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Clase 26-jun.-23  26-dic.-23 26-jun.-24
A2 AAA AAA AAA
A3 AA+ AA+ AA+

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 econémico 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.”

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

El signo (+) o (-) indica una
categoria de calificacion y no una
tendencia.

Principales participantes:
Originador y administrador de
cartera: Corporacion de
Desarrollo de Mercado
Secundario de Hipotecas CTH
S.A.

Agente de manejo: Anefi S.A.
Administradora de Fondos y
Fideicomisos.

- Custodio: Banco Internacional
Agente Pagador: Deposito
Centralizado de Valores DCV-
BCE.

Contactos:

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

Alejandro Pinto
(5932) 226 9767 ext. 115
apinto@bwratings.com

Fundamento de la Calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidi6 mantener la
calificacion de ‘AAA’ a la clase A2, y ‘AA+’ a la clase A3, emitidas por
el Fideicomiso Mercantil CTH 8, FIMECTH 8. La calificacion otorgada
refleja nuestra opinion en cuanto a la capacidad de pago en los
términos y condiciones establecidas de la emision calificada.

Alta cobertura de mecanismos de garantia. Si bien la subordinacién
es el mecanismo de garantia mas importante a la fecha, el Fideicomiso
ha acumulado un elevado sobrecolateral que fortalece la capacidad de
pago de las clases frente a la estructura inicial. Este sobrecolateral ha
ido incrementando de manera significativa desde el inicio de la
titularizacion y se espera que siga aumentando gracias al margen
existente entre la tasa de interés de la cartera y la de los valores
emitidos.

Capacidad de pago diferenciada entre clases. Luego de la cancelacion
total de las clases Alpha y A1, la clase preferente es la clase A2. Esta
clase se beneficia del mecanismo de subordinacion que permite que
esta mantenga una excelente capacidad de pago alin en escenarios de
estrés elevados. En el caso de la clase A3, se ha fortalecido con el
sobrecolateral acumulado y el margen de interés positivo entre el
activo subyacente y los titulos emitidos, por lo que cuenta con muy
buena capacidad de pago.

Cumplimiento del plazo legal: El plazo promedio remanente de la
cartera es inferior al plazo legal remanente de las clases A2 y A3, lo
cual se considera favorable al evitar el riesgo de descalce de plazo en
la estructura.

Calidad de la cartera titularizada. La cartera titularizada esta
diversificada por emisor y corresponde a créditos hipotecarios de
vivienda comprados por CTH, evaluados previamente de acuerdo con
sus politicas. La cartera en riesgo y la que registra mas de tres cuotas
vencidas crecen frente al saldo del seguimiento anterior.

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.

Alcance de la calificacion. La calificacion emitida 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 si incorpora los riesgos
del entorno macroeconémico y de la industria que podrian afectar
positiva o negativamente el riesgo de crédito de la transaccion.
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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 de 2021 y
2022 auditados por la empresa Grant Thornton
y de 2023 auditados por Moore Ecuador. En
ellos, la opinion de la auditora es favorable
respecto a la razonabilidad de su presentacion
con base en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF).

Estados financieros interinos del Fideicomiso
desde el inicio de la titularizacion hasta abril-
2024, 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 CTH S.A. a marzo-2024.
Informacion historica del comportamiento de la
cartera hipotecaria administrada por CTH S.A
desde 2002 a febrero-2016 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.

El analisis de la cartera de vivienda comprada y
administrada por CTH S.A. desde 2002 hasta
febrero 2016 muestra un perfil de riesgo mayor al
promedio de las instituciones financieras locales
medianas y grandes calificadas por BWR, lo cual se
refleja en un mayor porcentaje de deterioro en el
tiempo.

Se estima que en un escenario base la cartera
titularizada podria llegar a tener hasta el final de
la titularizacion una pérdida base (antes de
recuperacion legal) de 15.14% del saldo insoluto
actual, dicho porcentaje se encuentra influenciado
por la reduccion del saldo insoluto de la
titularizacion. Si se calcula la pérdida en relacion
con el saldo inicial transferido al Fideicomiso, esta
seria de 4.21%.

A la fecha de corte, la cartera en riesgo es de 8.71%,
y los créditos con mas de tres cuotas vencidas
representan el 5.05% del saldo actual; si se
consideran los indicadores sobre la cartera
inicialmente transferida, estos indicadores
representan el 2.67% y 1.55%, respectivamente.
Los créditos en proceso judicial y aquellos que a
pesar de no estar demandados poseen seis 0 mas
cuotas vencidas representan el 3.25% del saldo
total de la cartera. La cartera refinanciada y
reestructurada vigente representa el 15.15% del
saldo actual de cartera (16.72% seguimiento
anterior).

Del flujo proyectado de la cartera se excluye a los
créditos demandados y/o con seis o mas cuotas
vencidas, considerando la baja probabilidad de que
los mismos se paguen a futuro segun 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 la
cartera sin incluir dichos créditos, llega a 12.29%.

