BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

Financiamiento Estructurado

Ecuador
Octavo Seguimiento

Fideicomiso Mercantil Banco
Bolivariano 1, BB1 - Valores BB-TH1

Calificacion

Tipo | calif. | calif. Ultimo

Clase | Anterior | Actual Cambio
Al AAA AAA --
A2 AAA AAA --
A3 AAA AAA --
A4 AA+ AAA Mar-2013
A5 AA+ AAA Mar-2013

Descripcion de la Estructura:

CARACTERISTICAS EMISION CLASE Al

Al Al
Fecha Emisiéon 11-jun-09 11-jun-09
Monto Emitido USD 5,000,000 16,700,000
Saldo Insoluto USD cancelado 651,127
Tasa Cupdn TPP-4.71%* | TPP-4.71%*
Etapa Amortizaciéon | Amortizacién
Inicio Etapa Amort 13-oct-09 15-dic-09
Plazo Legal original 65 meses 65 meses
Plazo legal remanente cancelado 27 meses
Fecha Vencimiento 16-feb-2015 16-abr-2015

CARACTERISTICAS EMISION CLASES A2 Y A3

A2 A3

Fecha Emisiéon 11-jun-09 11-jun-09
Monto Emitido USD 7,350,000 2,100,000
Saldo Insoluto USD 7,350,000 2,100,000
Tasa (% de TPP) TPP-4.10%** [ TPP-3.45%***
Etapa Amortizacién | Amortizacion
Plazo Legal original 90 meses 106 meses
Plazo legal remanente 52 meses 68 meses
Fecha Vencimiento 16-may-2017 | 16-sep-2018

CARACTERISTICAS EMISION CLASES A4y A5

A4 A5
Fecha Emision 11-jun-09 11-jun-09
Monto Emitido USD 3,849,999 1
Saldo Insoluto USD 3,849,999 1
Tasa (% de TPP) TPP-3.15%**** Ver Nota
Etapa Amortizacién | Amortizacion
Plazo Legal original 136 meses 137 meses
Plazo legal remanente 98 meses 99 meses

Fecha Vencimiento 16-mar-2021 16-abr-2021
* Si TPP>=12% o TPP <5%, la formula del cupén cambia a 60.75%* TPP

** Si TPP>=12% o TPP <5%, la formula del cupén cambia a 65.83%* TPP
*** Sj TPP>=12% 0 TPP <5%, la formula del cupén cambia a 71.25%* TPP
*xxx Gj TPP>=12% 0 TPP <5%, la formula del cupén cambia a 73.75%* TPP
Nota: La clase A5 recibe el excedente del Fideicomiso luego del pago de las
demés obligaciones del Fideicomiso.
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FUNDAMENTO DE LA CALIFICACION

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings,
luego de analizar la informacion relativa al
Fideicomiso Mercantil Banco Bolivariano 1, BB1,
decidié mantener la calificacion de las clases Al,
A2 y A3 en “AAA” e incrementar la calificacion
de las clases A4 y A5 de AA+ a “AAA”. De
acuerdo a la Ley de Mercado de Valores, dicha
categoria tienen la siguiente definicion:

AAA: “Corresponde al patrimonio autdbnomo 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.”

Las calificaciones otorgadas pertenecen 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. Las calificaciones si incorporan los
riesgos del entorno macroecondmico y de la
industria que podrian afectar positiva 0
negativamente el riesgo de crédito de la
transaccion.

Las calificaciones se fundamentan en la capacidad
que tiene cada clase de honrar en tiempo y forma
sus obligaciones, de acuerdo al analisis del flujo
tedrico proyectado del activo subyacente, ajustado
por distintos niveles de estrés propios de cada
escenario de calificacion.

La calificacion AAA implica que todas las clases
(Al, A2, A3, A4 y A5) estan en la capacidad de
superar un escenario de seis veces la pérdida base.

