intereses atrasados a la Clase A2-P y A2-E, si
existieren.

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

o Capital de la clase A1, del correspondiente mes
de pago.

e Simultanea y proporcionalmente capital de la
Clase A2-P y capital de la Clase A2-E del
correspondiente mes de pago’.

De no haber flujos de intereses suficiente para
pagar alguna de las clases, estos seran acumulados
en una cuenta por pagar a favor de la clase que
corresponda seran abonados o pagados tan pronto
existan recursos para el efecto. 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; en atencion a lo
dispuesto en el libro Il del Coédigo Organico
Monetario y Financiero, Ley de Mercado de Valores.

Durante la etapa de Amortizacion, la clase en
amortizacion en primer lugar es la Clase A1. Luego
de pagada la totalidad de esta clase, se
consideraran como clases en amortizacion a la
Clase A2-P y a la Clase A2-E 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.

Los pagos de capital de la clase en amortizacion se
efectlan mensualmente, por mes vencido. El dia
de pago es el primer dia habil de cada mes, vy la
fecha de cierre el ultimo dia del mes.

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

www.bankwatchratings.com
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Entradas de Flujo

(+) Capital recaudado de los créditos hipotecarios:
(+) Intereses recaudados de los créditos hipotecarios
(+) Otros ingresos en fectivo

Salidas de flujo
(-) Gastos de constitucion

-) Gastos de operacion
= Flujo Disponible

Pago de intereses registrados en las cuentas por pagar a favor del
Originador y del Fideicomiso de Administracién Solucion Hipotecaria
1 del correspondiente mes de pago en el orden definido por la

-) prelacién de pagos en la etapa de Acumulacion.

-) Obligaciones por compra de cartera en la etapa de Acumulacién
Pago de intereses de las clases del correspondiente mes de pago
en el orden definido por la prelacion de pagos en etapa de

-) Amortizacion

= Flujo para amortizar el capital de la clase en amortizacion
1+ Corresponde al capital programado y no programado

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

Mecanismos de garantia

A continuacion, se aprecian los niveles de
cobertura de la pérdida base utilizada por la
calificadora (11.72%), 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 ni el sobrecolateral que pueda
generarse una vez que el margen financiero neto
de gastos se vuelva positivo:

Mecanismos de Cobertura pérdida

base (veces)

garantia / cartera

A1 49.2% 4.19
A2-P -6.9% -0.59
A2-E -6.9% -0.59

Debido a que la tasa promedio de la cartera es
reducida y a que la tasa de cupon de la clase A1 es
elevada con relacion a esta, 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 cubrirlo.

Se espera que en circunstancias normales esta
situacion tienda a revertirse en el largo plazo, en
la medida que el saldo de la clase A1 se amortice
y 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, el
margen negativo acumulado llega a USD 661.4M.

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 por un monto
mensual de USD 2,319, que se reducira en el largo
plazo cuando se reduzca el nimero de créditos
vigentes. También se consideran gastos variables
anuales equivalentes al 0.0175% mas IVA 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 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
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
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clase a emitirse, asi como el cumplimiento del
plazo legal antes indicado, bajo el escenario de
estrés consistente con su calificacion.

CARACTERISTICAS DE LA TITULARIZACION
Evolucion de la Emision

A continuacion, se resumen las principales
caracteristicas de la emision calificada:

Clase A1 Clase A2-P A2-E
Monto Emitido (USD) 8,173,910 749,900 6,074,190
Saldo Insoluto (USD) 6,230,789 749,900 6,074,190
Plazo legal 360 meses 360 meses 360 meses
Plazo remanente 312 meses 312 meses 312 meses
Tasas de interés TPP + 4.62pp | TPP + 4.62pp 0.10 pp*
Fecha de emision 07/jun./19 07/jun./19 07/jun./19
Fecha venc. legal 01/jun./49 01/jun./49 01/jun./49

Autorizacion SCVS SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2019.00004290

Fecha autorizacion SCVS 27 de mayo de 2019

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.

Los valores fueron emitidos el 07 de junio de 2019.
A partir de esa fecha se amortiza mensualmente el
capital de la clase A1, y se realizan los pagos
mensuales de interés de todas las clases, de
acuerdo con la prelacion y cascada de pagos
establecida en la estructura. En consecuencia, las
clases A2-P y A2-E se empezaran a amortizar una
vez cancelada en su totalidad la clase A1.