El modelo de flujos considera también un supuesto
de recuperacion parcial de los créditos en mora, a
través de la accion legal correspondiente en un
tiempo estimado de 36 meses. El porcentaje de
recupero es estresado de acuerdo con el escenario
de calificacion.

Prepago de la cartera

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

www.bankwatchratings.com
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Grafico 1

Evolucién de la tasa mensual de Prepago
Anualizada (TPA)
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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%.

La tasa promedio de prepago anual (TPA) de la
cartera es elevada y se ubica en 5.93% a la fecha
de corte y el promedio de los Ultimos 12 meses es
de 7.46%. En la grafica que antecede se puede
apreciar que el porcentaje de prepago total
fluctGa mensualmente.

El prepago total historico de la cartera de créditos
no muestra una tendencia clara, la volatilidad es
baja, de alrededor de 0.84%, debido a este bajo
nivel de desviacion estandar, y considerando la
perspectiva del entorno econdémico actual, se
espera que el prepago se mantenga en los niveles
actuales o disminuya.

Mientras mayor sea la brecha entre la tasa de
financiamiento de los créditos titularizados y la
tasa del mercado, mayor sera el incentivo por
prepagar la cartera.

Gracias al nivel de sobrecolateral acumulado, las
clases son poco sensibles a tasas de prepago
elevadas. Un incremento en el prepago ayuda a
que las clases subordinadas se amorticen con
mayor anticipacion al vencimiento legal de cada
una.

Estructura Financiera y Legal

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

La Fiduciaria, en calidad de representante legal
del Fideicomiso, 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 mecanismo de
garantia de la emision la subordinacion de las
clases, que consiste en que a las clases
subordinadas (Clase A3 respecto de la clase A2), se
imputaran hasta agotarlas, los siniestros o
faltantes de activos, mientras que a las clases

privilegiadas se cancelaran prioritariamente los
intereses y el capital en los términos y condiciones
establecidos en el Prospecto de Oferta Publica,
Contrato de Fideicomiso de Titularizacion y el
Reglamento de gestion.

La estructura de la presente titularizacion
establece la existencia de dos etapas: la de
acumulacion, durante la cual el Fideicomiso
adquirio del originador la cartera hipotecaria que
cumpliera con las caracteristicas descritas en el
Anexo de especificaciones; y la de titularizacién o
amortizacion. La primera etapa descrita contd con
una duracion maxima de 30 meses antes del inicio
de la titularizacion a partir de la fecha de la
primera adquisicion de cartera por parte del
Fideicomiso. Se han cumplido las condiciones para
que la etapa de acumulacion termine e inicie la
etapa de amortizac6ion.

Cabe mencionar que las clases Alpha y A1 han sido
canceladas en su totalidad a la fecha de corte.
Actualmente la clase en amortizacion es la Clase
A2. Luego de pagada la totalidad de la Clase A2, se
considerara como clase en amortizacion a la Clase
A3, la cual serd cancelada mediante la
transferencia del remanente de los activos de
propiedad del Fideicomiso.

El agente de manejo debe aplicar la siguiente
prelacion para cancelar los titulos emitidos,
usando los flujos de efectivo que genere
mensualmente el fideicomiso de titularizacion:

e Intereses atrasados a la Clase A2, si
existieren.

e Intereses atrasados a la Clase A3, si
existieren.

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

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

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

o Capital de la Clase A3 y Rendimiento.

Los pagos de capital de la clase en amortizacion y
los intereses de los titulos valores, se pagaran el
primer dia laborable del mes posterior a la fecha
de cierre. La fecha de cierre es el Ultimo dia de
cada 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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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

(-) Pago de intereses del correspondiente mes de pago en el orden definido
por la prelacién de pagos en Etapa de Amortizacion.

(-) Fondo de Capital para el pago de la Clase Alpha

(-) Capital ordinario del correspondiente mes de pago

= Exceso de flujos

(-) Obligaciones por compra de cartera.

(-) Rendimiento Extraordinario no pagado a la Clase Alpha.
= Flujo para acelerar el pago de la clase en amortizacion

La estructura también da potestad al agente de
manejo, de considerarlo apropiado, y previa
autorizacion del Comité de Vigilancia, de vender
cartera para pagar en las fechas previstas a los
Tenedores de Titulos Valores de las clases
privilegiadas.

En el caso de que en un mes determinado el flujo
de intereses no sea suficiente para cubrir el interés
ordinario de los titulos, el Fideicomiso tendria que
acumular el pago de interés en una cuenta por
pagar a favor de la clase o clases que se hayan visto
afectadas. Segin el contrato del fideicomiso la
acumulacion de esta cuenta no debera ser
entendida como un evento de incumplimiento de
parte del fideicomiso, y por tal, no dara derecho a

declarar el vencimiento anticipado de la obligacion.

Si bien esta situacion es poco probable, dentro de
escenarios de estrés elevados podria presentarse,
afectando en mayor grado a las clases mas
subordinadas.