La estructura se ha fortalecido respecto a la
calificacion inicial debido a: a) una menor pérdida
base estimada de la cartera influenciada por las
recompras periédicas de cartera vencida por parte
del Originador; b) la mayor madurez de la cartera
por el tiempo transcurrido; y c¢) un mayor
sobrecolateral gracias al uso del exceso de interés
generado para la amortizacion de la clase
preferente.

Las clases A1, A2 y A3 aprovechan la estructura de
subordinacién que les permite soportar niveles de

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacién que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditado. En el caso de Grupos
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pérdida mas altos, mientras que las clases
subordinadas A4 y A5 se benefician del
sobrecolateral de cartera que se ha acumulado
desde el inicio de la etapa de amortizaciéon. A
enero-2013 se ha cancelado ya la primera parte de
la clase Al quedando un saldo insoluto que sera
cancelado en los proximos meses, para lo que esta
acumulando el efectivo necesario.

Banco Bolivariano, el originador y administrador
de cartera, tiene una calificacion de AAA- en
escala local, otorgada por BankWatch Ratings. A
criterio de la Calificadora, Banco Bolivariano
posee la capacidad técnica y operativa para
desempefiarse exitosamente como administrador de
la cartera transferida al fideicomiso.

De forma similar, se considera que CTH S.A. tiene
la suficiente experiencia, capacidad profesional y
técnica para actuar como agente de manejo de la
presente titularizacion. CTH S.A cuenta con una
calificacion local de “AA” otorgada por
BankWatch Ratings.

HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES

a) Oferta de Créditos Hipotecarios del IESS

De acuerdo a la reforma establecida en marzo 2009
a la ley de Seguridad Social, el IESS tiene la
capacidad de ofrecer a sus afiliados que ya tienen
créditos hipotecarios con instituciones financieras
locales, préstamos en reemplazo, con condiciones
de plazo y tasa més favorables. Si bien en otros
procesos de titularizacion no se ha evidenciado
hasta el momento un impacto material de esta
medida, los diferentes escenarios utilizados por la
Calificadora incluyen un estrés en este sentido.

El comportamiento del prepago de las
titularizaciones hipotecarias dependera en el futuro
principalmente del impulso que el Banco del IESS
le dé a la politica antes mencionada y al margen
existente entre la tasa ofertada por el BIESS en
relacion a la tasa de los créditos titularizados.

El efecto negativo de un aumento del prepago
consiste en que el Fideicomiso generaria un menor
exceso de interés, reduciendo su capacidad para
cubrir las pérdidas generadas por un deterioro de la
calidad de la cartera. El mayor impacto de esta
medida se observo a fines del 2010. De forma
similar, en abril-2012 se ejecutd el traspaso de
créditos al BIESS cuyos deudores habian solicitado
dicho cambio a lo largo del 2011 y primeros meses
del 2012.

Los traspasos de créditos al BIESS se encuentran
incorporados dentro de la tasa de prepago que la
calificadora calcula mensualmente.

PRESENTACION DE CUENTAS

El presente analisis ha sido realizado en base a la
siguiente informacion:

- Estados financieros del Fideicomiso a
diciembre-2011 auditados por la empresa
PricewaterhouseCoopers, con opinion limpia
respecto a la razonabilidad de su presentacién
con base en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF).

- Estados financieros no auditados del
Fideicomiso desde el inicio de la titularizacién
hasta enero-2013, preparados de acuerdo a las
NIIF; y deméas informacién suplementaria
considerada relevante para el andlisis de
capacidad de pago de las clases emitidas, con
la misma fecha de corte.

- Estados financieros de CTH a diciembre-2011
y a enero-2013, preparados bajo las normas
contables establecidas por la SBS. Los estados
financieros del 2011 fueron revisados por la
firma auditora PricewaterhouseCoopers, quien
emiti6 una opiniébn limpia sobre la
razonabilidad de los estados financieros.

- Informe de -calificacion global de Banco
Bolivariano actualizado en diciembre-2012
con datos a septiembre-2012.