Evolucion del activo de respaldo

La estructura legal del fideicomiso establece que
la cartera de vivienda fideicomitida elegible para
ser transferida al presente fideicomiso debe ser
seleccionada conforme a las normas y politicas
internas del Originador, y en los términos
establecidos en la Politica para el Financiamiento
de Vivienda establecido por la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera a través de las
resoluciones 069-2015-F, 070-2015-F, 083-2015F,
193-2016-F, 278-2016-F y 349-2017. Asi mismo,
debe cumplir las siguientes caracteristicas al
momento de su transferencia al fideicomiso:

e Valor de la vivienda: hasta setenta mil dolares,
usD 70,000.

e Precio por metro cuadrado: menor o igual a
ochocientos noventa dolares, USD 890.

e Monto maximo del crédito: hasta setenta mil
dolares, USD 70,000, sin que se incluya en el
monto los gastos asociados a la instrumentacion
y operacion, relacionados a gastos legales,
avallos, seguros y otros, los cuales podran ser
financiados con la misma operacion de crédito.

e Cuota de entrada maxima del 5% del avallo
comercial del inmueble a financiarse o los
anticipos entregados por los compradores a los
constructores de la vivienda. El bono otorgado
por el Ministerio de Desarrollo Urbano Vivienda

al sujeto de crédito no se considera parte de la
cuota de entrada. En estos casos, la entidad
financiera evaluara y financiara dicho sujeto
por el valor restante, sin que esto altere las
condiciones que debe cumplir la vivienda de
interés publico.

e Plazo: igual o mayor a 20 afos.

e La tasa maxima de interés: 4.99% efectiva
anual, reajustable o fija.

e Periodo de gracia de hasta 6 meses.

e Periodicidad de pago de dividendo mensual.

e Tipo de garantia: primera hipoteca a favor de
la entidad financiera originadora del crédito.

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

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

Informacion corte a may./23
Fondos Disponibles (US$ M) 70,337
Saldo Cartera Titularizada (USS M) 12,202,710
Total 12,273,047
Numero de Operaciones 328
Monto Promedio Crédito (USS M) 37,203
Tasa Prom Pond Interés Anual (%) 4.88%
Plazo Original Prom p. (meses) 241
Plazo Remanente prom p.(meses) 185
Madurez prom p. (meses) 53
CIN prom pond * (%) 20.23%
DAV Actual prom pond (%) 74.23%
DAV Original prom pond (%) 87.33%
Concentracion Regional:
Pichincha 46.64%
Manabi 13.05%
Azuay 8.18%
Santo Domingo 8.21%
Guayas 7.29%
Imbabura 6.44%
Otras Provincias (<3%) 10.19%

A la fecha de corte el activo de la titularizacion se
compone principalmente de 328 operaciones de
cartera inmobiliaria originada por la Mutualista,
que suman USD 12.2MMy de fondos disponibles por
USD 70.34M; el efectivo se encuentra en cuentas a
la vista en la Mutualista Pichincha. Adicionalmente,
USD 96,180 han sido entregados al agente pagador
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para el pago de los intereses y el capital el primer
dia habil del mes siguiente.

La cartera muestra una moderada diversificacion
geografica, con una mayor concentracion en la
provincia de Pichincha, y el porcentaje restante
repartido en Manabi, Azuay y 8 provincias mas.

La relacion de deuda frente al avallio original
(DAV) es elevada en relacion con otras
titularizaciones de cartera de vivienda, lo cual

refleja las politicas de originacion de la cartera VIP.

Con respecto al indicador de cuota / ingreso (CIN),
se evidencia una adecuada capacidad de pago
promedio de los deudores en funcion de su ingreso
mensual y muestra una ligera contraccion respecto
al seguimiento anterior.

El plazo promedio remanente de la cartera es de
185 meses. Este indicador es inferior al plazo legal
remanente de las clases emitidas, por lo cual no se
evidencia riesgo de descalces de plazo en la
estructura.

La cartera registra en promedio 53 cuotas
transcurridas, adn se considera relativamente
joven y la evolucion de su calidad se podra
observar conforme esta siga madurando.

Con respecto a la tasa de interés promedio
ponderada de la cartera (TPP), esta se ubica en
4.88% vy evoluciona segin la tasa maxima
establecida para el segmento de cartera de interés
publico.