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

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

Mecanismos de garantia

La presente titularizacion se ha fortalecido
paulatinamente desde el inicio de la etapa de
amortizacion, acumulando un sobrecolateral de
cartera.

A continuacién, se aprecian los niveles de
cobertura de la pérdida base utilizada por la
calificadora (15.14%), 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 fortalecimiento  futuro
proveniente del exceso de interés mensual.

Mecanismos de garantia / Cobertura pérdida base

cartera (veces)
A2 99.20% 6.55
A3 47.07% 3.1

Si se considerara la pérdida neta de las
recuperaciones por vias legales, estas coberturas
serian mayores.

Se espera que esta cobertura muestre una
tendencia a incrementarse por la generacion
mensual de interés de la cartera, que es superior a
los gastos operativos y financieros del Fideicomiso.

El exceso de interés se utiliza actualmente para
acelerar la amortizacion de la clase vigente con
mayor prelacion, que actualmente es la A2.

La liquidez del Fideicomiso se encuentra en una
cuenta a la vista en Banco Produbanco, entidad
que con corte diciembre-2023 cuenta con una
calificacion de riesgo de AA+ otorgada por
BankWatch Ratings, categoria otorgada a
entidades solidas con bajo perfil de riesgo.

Gastos de operacion

Los gastos de operacion del Fideicomiso estan
compuestos principalmente por los honorarios del
agente de manejo y servidor maestro, honorarios
de CTH, 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
de USD 1,206.02 mensuales, considerados con
flujos un estrés adicional de 20%; asi como gastos
variables anuales equivalentes al 1.0927% 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 funcién 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
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establecido, para el pago de capital e intereses de
cada una de las clases de la presente titularizacion.

La pérdida bruta utilizada en cada escenario de
calificaciéon 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.

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

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

El modelo de flujo de caja considera la prelacion
establecida en el contrato del Fideicomiso, que
impide que el capital recaudado se utilice para
cubrir faltantes de interés de una clase distinta a
la preferente. Si bien en condiciones normales la
caracteristica antes explicada no tendria un
impacto directo en la capacidad de pago de las
clases, en escenarios de estrés elevados si lo tiene,
fortaleciendo las clases con mayor prelacion y
generando el efecto contrario en las mas
subordinadas.

La estructura se ha fortalecido con respecto a las
condiciones al momento de la emision. Esto se da
debido al aporte del exceso de interés mensual
utilizado durante la etapa de amortizacion para
acelerar el pago de la clase preferente, generando
un sobrecolateral creciente en el tiempo. Bajo las
tendencias actuales se espera que su capacidad de
pago se vaya fortaleciendo en el tiempo, gracias al
sostenido crecimiento del sobrecolateral de
cartera.

Luego de la cancelacion completa de las clases
Alpha y A1, las clases A2 y A3 se han fortalecido en
relacion con la emision. Se espera que con el
transcurso del plazo se fortalezca por el exceso de
interés de la cartera frente a los pagos de los
titulos. Al momento estas clases son poco sensibles

a variaciones en los niveles bajos de prepago,
dentro del escenario de estrés correspondiente a
la calificacion otorgada. Se observa que los
promedios de prepago actual se han mantenido
poco volatiles y presentan un nivel mayor a los del
inicio de la etapa de amortizacion. Las clases A2 y
A3 se benefician de la cobertura del sobrecolateral
de cartera acumulado.

CARACTERISTICAS DE LA TITULARIZACION

Caracteristicas de la Emision

Clase Alpha A1 A2 A3
Monto Emitido (USD) 360,000 8,820,000 6,290,000 1,530,000
Saldo Insoluto (USD) Cancelado Cancelado 2,464,664 1,530,000
Plazo legal 180 meses 180 meses 180 meses 180 meses
Plazo remanente Cancelado Cancelado 91 meses 91 meses
Tasas de interés: TPP-4.78% TPP-4.03% TPP-3.28% *ver nota
Fecha de emision 22/dic./16 22/dic./16 22-dic.-16 22-dic.-16
Fecha venc. legal 30/nov./31 30/nov./31 30-nov.-31 30-nov.-31
Autorizacion SCVS SCV.IRQ.DRMV.2016.2991
Fecha autorizacion SCVS 14 de diciembre de 2016

Nota: Excedente: Los tenedores de la Clase A3 percibiran un rendimiento que sera el que resulte de los
excedentes del Fideicomiso,

Las principales caracteristicas de la emision
calificada se resumen en el cuadro anterior.

El 22 de diciembre de 2016, el Fideicomiso realizd
la emision de los valores de contenido crediticio
denominados VACTH 8, distribuidos en las clases
Alpha, A1, A2 y A3 por un total de USD 17MM. Desde
esta fecha las clases Alpha y A1, han sido
canceladas en su totalidad; estas clases
representaban el 54% del valor emitido.

La clase A2 a la fecha de corte es la clase
preferente, se ha amortizado el 60.8% del capital
de esta. La clase A3 continlia recibiendo tan solo
pagos mensuales de interés, respetando la
prelacion existente.