ENTORNO ECONOMICO Y RIESGO
SECTORIAL

Ver anexos 1y 2

ANALISIS DE CAPACIDAD DE PAGO

El andlisis de la capacidad de pago de la
titularizacion se realiza modelando los flujos
proyectados del Fideicomiso, asi como las
obligaciones que este debe 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 a la
calificacion asignada. Se consideran ademas los
fondos disponibles e inversiones que mantiene o
mantendra el Fideicomiso.

El flujo obtenido en cada periodo mensual, una vez
restados los gastos operativos proyectados, se
aplica de acuerdo al orden de prelacidn establecido,
para el pago de capital e intereses de cada clase.

La pérdida bruta (antes de recuperacién por via
legal) para un escenario base se obtiene del estudio
del comportamiento histérico de la cartera del
Originador; de la revision de sus politicas de
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originaciébn y cobranzas; de la experiencia
internacional; y del analisis de las caracteristicas de
cada crédito fideicomitido, como son su morosidad,
relaciones deuda / garantia (DAV), y cuota
mensual / ingreso (CIN), concentraciones
geograficas y por deudor; madurez de la cartera
(nimero de cuotas pagadas); entre otras.

Adicionalmente, en el caso de créditos que
presentan reestructuraciones, la calificadora toma
una posicion conservadora al estimar su pérdida
bruta esperada.

La pérdida bruta de la cartera titularizada en un
escenario base se estimé en 3.50% de su saldo
insoluto actual.

La pérdida bruta a utilizarse en cada escenario de
calificacion se obtiene a través del uso de maltiplos
de estrés que dependen del escenario de
calificacion. La calificadora asume una curva que
determina el momento en que se generan las
pérdidas de la cartera.

Asi mismo se asume que, a traves de la accion legal
aplicable a los créditos morosos, se podra recuperar
un porcentaje de dicha pérdida bruta, luego de un
tiempo determinado. De igual forma, este
porcentaje es estresado de acuerdo al escenario de
calificacion.

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 amortizacién més rapida de las clases
con mayor prelacion, disminuyendo al mismo
tiempo la acumulacion de excedentes resultantes
del margen existente entre el interés ganado de la
cartera y el pagado a los inversionistas, netos de los
gastos del Fideicomiso. Este excedente
generalmente ayuda a las clases con mayor
subordinacién a soportar un mayor nivel de estrés,
contrarrestando el efecto de la morosidad en los
flujos generados por el Fideicomiso.

Mientras mayor sea el diferencial entre la tasa de
los créditos titularizados y las del mercado a cada
momento, mayor es la probabilidad de prepago.
Los créditos hipotecarios titularizados tienen tasa
reajustable, lo cual haria que el prepago dado por el
caso explicado anteriormente sea menos frecuente.
No obstante, el prepago puede incrementarse en
respuesta a las condiciones de plazo y tasa que
ofrezca el IESS en el futuro para créditos de
vivienda hipotecaria.

El flujo obtenido luego de la aplicacion de los
puntos explicados en los parrafos anteriores se
compara con las obligaciones mensuales del
Fideicomiso, de acuerdo a la prelacidn 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.

La estructura se ha fortalecido desde el inicio de la
etapa de amortizacién, acumulando  un
sobrecolateral de cartera y fondos disponibles que a
la fecha de corte representan el 14.95% de la
cartera transferida. Adicionalmente, la estructura
contempla como mecanismo de garantia el hecho
de que la clase A2 tiene prelacién de pago de su
capital frente a las demaés clases, y la clase A3 lo
tiene en relacion a las clases A4 y A5 A
continuacion se aprecian los niveles de cobertura
de la pérdida base antes de recuperacién legal, con
los mecanismos de garantia existentes a la fecha de
corte para cada clase.