La formula de reajuste de las clases emitidas con
respecto a la TPP protege el margen de interés de
la titularizacion, por lo cual el riesgo de
movimientos en las tasas de mercado 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. No obstante,
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.

Grafico 2
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Fuente: Fideicomiso. Elaboracion: BWR

A la fecha de corte, la cartera en riesgo representa
el 8.74% del saldo total, mientras que la cartera
con mas de 3 cuotas vencidas representa el 7.12%.
Se aprecia un incremento de la mora a partir del
Ultimo trimestre del 2022. La cartera con 6 o mas
cuotas vencidas o en procesos judiciales, alcanza
los USD 851.68M, y representa el 6.98% del saldo
actual.

MUTUALISTA PICHINCHA.
Originador y Administrador de Cartera

Mutualista Pichincha es el originador de la
presente titularizacion y de los créditos
hipotecarios de vivienda que conforman el
Fideicomiso.

Adicionalmente, realiza la administracion de la
cartera fideicomitida, que consiste en realizar la
gestion de cobro, recaudar los pagos de los
deudores y transferirlos diariamente a la cuenta
del Fideicomiso.

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

Mutualista Pichincha se constituyd como una
institucion de derecho privado con finalidad social,
al amparo del Banco Ecuatoriano de la Vivienda y
de las Asociaciones Mutualistas de Ahorro y Crédito
para la Vivienda en noviembre de 1961.

Anteriormente  estaba controlada por la
Superintendencia de Bancos. No obstante, en
funcion de las disposiciones del Codigo Monetario
y Financiero expedido en septiembre de 2014 la
Mutualista decidi6 formar parte del Sector
Financiero de la Economia Popular y Solidaria, y el
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12 de mayo de 2017 la Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria (SEPS) aprobo el
cambio de estatutos de la Mutualista. El 22 de
diciembre de 2017 se eligieron los miembros del
Consejo de Administracion y del Consejo de
Vigilancia, instancias que reemplazaron al anterior
Directorio y Comité de Auditoria.

Mutualista Pichincha es lider en su sistema
conformado por cuatro entidades a mayo-2023. La
entidad tiene una participacion del 71.06% de los
activos de las Mutualistas en el Sector Financiero
Popular y Solidario.

La institucion es una de las mayores generadoras
de titularizaciones de cartera hipotecaria en el
pais con doce procesos originados. Esto ha
permitido generar un mayor volumen de
colocacién y a su vez liberar liquidez para el
desarrollo de sus proyectos inmobiliarios y
disminuir el descalce de plazos de su balance.

La Institucion tiene una cobertura en 13 ciudades
del pais, a través de 25 agencias a nivel nacional
(10 en Quito, 9 en otros cantones de la sierra, 2 en
Guayaquil y 4 en otras localidades de la costa).

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
mantenga el Fideicomiso en la Mutualista y que a
la fecha de corte representa el 0.54% del activo
subyacente.

Politicas y Procedimientos de Originacion de Crédito
de Vivienda

Para la Mutualista, el crédito de vivienda es una
operacion de amortizacion periddica, a mediano o
largo plazo, otorgado a personas naturales, para
satisfacer necesidades de financiamiento de
adquisicion de vivienda nueva o usada; adquisicion
de un terreno destinado a la vivienda; construccion
de vivienda en terreno propio, o para realizar
mejoras en el inmueble propio.

Lo montos, plazos, tasas y demas caracteristicas
establecidas para cada producto que concede la
Mutualista Pichincha estan definidos en los
manuales de producto vigentes.

Ademas, la concesién de crédito debe observar y
cumplir las disposiciones de las Politicas y el
Manual de Procesos de Prevencion de Lavado de
Activos y Financiamiento de Delitos incluido el
Terrorismo.

Una vez conocida la necesidad del cliente, el
ejecutivo comercial realiza una precalificacién del
cliente en funcion del perfil en la herramienta

evaluador de crédito online. Si este analisis es
favorable solicita los requisitos y recibe los
documentos para crear una solicitud de crédito en
el sistema. Una vez creada la solicitud se valida el
status del solicitante respecto al score, burd de
créditos, bases negativas y central de riesgos.
Como parte del proceso, se realiza la verificacion
telefonica de la informacion indicada por el cliente
para asegurar su veracidad. Por Ultimo, siempre
que la documentacion se encuentre completa, y el
avallo de la vivienda en garantia demuestre al
menos la cobertura esperada, se prepara la
documentacion legal y se realizan los tramites
legales requeridos para proceder al desembolso.