Evolucién del activo de respaldo

La cartera seleccionada conforme a las normas y
politicas internas del originador, para cartera de
vivienda debia cumplir caracteristicas definidas en
el Anexo de Especificaciones al momento de su
transferencia al fideicomiso. 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.

La cartera cuenta ademas con polizas 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.

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

Informacion corte a abr.-24

Fondos Disponibles (US$ M) 87,106
Saldo Cartera Titularizada (US$ M) 4,728,006
Total 4,815,112
NUmero de Operaciones 231
Monto Promedio Crédito (US $) 20,468
Tasa Prom Pond Interés Anual 10.10%
Plazo Original Prom p. (meses) 163
Plazo Remanente prom p.(meses) 67
Madurez prom p. (meses) 95
CIN prom pond 24.44%
DAV Actual prom pond 36.64%
DAV Original prom pond 63.43%
Concentracion Regional:

Guayas 87.6%

Pichincha 10.4%

Otras Provincias (<3%) 2.1%

El activo de la titularizacion se compone de fondos
disponibles por USD 87,106M y por 231 operaciones
de cartera inmobiliaria comprada por CTH a
diversos promotores inmobiliarios, que suman USD
4.73MM. A la fecha de corte los fondos disponibles
se encuentran en cuentas a la vista en el Banco
Produbanco.

Adicionalmente, el Fideicomiso registra una
cuenta por cobrar por USD 125M a Decevale,
correspondiente al dinero transferido para el pago
de capital e intereses de los titulos a realizarse a
inicios de mayo-2024.

La cartera muestra poca diversificacion geografica
ubicandose en las provincias de Guayas (87.6%) y
Pichincha (10.4%), riesgo mitigado por la
importancia de estas dos plazas en la economia del
pais y las garantias existentes.

La cartera ha madurado y en promedio muestra
7.94 anos (95 meses) de tiempo transcurrido desde
su emision; adicionalmente ha estado expuesta a
situaciones de mayor estrés como la pandemia del
COVID por lo que se puede conocer como reacciona
esta ante situaciones estresadas y de condiciones
regulares. De esta forma, se ha reflejado una
mayor cobertura del saldo de la deuda con la
garantia frente a los niveles iniciales, que mejora
la voluntad de pago y los prospectos de
recuperacion de créditos en mora por la via legal.

La mayor parte de la cartera titularizada esta
respaldada con fideicomisos en garantia, y el

restante corresponde a créditos con garantia
hipotecaria. La primera figura es ampliamente
utilizada por la CTH para créditos con migrantes.

Con respecto al indicador de cuota / ingreso (CIN),
se mantiene en niveles conservadores, aun luego
de excluir del calculo a los deudores reportados
con ingresos bajos y mayores a USD 15,000. Este
indicador cumple holgadamente el requisito
establecido al inicio de la vida del Fideicomiso.

Debido a que el contrato del fideicomiso estipula
que durante la etapa de titularizacion no se podra
hacer restitucion, se esperaria que bajo
circunstancias normales no entraran nuevos
créditos al Fideicomiso, con excepcion de que se
den condiciones especificas relacionadas a un
prepago y tasas de morosidad elevadas, hecho que
no se ha presentado.

El plazo promedio remanente de la cartera es de
67 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.

Con respecto a la tasa de interés promedio
ponderada de la cartera (TPP), es del 10.1% y ha
aumentado 0.17pp frente a la registrada en abril-
2023. La formula de reajuste de las clases emitidas
con respecto a la TPP protege el margen de interés
de la titularizacion.

Grafico 2

Evolucion de la morosidad

20.0%
18.0% - 16.72%

15.15%
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16.50%
14.0% 4
12.0% 4
10.0% 4 8.25% 8.71%
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2.0% 4.71%

0.0%

—+—Cartera en Riesgo / saldo cartera
—m—> 3 cuotas atrasadas / saldo cartera
—&—Cartera refinanciada y reestructurada vigente / saldo cartera

Fuente: Fideicomiso. Elaboracion: BWR

A la fecha de corte, la cartera en riesgo representa
el 8.71% del saldo total (octubre 2023 del 8.25%) y
la cartera con mas de tres cuotas atrasadas
representa el 5.05% (octubre 2023 del 4.93%), se
aprecia un incremento de la mora frente al
seguimiento anterior, sin embargo, menor al pico
mas alto durante la pandemia en el afo 2020. La
cartera con 6 0 mas cuotas vencidas o en procesos
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judiciales, la cual alcanza los USD 153.67M y
representa el 3.25% del saldo actual de cartera
(seguimiento anterior USD 165.74M). La cartera
refinanciada y reestructurada vigente representa
el 15.15% del saldo actual de cartera (16.56% a
octubre 2023).

CORPORACION DE DESARROLLO DE MERCADO DE
HIPOTECAS.

Originador y Administrador de Cartera

La Corporacion de Desarrollo de Mercado
Secundario de Hipotecas (CTH de ahora en
adelante) es el originador de la presente
titularizacion y administrador de los créditos
hipotecarios de vivienda que conforman el
Fideicomiso, funcidon 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 la 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
CTH, consideramos que esta en capacidad de
administrar la cartera de las titularizaciones que
origina.