Mecanismos de Cobertura pérdida
Clase

garantia base (veces)
Al 98.4% 28.1
A2 52.3% 14.9
A3 39.1% 11.2
A4 15.0% 4.3
AS 15.0% 4.3
Se espera que dicha cobertura continle

incrementandose por la generacion mensual de
interés de la cartera, que es superior a los gastos
operativos 'y financieros del Fideicomiso.
Asimismo, si se considerara en el célculo anterior
la recuperacién estimada de la cartera demandada
por vias legales, las coberturas se incrementarian
de forma importante.

A través del andlisis explicado se concluye que
todas las Clases vigentes se pagan en tiempo y
forma en un escenario “AAA”, lo que implica una
cobertura de al menos seis veces la pérdida base de
acuerdo a los multiplos de estrés aplicados al
modelo.

En el caso de las clases A4 y A5 el incremento de
su calificacion refleja el fortalecimiento de su
capacidad de pago, proveniente de a) una menor
pérdida bruta proyectada de la cartera, en razon de
las recompras de cartera vencida méas de tres cuotas
por parte del Originador; b) una mayor madurez de
la cartera conforme transcurre el tiempo; y c) el
incremento del sobrecolateral gracias a la
utilizaciéon del margen de interés positivo que
genera mensualmente el Fideicomiso, para
amortizar la clase preferente.

EVOLUCION DE LA EMISION

El 11 de junio del 2009 el Fideicomiso Mercantil
Banco Bolivariano 1, BB1 emiti6 titulos de
contenido crediticio denominados BB-TH 1, por
USD 35 millones, respaldado por créditos
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hipotecarios. Los titulos valores se encuentran
repartidos en cinco clases: Al, A2, A3, Ady A5.

En octubre-09 el Originador vende la primera
porcién de la clase Al (USD 5 millones),
iniciandose asi la etapa de amortizacion parcial de
esta clase. En diciembre-09, se realiza una segunda
venta por el saldo restante de los titulos de la clase
Al, con lo cual desde esa fecha la totalidad de la
emision se encuentra en etapa de amortizacion.

Las distintas clases pagan una tasa de interés que
estd en funcion de la tasa promedio ponderada
(TPP) del colateral. La férmula cambia si es que la
TPP disminuye a porcentajes inferiores al 5%, o
supera el 12%, para proteger a la estructura de un
menor exceso de interés.

TASA DE INTERES

CLASES Si5<TPP <12 SiTPP<562 12‘
Al TPP - 4.71% 60.75%
A2 TPP - 4.10% 65.83%
A3 TPP - 3.45% 71.25%
A4 TPP - 3.15% 73.75%

En el caso de la clase A5, esta tiene valor nominal
de USD 1, y no recibe una tasa de interés a lo largo
de la vida del Fideicomiso. Esta clase recibe los
excedentes del Fideicomiso luego del pago total de
las demas clases emitidas.

El Fideicomiso ha cumplido hasta el momento con
todas sus obligaciones y se encuentra amortizando
de manera mensual la clase Al, de acuerdo a la
prelacion establecida en la escritura del
Fideicomiso. A enero-2013 ha cancelado ya la
primera parte de la Clase Al y se espera que la
segunda parte se cancele en marzo de 2013.

FLUJOS DEL FIDEICOMISO

A continuacion se presentan las fuentes y los usos
de los recursos del Fideicomiso desde su creacion
hasta la fecha de corte:

GENERACION DE FONDOS DISPONIBLES (USD Miles)

Efectivo inicial (mayo-09) 1

(+) [Capital recuperado 21,642
(-) [Compra de Cartera para reposicion 2,586
Flujo Proveniente de Capital 19,056

(+)_|Interés recaudado (cartera+otros) 9,776
(-) [Gastos del fideicomiso 1,121
(-)_|Interés ordinario pagado a clases A1, A2,A3y A4 5,248
(-) [Pagos al originador 241
Flujo Proveniente de Exceso de Interés 3,167

Efectivo Generado por Capital e Interés 22,223

(-) [Capital pagado a clases 21,049
-) |Interés extraordinario pagado a clase A5 785

Efectivo final segun balance (31-enero-13) 390

Nota: Flujo no incluye compra inicial de cartera ni flujo por colocacion
de los titulos en el mercado.