Para manejar el proceso de originacion Mutualista
Pichincha cuenta con un aplicativo que permite a
los niveles autorizados controlar en linea el status
de la solicitud, visualizar la informacion del cliente
y registrar las aprobaciones o rechazos.

Los parametros de evaluacion se enfocan en el
historial crediticio interno, el origen de los
ingresos que deben ser licitos y comprobables, la
estabilidad laboral, la capacidad de pago y la edad
del cliente.

Si bien existen parametros de referencia para los
mismos, la decision final depende del juicio
experto del oficial de negocios y de los niveles de
aprobacion aplicables a cada crédito. Los oficiales
de negocio reciben una remuneracion variable que
entre otros factores depende del volumen de
colocacion de créditos, lo cual en nuestro criterio
puede generar incentivos para la presentacion de
deudores con distinto perfil al esperado.

Politicas y Procedimientos de Cobranza de Créditos
Inmobiliarios

La Unidad de Gestion de Cobro esta actualmente
compuesta por una Gerencia, dos oficiales de
cobranza, dos Abogados y dos asistentes.
Adicionalmente la gestion es apoyada por los
Oficiales de Negocio que originaron la operacion,
asi como por empresas independientes que
realizan las gestiones de cobranza temprana y
prejudicial, y por abogados externos que
administran las operaciones en proceso de
recuperacion por via legal. La estrategia de
cobranza temprana y pre-judicial involucra la
utilizacion de distintos medios de comunicacion,
entre los que se cuentan los SMS, mensajes de
Whatsapp, llamadas telefénicas locales e
internacionales, notificaciones extrajudiciales,
visitas al domicilio del cliente y cartas a garantes,
entre otros. La Unidad revisa semanalmente las
gestiones realizadas y sus resultados.
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FIDUCIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS (agente de manejo)

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

La fiduciaria se constituy6 originalmente en 1987
bajo el nombre de Corporacion Bursatil Fiducia
S.A., y en 1995 mediante la reforma de sus
estatutos, cambia a su denominacion actual. En
julio del 2012 Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos Mercantiles adquirio la
compaiia ACM, que administraba fondos de
inversion.

Fiducia S.A. se encuentra autorizada por la SCVS
para actuar como agente de manejo en procesos
de titularizacion, contenida en la resolucion
numero Q.IMV.01.4967, se encuentra inscrita en el
Catastro Publico del Mercado de Valores con fecha

27 de marzo de 1996 bajo el nUmero 96.1.8.AF.020.

A mayo-2023 la fiduciaria tiene un patrimonio de
USD 9.29 millones y administra recursos de
terceros por USD 2,547 millones. Fiducia
demuestra tener experiencia relevante en la
gestion de fideicomisos.

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 48
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 informacion 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.

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

PRESENCIA BURSATIL DEL VALOR

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

Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la
Vivienda Pichincha, originador del fideicomiso de
titularizacion, ha sido un activo participante del
mercado de valores, adicionalmente al proceso
calificado, ha realizado varios procesos y emitido
varios titulos que han tenido aceptacion. Ademas
de la titularizacion analizada en este informe, los
valores en circulacion vigentes se detallan a
continuacion.

Resolucién Calificacion . 2" caiificador

Instrumento  Monto Miles ARrobatoria Obtenida Callflrtl:aclo a Riesgos

SCVSIRQDRMV.SAR ATAAA
VIP-MUPI1 5,000 20%8-0000791 A2-P:C BWR 26/jul/23
08/jun/ B A2E:C
SCVS-IRQ-DRMV- ALAAA
VISP -MUP13 20445 202000006587 A2-P:B- BWR 24/feb./23
0/00t/20 A2E:B-
SCVS-RQ-DRMV- ALARA
202+
VISP -MUP 14 45,64 00010542 A2-P:B- BWR 25/abr/23
26/nov /21 A2-E:B-
FIMUPI5 64,998 QIMV.08.4389 AB:AAA RG':’_“‘ 10/feb/23
270ct/08 atings
QIMV.09.2303
FIMUPI6 40,000 A5:AAA ;'Z bal 30/junJj23
05/jun/09 atings
QMV202.403
FIMUPI8 30,000 A5:AAA PCR 30/junJj23
15/mar/2
QIMV202.6526 A4:AAA
FIMUPI9 35,000 BWR 30/junJj23
widic./ 2 A5:AAA
SCV.RQDRMV.204.2 S2AAA
FIMUPI 10 50,000 365 BWR 30/jun./23
A4:AAA
2ljun/# A5 AAA
Total 309,607