La institucion cuenta con un plan de continuidad
del negocio, que considera el uso de una oficina en
Guayaquil en caso de un evento catastrofico en sus
instalaciones principales en Quito. El respaldo de
su informacion es realizado diariamente, y la
infraestructura actual permitiria que de
necesitarse pudieran reanudar operaciones un dia
después del evento.

CTH se constituyé en 1997 como una institucion de
derecho privado con finalidad social del desarrollo
de mecanismos tendientes a movilizar recursos del
sector de la vivienda e infraestructura relacionada;
emprender en procesos de titularizacion tanto de
la cartera hipotecaria propia como de la cartera
hipotecaria de terceros, actuando para ello con la
calidad de originador y/o estructurador. Esta
organizacion esta controlada por la
Superintendencia de Bancos del Ecuador.

La estructura legal de la titularizacion independiza
a la cartera subyacente del riesgo de crédito del
Originador y del Administrador de Cartera. La
recaudacion de la cartera fideicomitida es
transferida diariamente a la cuenta del
Fideicomiso por lo cual el riesgo de contraparte se
considera bajo.

ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
ANEFI S.A. (AGENTE DE MANEJO)

La empresa ANEFI S.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos (ANEFI en adelante) es desde
septiembre 2015 la fiduciaria de la presente
titularizacion. Consideramos que ANEFI posee la
capacidad técnica y experiencia para desempenar
en forma adecuada la funcion de Administradora
del presente Fideicomiso.

La Fiduciaria se constituy6o bajo la denominacion
social de Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos S.A. con escritura publica otorgada el
4 de marzo de 1994, ante la Notaria Décimo Octava
del canton Quito, inscrita en el Registro Mercantil
de Quito el 29 de marzo de 1994, con un plazo de
duracion de 50 anos. En 2013 cambia sus estatutos
sociales y nombre al actual.

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

ANEFI ha contratado a CTH, anterior agente de
manejo y estructurador de la titularizacion para
que apoye en las tareas operativas relacionadas a
esta estructura. Adicionalmente, CTH mantiene
sus funciones de agente de pago en este
fideicomiso. Dada la experiencia de CTH en la
gestion de fideicomisos de titularizacion
hipotecaria, el aporte de esta institucion se
considera positivo. Las funciones de apoyo son las
siguientes:

- Verificar y validar la informacion periodica,
enviada por los administradores de cartera al
fiduciario, con respecto a la administracion de
la cartera titularizada.

- Proporcionar la informacion contable que
requiera el Agente de Manejo para la
elaboracion de los estados financieros del
fideicomiso.

- Monitorear la gestion de los administradores de
cartera, respecto a la cartera titularizada.

- En el caso de reposiciones o sustituciones de
cartera, realizar la revision de los documentos
legales que instrumenten las operaciones de
crédito titularizadas y vigilar el cumplimiento
de las caracteristicas definidas en los
Documentos Relacionados.
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- Realizar los calculos a fin de distribuir entre los
inversionistas los flujos recibidos

- Elaborar los reportes que se requieran en el
proceso de titularizacion.

PRESENCIA BURSATIL DEL VALOR

El mercado ecuatoriano aln 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.

Adicional al instrumento analizado en el
presente informe, se mantienen vigentes tres
titularizaciones de cartera de Vvivienda
hipotecaria vigentes originadas por CTH:

Resolucién Calificacion Calificadora Fecha
Instrumento  Monto Miles

Aprobatoria Obtenida Riesgos Calificacion

A3: AAA
SCVS.IRQ,DRMV.2014)
FIMECTH 7 25,000 3001 Ad: AAA BWR 26-ene.-24
’ AS: AAA
SCVS-IRQ-DRMV-SAR- A2: AAA
FIMECTH 9 9,000 BWR 26-abr.-24
2017-00022801 A3: A-
Al: AAA
SCVS-IRQ-DRMV-2020; A2: AAA
FIMECTH 11 20,000 BWR 25-mar.24
0002653 A3 A
A4: B+
SCVS-IRQ-DRMV-2023: Al: AAA
FIMECTH 12 16,700 PCR 30-may.-24
00094255 A2: A

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 (noviembre
2023 - abril 2024).
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ANEXO 1
Entorno macroeconémico

El entorno operativo del Ecuador se enfrenta a un
escenario complejo, de incertidumbre en el corto
y mediano plazo. Segln las cifras oficiales, en
términos reales el PIB de cierre de 2023 podria
acercarse al PIB prepandemia. Para el afo 2023 la
Ultima estimacion del BCE es de 1.5% y se prevé un
crecimiento de 0.8% para el afo 2024. Es probable
que estas cifras varien en funcion de la nueva
metodologia de ano base para su calculo.