A partir del inicio de la etapa de amortizacion, el
flujo recibido por la cobranza de la cartera ha sido
utilizado principalmente para la amortizacién de la

clase Al, previo pago de gastos e intereses
ordinarios a todas las clases.

El efectivo que mantiene el Fideicomiso a la fecha
de corte se encuentra destinado a la amortizacion
de la clase Al a realizarse en febrero.

Los gastos del Fideicomiso se han mantenido en
niveles menores a lo proyectado inicialmente, por
lo que en este seguimiento se los ha disminuido en
consideracion a que algunos de los montos
proyectados no se han materializado. La
calificadora incluye un estrés adicional de 20% al
monto estimado para la cobertura de imprevistos.

ACTIVO DE RESPALDO

Descripcion del Activo de Respaldo

El principal activo de respaldo de la presente
titularizacion es cartera hipotecaria de vivienda
originada por Banco Bolivariano. Adicionalmente,
existen fondos disponibles por USD 390M, los
cuales serén destinados principalmente a cubrir la
préxima amortizacion mensual de la clase Al.

Calif.

Resumen Colateral Inicial 3l-ene-13
Monto Cartera Original (USD MM) 35 35
Saldo de Cartera (USD MM) 35 16
Numero de Créditos actual 900 625
Monto Promedio Crédito Actual (USD) 38,889 25,513
Deuda/ Gtia promedio ponderado(%) 48.69 37.60
Dividendo/ Renta prom. pond. (%)* 11.08 14.30
Plazo transc. prom. pond. (meses) 26 65
Plazo reman. prom. pond. (meses) 108 73
Tasa Interés prom. ponderada (%) 10.55 9.59
Concentracién Regional (%):
Guayas 70.01% 71.96%
Pichincha 23.22% 22.62%
Azuay 4.58% 3.70%
Otras Provincias (<1%) 2.19% 1.73%

* Para el calculo de este indicador se excluye un 11.70% de la
cartera conformada por créditos cuyos deudores reportan
ingresos superiores a USD 15M.

El plazo remanente de la cartera (73 meses) es
superior al plazo remanente promedio de los titulos
emitidos (66 meses), descalce mitigado por el
sobrecolateral acumulado hasta la fecha y por el
aporte del margen entre los ingresos por intereses
de la cartera y los gastos del fideicomiso, entre los
que se encuentran los intereses pagados a los
inversionistas.

Si bien la tasa promedio ponderada de los créditos
es inferior a la de la calificacién inicial, la férmula
de célculo de los intereses a pagar a las clases
emitidas protege el margen de interés, ante
movimientos de la tasa de interés de referencia.

En cuanto a su distribucién geogréfica, la cartera
continta mostrando una alta concentracion en la
provincia del Guayas (71.96%) y en menor

FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO

4

Asociados a:

. % i v
Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings » s oQ
Fitch Ratings



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

Valores BB-TH1

proporcion en Pichincha (22.62%), lo que refleja el
posicionamiento del Originador en estas ciudades.

Los indicadores Deuda sobre Avalio (DAV) y
Cuota mensual sobre Ingreso (CIN) muestran un
mejoramiento paulatino, especialmente en el Gltimo
afio, debido a la buena calidad de la cartera y a la
reduccion del saldo de la deuda. Estos indicadores
estan estadisticamente relacionados con la calidad
futura de la cartera. Adicionalmente, conforme se
incrementa su madurez se esperaria que también la
pérdida acumulada tienda a estabilizarse.

Cabe indicar que el indicador de CIN ha sido
ajustado hacia arriba, al aislar de su céalculo a
créditos con deudores que reportan ingresos
mayores a USD 15M (9.70% del monto de cartera).
Esto por cuanto se estima que en ese segmento hay
mayor probabilidad de errores o imprecisiones en
la informacion reportada.