Adicionalmente, de acuerdo con informacion
provista por la Bolsa de Valores de Quito, no se
registra presencia bursatil de la titularizacion en el
semestre correspondiente a la fecha de corte
(diciembre-2022 a mayo-2023).
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ANEXO 1
Entorno Econémico

La economia ecuatoriana se enfrenta a un entorno
complejo, de incertidumbre en el corto y mediano
plazo. El entorno politico que atraviesa el pais con
el anuncio de la Muerte Cruzada y con un nuevo
Gobierno que sera elegido antes de finales de 2023
influyen en las perspectivas de crecimiento y
estabilidad econdmica. Esto se da después de un
ano de recuperacion economica de 2.9% en
términos reales en 2022, que supero las
proyecciones de crecimiento del Banco Central de
2.7%. Sin embargo, el tamano de la economia
todavia se mantiene en niveles inferiores a los
previos a la pandemia.

El acuerdo con el FMI por un total de USD 6,500
millones fue completado de manera exitosa en
2022. Este mismo aiio Ecuador accedié a diferentes
créditos con entidades internacionales para el
financiamiento de proyectos sociales (con CAF?y
BM3), en condiciones adecuadas. Durante los
Ultimos meses del afo, concreté ademas lineas de
crédito con dos solidas entidades internacionales
(FED y BIS) por USD 1,840 millones, que sirven
como lineas de emergencia para requerimientos de
liquidez. En septiembre de 2022 se anuncié un
acuerdo para la reestructuracion de la deuda con
China de USD 3,227 millones, lo cual representa un
ahorro 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 afos para el
vencimiento; suspension de las amortizaciones
durante seis meses, y reduccion de la tasa de
interés de la deuda.*

En noviembre de 2022, la Comision de Régimen
Economico de la Asamblea Nacional aprobé la
Proforma Presupuestaria de 2023 ° . El
financiamiento del presupuesto incluye
principalmente deuda interna (50.7%), seguido de
Multilaterales (40.5%) y Bonos a emitirse en
mercados internacionales (7.9%). Ademas, se

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

3 Primicias -  https://www.primicias.ec/noticias/economia/banco-
mundial-credito-ecuador-desnutricion/

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

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

¢ Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/petroecuador-
produccion-petroleo-ecuador-negocios/

plantea para 2023 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). Adicionalmente, el 31 de
mayo de 2023 el Banco Mundial aprobd un
préstamo para el pais por USD 300 millones con
tasa de interés variable, periodo de gracia de 3
anos y medio y reembolsable en 20 afos; el
programa es para ampliar un proyecto de
financiacioén con fines productivos para MIPYMES de
CFN y con apoyo del sector financiero privado’.

A inicios de mayo de este afo se firmo un acuerdo
de financiamiento con Credit Suisse por la emision
de Bonos Azules en favor de la reserva marina de
las Galapagos y conservacion del ecosistema
marino. Esta emisidbn es una estrategia de
recompra de parte de la deuda externa, que la
reduce en 5% a USD 16,685 millones. La entidad
suiza compr6 en USD 0.40 cada ddlar de deuda,
hasta llegar a un total USD 1,630 millones de valor
nominal. Este financiamiento permite mejorar la
gestion de deuda puUblica ademas de impulsar la
inversion en sostenibilidad®. El Biess por su parte
espera invertir en el mercado de valores USD 1,500
millones, el monto anunciado mas alto desde 2020,
que compara favorablemente con los USD 514
millones invertidos en 2022. Se espera que el
mercado se dinamice con esta inversion que, segln
informo la institucién, considerara parametros de
riesgo, seguridad y rentabilidad®.