La situacion politica que atraveso el pais en el afo
2023 a raiz de las elecciones adelantadas tuvo
como resultado la eleccion del nuevo presidente
Daniel Noboa, que enfrenta una situacion de crisis
econdmica especialmente por el alto déficit fiscal
acumulado de gobiernos anteriores, agravada por
el incremento significativo de la violencia de
grupos de delincuencia organizada que ha
soportado el pais en los Gltimos meses.

En el inicio de su gestion el presidente Noboa envio
a la Asamblea el Proyecto de Ley Organica de
Eficiencia Econdmica y Generacion de Empleo con
caracter de “urgente”, el cual fue aprobado por la
Asamblea Nacional en diciembre 2023, esta Ley
otorga exenciones y beneficios tributarios para
varios sectores de contribuyentes con la finalidad
de mejorar la recaudacion fiscal y dar incentivos

para apoyar la reactivacion economica y el empleo.

Ademas, para enfrentar la coyuntura de
incremento del crimen y la violencia en el pais, se
adoptaron varias medidas que incluyen la
declaracion de conflicto armado interno para
enfrentar a estos grupos, calificados como
terroristas. Adicionalmente, se aprobaron cargas
impositivas temporales y el incremento del IVA.
Dichas medidas permitiran mejorar la situacion de
liquidez fiscal y generar recursos que estarian
disponibles para enfrentar el conflicto y parte de
las demas obligaciones fiscales pendientes.

Durante el 2023 Ecuador accedi6 a diferentes
créditos con entidades mutilarles con desembolsos

1 https://www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-
metodologia/

2 Expreso -
https://www.ecuadorenvivo.com/index.php/economia/item/1621
31-el-banco-mundial-aprueba-credito-de-300-millones-de-dolares-
para-ecuador

3 https://www.primicias.ec/noticias/economia/fenomeno-nino-
multilaterales-creditos-emergencia/

por un monto de USD 1,544MM para el
financiamiento de proyectos sociales' .

Adicionalmente, en el segundo trimestre 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 afos y medio y reembolsable
en 20 anos; el programa es para ampliar un
proyecto de financiacion con fines productivos
para MIPYMES de CFN y con apoyo del sector
financiero privado?. Sin embargo, el gobierno no
considera que este financiamiento sera suficiente
para afrontar los posibles efectos adversos del
fendmeno del nifio, por lo que a julio Ecuador ya
solicité una ampliacion del cupo disponible en el
BID y espera que el Banco Mundial apruebe un
crédito adicional por USD 150MM.3

En el ano 2024 el FMI y el Gobierno ecuatoriano
llegaron a un acuerdo para un nuevo programa de
crédito en el mes de abril 2024 por USD 4.000MM.
Este programa tendra un plazo de 48 meses y esta
orientado a paises que tienen deficiencias
estructurales en sus cuentas fiscales que tardara
un tiempo en resolverse*. Se espera que el primer
desembolso de este crédito podria recibirse a
mediados de mayo 2024 una vez el Directorio del
organismo multilateral apruebe el programa vy
segln Morgan Stanley el resto de los desembolsos
serian trimestrales. Dando esto, Ecuador podria
recibir alrededor de 1.839MM en desembolsos
durante 2024, sin embargo, debera pagar al FMI
USD 403MM por vencimiento de otros créditos®
Como hecho subsecuente el 4 de junio del 2023
Ecuador recibid el primer desembolso de FMI por
USD 1,000MM, con este desembolso ya suman
créditos por USD 5.385MM en lo que va de 2024 y
es la mitad de lo que debe conseguir hasta finales
del 20246,

Respecto a la recaudacion tributaria, el SRI
recaudo a abril 2024 USD 754MM por IVA, un 8.4%
mas que en el mismo periodo del 2023. Con todos
los impuestos y contribuciones llega a casi USD
7.000MM cumpliendo en 10% su meta de
recaudacion hasta abril’. Esto como resultado de
mayores recaudaciones de IVA, autorretenciones a
grandes.

“https://www.primicias.ec/noticias/economia/fmi-acuerdo-tecnico-
daniel-noboa-ecuador/

5 https://www.primicias.ec/noticias/economia/desembolsos-fmi-
programa-credito-acuerdo/

6 https://www.primicias.ec/noticias/economia/credito-fmi-
programa-ecuador/

7 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/iva-recaudacion-
sri-ecuador-nota/
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En cuanto al presupuesto general del Estado, para
el 2024, la proforma fue enviada a la Asamblea
nacional el 20 de febrero del 2024, llega a USD
35,536 MM, con un aumento del 13% respecto al
codificado del ano anterior. El financiamiento del
presupuesto 2024, incluyd principalmente deuda
interna (57.3%) y Multilaterales (42.69%)3. Ademas,
planted para 2024, un crecimiento del PIB del 0.8%,
con un precio promedio del barril de petréleo de
USD 66.71 y una produccion de 156 MM de barriles
si cierra el bloque ITT y una inflacion del 2.1% (sin
considerar el alza del IVA®.