A continuacion el cuadro muestra la distribucién de
la cartera de acuerdo a intervalos de cuota — ingreso
(CIN) y deuda — garantia (DAV):

Distrib. DAV Distrib. CIN

Intervalos

% de cartera

Intervalos

Y% de cartera

<10%

1.66%

<10%

28.66%

entre 10% y 19%

8.00%

entre 11% y 20%

43.59%

entre 20% y 29%

14.91%

entre 21% y 30%

15.84%

entre 30% y 39%

32.89%

entre 31% y 35%

1.79%

entre 40% y 49%

25.00%

Mas de 35%

0.42%

entre 50% y 59%

16.54%

excluidos n/d*

9.70%

entre 60% y 69%

0.85%

Total

100%)

entre 70% y 75%

0.00%

Mayor a 75%

0.16%

Total

100%

* Corresponde a créditos de deudores con ingresos superiores a USD
15M, que fueron excluidos de los demas rangos.

La distribucion del DAV varia ligeramente pero
mantiene una estructura similar a la observada en
los seguimientos anteriores. EI 33% de la cartera se
concentra en los rangos de DAV entre 30% a 39%
y el 25% de la cartera en el rango de 40% a 49% de
DAV.

La morosidad de la cartera titularizada sigue siendo
baja, en concordancia con la morosidad del
Originador y con las recompras periddicas que este
realiza de la cartera vencida del fideicomiso.
Solamente dos créditos tienen mas de 3 cuotas
vencidas y no hay créditos en procuracion judicial.
En el siguiente grafico se puede apreciar la
evolucién de la morosidad del Fideicomiso:

MOROSIDAD CARTERA TITULARIZADA
% cart total

1.2% 4
1.0% 4

0.8%

0.6% -

0.4% -

0.2% - 0.22%

0.0% 0.00%

T i
DNNNOO0OO0O0O0OddAAAANNNNN N M
OO0 00 dddd A d A d A Ad A A A A d A A
SO0 00000000000000000000
QEYANNNANINANANNNNANNNNNA
>S5 0205 >50205>50205>5020
T2o00cS8ST2oocB8T200c ST D0 C
E VWCOEE WECOEE VWCSCOEE 0o
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Con respecto al prepago, su evolucion esta
influenciada por las recompras de cartera que ha
realizado periédicamente el Originador. Si bien la
tasa mensual anualizada de prepago (TPA)
promedio desde el inicio de la titularizacion se
sitia en 11.41%, sin el efecto de las ventas de
cartera este indicador se ubicaria en 6.81%,
porcentaje mas cercano al estimado en la
calificacion inicial (6.18%).

El incremento del prepago acelera la cobranza de
los flujos de capital de la cartera, lo que reduce la
generacion  futura de intereses, afectando
principalmente a las clases con mayor
subordinacion.

Evolucion de la tasa mensual de Prepago Anualizada
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La escritura del Fideicomiso establece que si el
prepago mensual anualizado supera el 12% y si en
el mismo periodo la morosidad mayor a 120 dias
supera el 11.50%, el Originador debera proceder a
intercambiar cartera por el excedente de prepago
sobre el 12%. Este factor contribuye a mitigar el
riesgo de niveles altos de prepago.
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DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

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

El Fideicomiso establece como garantia la
subordinacién  entre  clases. Existe una
subordinacién de pago de la Clase A5 respecto de
las Clases A4, A3, A2 y Al, una subordinacion de
la Clase A4 respecto de las Clases A3, A2 y Al,
una subordinacion de la Clase A3 respecto de las
Clases A2 y Al y una subordinacién de la Clase
A2 respecto de la Clase Al.

En el informe de la calificacién inicial, disponible
en www.bankwatchratings.com, se puede encontrar
un resumen de las principales caracteristicas de la
estructura.

BANCO BOLIVARIANO
(Originador y Administrador de Cartera)

Banco Bolivariano actia como originador vy
administrador de la cartera transferida a este
fideicomiso de titularizacion. En nuestro criterio el
Banco posee la capacidad técnica y operativa para
desempefiarse exitosamente como administrador de
la cartera que respalda al Fideicomiso.