Respecto a la recaudacion tributaria, el SRI
anuncio6 una reduccion en la recaudacion de enero-
mayo del 15.5% frente al mismo periodo de 2022,
por esto se realizara un control mas intensificado
en el cobro de impuestos como el ISD. Desde el 1
de julio el ISD bajara a 3.5% segun la propuesta del
Gobierno de eliminarlo paulatinamente hasta el
final de su mandato, aunque esta iniciativa podria
no continuar a futuro debido a las elecciones
anticipadas de 2023'°. Adicionalmente, la nueva
reforma tributaria de caracter econdémico urgente

7 Expreso

https://www.ecuadorenvivo.com/index.php/economia/item/162131-
el-banco-mundial-aprueba-credito-de-300-millones-de-dolares-para-
ecuador

8 El Comercio - https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador/canje-
deuda-externa-bonos-azules-pondria-riesgo-soberania-galapagos.html
° Primicias -  https://www.primicias.ec/noticias/economia/biess-

inversion-mercado-valores/

" Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/impuesto-
salida-divisas-reduccion-julio/
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contempla ocho cambios para los contribuyentes y
ya obtuvo dictamen favorable de la Corte
Constitucional. Los cambios se relacionan al pago
del impuesto a la renta (deduccion de gastos y
tabla de IR) en su mayoria y entraran en vigor de
manera inmediata'".

Por otro lado, el precio del petroleo se ha
estabilizado en valores menores a USD 80 luego de
los picos alcanzados por el conflicto bélico en
Europa; la semana del 19 de junio su precio abre
con una caida y es de USD 71.6. El FMI estima que
el precio del crudo ecuatoriano en 2023 sera de
USD 75.3 por barril, y hasta 2027 disminuira hasta
los USD 63.8, lo que implicaria una reduccion de
ingresos 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 afos, debido a
motivos de fuerza mayor, que provocaron la
suspension de exportaciones de petroleo a finales
de febrero y por conflictos en zonas de produccion
petrolera's.

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
desde el 7 de febrero, situandose sobre los 1,850
puntos a mediados de junio. Este comportamiento
refleja la menor confianza del entorno
internacional en el pais y la volatilidad del precio
del petroleo.

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

" Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/reforma-

tributaria-impuesto-renta-pronosticos-deportivos/

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

precio-petroleo-ecuador/

'3 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/

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 un
crecimiento del PIB de 2022 en 2.9%" frente al afio
precedente, porcentaje que incorpora el impacto
negativo del paro nacional sobre la economia
nacional. Las previsiones revisadas del BCE para
2023 consideran un crecimiento de 2.6%,
porcentaje mas conservador que el 3.1% planteado
originalmente’>. En la siguiente tabla, se muestra
el comportamiento real y esperado de las
principales variables macroecondmicas, tomados
de las cuentas trimestrales y previsiones del BCE.

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 en 2022 fueron: manufactura, comercio,
ensefanza y servicios sociales y de salud, petroleo
y minas y agricultura. En conjunto, el crecimiento
de estos sectores respecto a 2021 fue del 1.79%.

Los primeros dias de junio el Banco Mundial ajusto
la perspectiva de crecimiento para el pais en 2023
de 3% a 2.6%. Los factores de riesgo para el
crecimiento que senala la entidad a nivel regional
son las tensiones financieras en mercados
emergentes y en desarrollo por altas tasas de
interés a nivel mundial. La inestabilidad politica y
el acceso limitado a capital internacional vy
financiamiento a altos costos por riesgo pais son
factores que afectan ademas a las perspectivas
economicas'®.

Por otro lado, la calificacion del pais otorgada por
Fitch Ratings fue ratificada en B- en mayo de 2023
pero la perspectiva fue modificada de estable a
negativa. Esta revision viene impulsada por la
disfuncion politica que impacta opciones de
financiamiento segin la calificadora, retos de
financiamiento, un déficit fiscal con tendencia a

“BCE - Cuentas trimestrales 122

'3 Previsiones macroeconomicas del BCE descargadas a abril de 2023.

6 Expreso -  https://www.expreso.ec/actualidad/economia/banco-

mundial-proyecta-menor-crecimiento-economico-ecuador-2023-
162879.html
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acentuarse ' y un crecimiento desacelerado en

2023 de 1.6% (ajustado a la baja en marzo de 2023).