El déficit global estimado llega a USD 4,809 MM si
lo comparamos con el déficit del 2023 que fue de
2,629MM presenta un incremento del 82.85%;
adicionalmente, seran necesarios USD 9,000 MM
para cubrir pagos atrasados y vencimientos de
deuda, por lo que las necesidades de
financiamiento del déficit fiscal podrian llegar a
USD 17,200 MM."°

El precio del petréleo ha mantenido una tendencia
creciente en los Ultimos meses alcanzo USD 71.9 al
final del 2023, luego de mantenerse estable
alrededor de los USD 80 en el primer semestre del
ano. Instituciones de servicios financieros
internacionales creen que las medidas tributarias
tomadas facilitaran que Ecuador acceda a nuevos
préstamos del FMI, ya que traera recaudacion de
manera mas rapida y esto es lo que necesita el
pais''. En los primeros meses del afio 2024 el sector
petrolero no tuvo un buen comienzo, en enero
2024 Ecuador vendo su petroleo a USD 65.34, lo
que significa USD 1.36 por barril menos que a lo
presupuestado en la proforma.

Es importante destacar que, en la consulta popular
del 20 de agosto de 2023, la mayoria del pais votd
por detener la explotacion petrolera en las areas
del campo ITT ubicadas dentro del Parque Nacional
de Yasuni'2. Este bloque petrolero representa casi
el 12% de la produccion petrolera del pais. El BCE
estima que la produccion petrolera no fiscalizada
podria a llegar a unos 177 MM de barriles solo si no
cierra el bloque petrolero ITT y de 172MM si cierra.
El impacto econémico de la aplicacion de esta
decision no esta definido claramente, pero las

https://www.asambleanacional.gob.ec/sites/default/files/private
/asambleanacional/filesasambleanacionalnameuid-
19130/PGE%202024/inf%20n0%20vinc%20ult%20-%20PGE%202024.pd
f

9 https://www.primicias.ec/noticias/economia/proforma-
presupuesto-gobierno-daniel-noboa-asamblea2024/

10 https://www.lahora.com.ec/pais/necesidades-financiamiento-
millones-cubrir-deudas-gastos-2024/

estimaciones por parte de analistas y de
Petroecuador oscilan entre USD 148 millones y USD
690 millones anuales en promedio, ademas de un
aumento del 0.4% en la tasa global de desempleo
por efectos colaterales en otras industrias.’® Sin
embargo, el presidente Noboa esta en busca del
camino legal para aplazar el cierre del bloque'.

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. Sin embargo, en los primeros meses
del afno 2024 con las acciones tomadas por el nuevo
Gobierno en lo referente a seguridad y economia
se observa un incremento en la confianza tanto de
la poblacion local como de los organismos
internacionales.

La incertidumbre mantuvo al alza el riesgo pais
desde inicios de febrero de 2023 hasta la segunda
vuelta de las elecciones presidenciales, cuando el
indicador mejoro temporalmente por el resultado
de estas, posterior a esto desde noviembre 2023
hasta enero-24 este indicador se disparo debido al
incremento de la inseguridad y a la crisis carcelaria.
En abril 2024 el indicador esta en torno a los 1120
puntos debido a la aprobacion de la reforma
tributaria y medidas de seguridad tomadas (2080
punto al 27 de diciembre de 2023).

Por otro lado, la calificacion de riesgo crediticio de
largo plazo del pais otorgada por Fitch Ratings fue
reducida de B- a CCC+ en agosto de 2023. Esta
modificacion viene impulsada por la complejidad e
incertidumbre del entorno operativo, lo cual
incluye una perspectiva de deterioro en las
finanzas publicas, presionadas por el resultado de
la consulta sobre el Yasuni y las expectativas de
mayor gasto fiscal. Esta accion de calificacion
incorpora el deterioro en la capacidad de pago y
alto costo de endeudamiento del pais tanto de
fuentes internas como externas y la dificultad de
acceder a un nuevo acuerdo con el FMI, lo cual
limitaria el financiamiento por ese lado. La
calificadora considera también que el riesgo
politico y de gobernabilidad se mantendran
elevados durante los proximos 18 meses. Lo

" https://www.primicias.ec/noticias/economia/acuerdo-fmi-iva-
bancos-mercados/

12 Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/orellana-
sucumbios-consulta-itt-yasuni/

3 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/los-efectos-del-
cierre-del-itt-tambien-se-veran-en-el-desempleo-nota/

14 https://www.primicias.ec/noticias/economia/proforma-
presupuesto-yasuni-seguridad2024/
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expuesto justifica la expectativa de crecimiento
para el Ecuador durante el 2024, de 0.8%' segun
el BCE con informacion a enero 2024, como se ha
manifestado anteriormente en este estudio.

Por otro lado, FITCH concuerda con otros analistas
que las alternativas de financiamiento para el pais
provendran de multilaterales, deuda interna y de
la reduccion de los depositos en el Banco Central.
Se considera que el pais tendra capacidad de
honrar sus obligaciones en 2024, pero que esta
capacidad se ajustara en 2025 con las obligaciones
al FMI y en el 2026 con los intereses de los bonos
de deuda externa. En todo caso, el entorno
operativo estara afectado por una contraccion de
liguidez la misma que ya se ha evidenciado desde
2023.