Es importante destacar que la ONU estima un 80%
de probabilidad que el fendémeno de El Nifo
empiece entre julio y septiembre de 2023. El
impacto que este fenomeno traeria podria alcanzar

los USD 3,000 millones a nivel mundial hasta 20298,

Para Ecuador, se prevé pérdidas a nivel agricola en
varios cultivos como arroz, cafa, cacao, platano
entre otros. Las fuertes lluvias del invierno en la
costa han afectado en USD 200 millones, y la
Camara de Agricultura estima que el Nifo
provocara pérdidas por mas de USD 500 millones,
con mas impacto en el arroz. Se estan evaluando
planes de contingencia y asistencia a los
agricultores para reducir la proporcion de la
afectacion como por ejemplo un bono para
pérdidas a pequefos agricultores' . En Esmeraldas
se estima que 402 productores tuvieron pérdida
total de cultivos y otros 321 parcial, con mas de
1,500ha afectadas en toda la provincia; el MAG
cuenta con un seguro agricola pero Unicamente
estan registradas 841ha (145 agricultores)?°. Los
danos registrados y la expectativa de pérdidas a
nivel nacional en el corto y mediano plazo tienen
impactos significativos en los precios de varios
productos de la canasta basica. Por este motivo se
esperaria que los niveles de inflacion sean
superiores a los pronosticados, y que no
disminuyan mientras los fenomenos
meteoroldgicos extremos no cesen.

Sectorial Cartera de Vivienda

El sector de la construccion es sensible al entorno
macroeconémico, debido al uso intensivo en
capital y mano de obra, enfocado en inversiones de
mediano y largo plazo; de manera que es una de
las primeras industrias en verse afectada durante
etapas contractivas y una de las ultimas en
recuperarse. Este sector registra una tendencia
decreciente entre 2015 y 2021, excepto en 2018.
Sin embargo, su participacion como una de las
industrias de mayor valor agregado bruto ha
disminuido, en 2022 representé el 6.41% (noveno
lugar) mientras que en 2015 el 9.75% (tercer
lugar)?'. El 2022 cerrdé con un crecimiento del
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0.24%. Segln las proyecciones del BCE para 2023 se
espera un crecimiento del 4.5%.

Las cifras del BCE de créditos hipotecarios indican
que, entre enero y abril de 2023 se han efectuado
menos operaciones que en los mismos meses de
2022 pero con un monto desembolsado superior en
6%, lo que refleja un financiamiento de viviendas
de mayor valor. Segiin un vocero de la Asociacion
de Promotores Inmobiliarios de Vivienda del
Ecuador, el mayor impulsor es el crédito VISP al
tener una tasa mas baja, financiada por el
Gobierno. Estos créditos han ganado mayor
representatividad, creciendo en 40% frente a
enero-abril de 2022, aunque sigue siendo baja
respecto al crédito inmobiliario.?

La actividad inmobiliaria estd financiada
principalmente por el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (Biess). No
obstante, sus colocaciones de este tipo de crédito
mantienen una reduccion constante desde 2016.
Datos del Biess reflejan una colocacion en marzo-
2023 inferior a marzo-2022, con un total colocado
de USD 39.7 millones; la expectativa es colocar en
2023 USD 764 millones, 20% adicional a 2022.

Segun el presidente del Consejo Directivo del IESS,
el Biess buscaria alternativas para reestructurar o
refinanciar créditos hipotecarios vencidos de
clientes que cumplan ciertas condiciones. En 2023
se trabaja en una estrategia para disminuir las
tasas de morosidad de la institucion, estos alivios
serian aplicados este mismo ano. Adicionalmente,
se plantearan ajustes a las condiciones de
desembolsos  hipotecarios, relacionadas al
porcentaje de financiamiento, que puede ir desde
80% hasta el 95% del avallo de los inmuebles,
dependiendo del valor de estos.?

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 indico en una noticia de prensa. Sin embargo, en
2022 la morosidad de la institucion cerrd superior
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a 2021. A marzo-2023 el indicador ha mostrado una
recuperacion respecto a los Gltimos afos, aunque

no a los niveles prepandemia, su valor es de 11.68%.

Respecto a la cartera de vivienda del sistema
financiero privado, esta llega en abril-2023 a USD
4,127MM. Dentro de esta cartera, la cartera
inmobiliaria, que comprende el 98% de la cartera
del sistema presenta una morosidad de 3.57%. Por
otro lado, la cartera de vivienda de interés social
y pUblico llega a 9.12% de morosidad.

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. 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 abril-2023 se refleja
una tendencia creciente en la tasa de morosidad
para todo el sistema, especialmente en el sector
financiero popular y solidario.

Grafico 1
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