Cifras econémicas y perspectivas

El Banco Central del Ecuador (BCE) notificé un
crecimiento del PIB de 2022 de 2.9%'® frente al afio
precedente, porcentaje que incorpora el impacto
negativo del paro nacional, sobre la economia del
pais. En la siguiente tabla, se muestra el
comportamiento real y esperado de las principales
variables macroeconémicas, tomados de las
cuentas trimestrales y previsiones del BCE.

Indicador 2022 2023p 2024p
Producto Interno Bruto (PIB) 3.0% 1.5% 0.8%
Exportaciones 2.5% 1.7%| -7.0%
Importaciones 4.5% 2.6%| -3.3%
Consumo Final Gobiemo 4.5% 0.6% 0.7%
Consumo Final Hogares 4.6% 2.8% 2.3%
Formacidn Bruta de Capital Fijo 2.5%| -0.1%| -0.1%

Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

A continuacion, se muestra la evolucion de la
Reserva Internacional manejada por el Banco
Central del Ecuador, segln la politica del gobierno
de turno. Podemos mencionar que las reservas
actualmente presentan niveles superiores a los
observados antes de la pandemia, luego de hacer
los pagos que corresponden y a pesar de la
coyuntura econémica desfavorable de los Ultimos
anos.

& https://www.expreso.ec/actualidad/economia/2024-ano-retos-

oportunidas-economico-184165.html

16 BCE - Informacién estadistica mensual No.2058

Grafico 1

Reservas internacionales USD(millones)

mar-16 mar-17 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-22 mar-23 mar-24

Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

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 registr6 una tendencia
decreciente entre 2015 y 2021, excepto en 2018.
Su participacion como una de las industrias de
mayor valor agregado bruto ha disminuido, en 2022
represento el 6.41% (noveno lugar) mientras que
en 2015 el 9.75% (tercer lugar)'’. EL 2022 cerro con
un crecimiento del 0.24%. Al segundo trimestre de
2023 su participacion en el PIB es menor al 6.17% y
su valor agregado crecié en 1.17% respecto al
mismo periodo de 2022. Segun las proyecciones del
BCE se espera cerrar el 2023 con un crecimiento de
1.1% y para 2024 se espera un crecimiento del 0.8%.

La actividad inmobiliaria esta financiada
principalmente por el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (Biess). No
obstante, los créditos hipotecarios colocados
llegaron tan solo a un valor de USD 587.7 MM a dic-
2023, valor que representa menos de la mitad del
monto de créditos en 2012, que superaban los USD
1,200MM. En ese rango de tiempo, el Biess paso de
tener una participacion del 70%'® a una menor del
42% para este tipo de créditos.

Los USD 587.7 millones corresponden a 9,702
operaciones de créditos hipotecarios, valor que

7 Primicias https://www.primicias.ec/noticias/economia/biess-
hipotecarios-prestamos-viviendas/

® La Hora - https://www.lahora.com.ec/pais/biess-participacion-
mercado-creditos-hipotecarios/#google_vignette
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también ha caido desde 2022, cuando se
encontraba en 10,364 operaciones. '

Respecto a la cartera de vivienda del sistema
financiero privado, esta llega en abril-2024 a USD
4,340MM. Dentro de esta cartera, la cartera
inmobiliaria, que comprende el 99% de la cartera
del sistema, presenta una morosidad de 3.81%. Por
otro lado, la cartera de vivienda de interés social
y publico llega a 6,47% de morosidad.

Los créditos hipotecarios de los segmentos de
crédito VIS y VIP tuvieron un crecimiento del 47%
entre enero y agosto 2023.72° El aumento de los
préstamos destinados a este tipo de vivienda se
justifica por el incremento en el precio promedio
de las casas en comparacion con 2022. Este
fendbmeno se debe a que los limites de
financiamiento aumentan anualmente de acuerdo
con el salario basico unificado. No obstante, estos
segmentos siguen sin ser representativos dentro de
la cartera de vivienda.

Se observa una mejora de la calidad de la cartera
de créditos hipotecarios, que se ha recuperado un
poco tras la situacion macroeconomica y los
efectos de la pandemia. En el caso de sistema
financiero privado, el impacto y la lenta
recuperacion no se evidencia totalmente en las
cifras, por los procesos de diferimiento,
refinanciamiento y reestructuracion aplicados a
una parte significativa de la cartera. A abril-2024
la tasa de morosidad de los bancos privados crecio
de 3.34% a 3.37% de septiembre 2024.

Grafico 2
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Nota: Datos de Biess disponibles hasta dic-2023.

Fuente: Superintendencia de Bancos, Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria.

Elaboracion: BWR.

" Primicias https: //www.primicias.ec/noticias/economia/biess-
hipotecarios-prestamos-viviendas/

2 Primicias https://www.primicias.ec/noticias/economia/recursos-
publico-credito-vivienda-subsidio/
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