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

La revision de los procedimientos de originacién y
cobranza de Banco Bolivariano evidencia un
enfoque conservador basado en las politicas del
Banco y en la experiencia de los responsables de su
analisis, lo cual se refleja en indices de morosidad
consistentemente bajos dentro del periodo de
anélisis.

Banco Bolivariano C.A., cabeza del Grupo
Financiero Bolivariano, funciona en Ecuador desde
1978. La calificacién global en escala local de
Banco Bolivariano, otorgada por BankWatch
Ratings es AAA-.

Su principal linea de negocio ha estado dirigida
mayormente hacia el sector corporativo exportador
del pais, en el cual se encuentra bien posicionado, y
en la Gltima década también hacia el segmento de
personas, con resultados positivos.

El Banco ha ocupado histéricamente el quinto
puesto dentro del sistema bancario, medido por su
volumen de activos y pasivos. Al mes de
diciembre 2012, su participacion en los activos y
pasivos dentro del sistema de bancos privados fue

7.98% y 8.13%, respectivamente, sin variacion en
el lugar que ocupa en relacion a sus pares.

La buena imagen de la institucion a nivel nacional
se basa en la capacidad de la misma de sobrepasar
crisis financieras y econémicas del pais, asi como
poder establecer estrategias comerciales de
accesibilidad a nivel nacional, disponibilidad de
servicios a través de canales electronicos y precios
competitivos.

Al ser una entidad mayormente corporativa,
histéricamente ha manejado una alta calidad de
riesgo de su portafolio de créditos, con niveles de
morosidad menores a sus pares y al promedio del
sistema.

CORPORACION DE DESARROLLO DE
MERCADO SECUNDARIO DE

HIPOTECAS CTH S.A.
(Agente de Manejo)

CTH S.A,, segun lo permitido en el Art. 1 de la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero,
actla en el presente proceso de titularizacion, como
Agente de Manejo. Esta institucion cuenta con
calificacion de “AA” en escala local, otorgada por
Bankwatch Ratings con informacion a septiembre-
12. Consideramos que CTH tiene la suficiente
experiencia, capacidad profesional y técnica
necesaria para actuar como agente de manejo de la
presente titularizacion.
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CTH tiene por objeto social el desarrollo de
mecanismos tendientes a movilizar recursos del
sector de la vivienda e infraestructura relacionada,
actuar como fiduciaria en procesos de titularizacion
y emprender en procesos de titularizacion tanto de
la cartera hipotecaria propia como de la cartera
hipotecaria de terceros. La actividad principal de
CTH es desarrollar mecanismos financieros que
contribuyan al fortalecimiento de la industria de
financiamiento de vivienda.

FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO

6

Asociados a:

. % i v
Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings » ¢ oQ
Fitch Ratings


http://www.bankwatchratings.com/

BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

Valores BB-TH1

CTH administra titularizaciones de cartera de
vivienda propia por USD 29MM vy estructuras
originadas por terceros con cartera titularizada por
USD 641MM. A continuaciéon se muestra un

grafico de la evolucion del negocio de la
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Actualmente la Institucion cuenta con oficinas
administrativas ubicadas en Quito y Guayaquil.
Actualmente tiene a su cargo 38 funcionarios de
tiempo completo.

PRESENCIA BURSATIL DEL VALOR

El mercado ecuatoriano ain no ha alcanzado la
dindmica 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.

FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO

7

Asociados a:

Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings l?]tch I{Hl I n gs



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS Anexo 1
A\ 4
Ecuador Entorno Macroeconémico
201 202 20Bprev. en el financiamiento del presupuesto del Estado.
Inc. PIB (Mill. Aflo base 2007)% 78 501 - En el 2012 el precio promedio USD 98.5 el barril,
: registrando un alza de USD 0.90, respecto al 2011.
PIB CORRIENTE ( Mill USD) 78.190| 84.950 90.730,
Inc. PIB CORRIENTE% 5522%|  8,64% 6,80% Durante el 2012 el precio del barril se mantuvo
Inflacién Anual % 541 415 4,00% bastante estable, con variaciones al alza en los
Total Ingresos 17.301 19.855 19.555 EgsDeS difgbsrerobrggzo‘lib{g y mayOU(SUSD 181;’
5, 9y 5,
Total Gastos 18.338 21124 22.560 . .
e : - s - respectivamente) para descender y terminar a
t t t .-
T e cosl Gz e diciembre en USD 93.0.
Deuda Gobierno 14.552 17.974
beuda Interna e Se estima que el precio del petréleo no tendra
Couda extorna ot | pom mayores variaciones y que mantendra un promedio
_ similar o ligeramente inferior para el 2013, lo cual
Deuda total del Gobierno /PIB% 18,6% 25,0% , .
generaria mayores retos al Gobierno, por la
i 0 0 0, - - Ve 7
Deuda externa del Gobierno/PIB% 8% 19% dependencia que tiene la economia en el petréleo y
Deudainterna del Gobiemo /PIB% S0 el hecho de que los gastos contindan aumentando
Gasto Sector Publico no Finananc. 31114 34.800 36.300 en mayor proporcién a los ingresos_
Gasto Corriente Gobierno /PIB% 23,5% 25,3% 24,9%
: ' - La inflacién anual del 2012, se ubic6 en 4.16%,
iodel | barril f A .
Preciode Pevoleo/bar 03D (en | 978]  onel L0 porcentaje inferior a la del 2011; los segmentos de
EstinacionjEciaimelCarerailobh mayor incremento acumulado fueron: bebidas
Fuente Banco Central alcohdlicas, tabaco y estupefacientes (18.91%);

ANTECEDENTE

El Banco Central cambio el afio base del 2000 a
2007 en la metodologia de calculo de las Cuentas
Nacionales, lo que modificoé las cifras de
crecimiento econémico del 2012, incorporando
informacién més desagregada de la economia y con
mayor coherencia en relacion a la estructura
productiva del Pais.

SECTOR REAL

Producto Interno Bruto (PIB): EI 2012 no tuvo
resultados similares al afio anterior, notandose una
desaceleracion de la economia; de acuerdo a cifras
del Banco Central, el PIB crece en 5.01%, cuando
en el 2011 se obtuvo un crecimiento del 7.8%.

Las proyecciones para el 2013 son menos
alentadoras, ya que el Banco Mundial estima que la
economia creceria a un ritmo menor al 2012; la
CEPAL menciona un decrecimiento de 1.2%, para
llegar a 3.5%, y el BCE aspira a que se llegue a
4,0%; en todos los casos, las proyecciones apuntan
a una desaceleracion en el crecimiento.

Los mayores aportes al crecimiento del afio 2012 se
dieron en administracion  publica  (5.2%),
explotacion de minas y canteras (2.3%),
construccion y servicios manufactureros (2.7%).

El petréleo continda siendo el principal motor de
la economia y sus ingresos tienen incidencia directa

restaurantes y hoteles (6.75%);
(6.52%).

El Mercado Laboral: Las tasas de subocupacién
en el area urbana y rural del Pais disminuyeron
respecto a diciembre 2011, ubicandose en 39.8% y
74.6% respectivamente. La tasa de desempleo,
disminuyd en 0.1%, tanto a nivel urbano como
rural, situandose en diciembre 2012 en 5.0% vy
2.3%, respectivamente. En la misma linea, las tasas
de ocupacion plena urbana y rural aumentaron,
situdndose en 52.1% y 22.7% respectivamente.

y educacién

El salario bésico tuvo un incremento del 10.6%,
bajo la metodologia aplicada para calcular el
ingreso familiar basico y la canasta béasica de
bienes y servicios.

Las tasas de interés referenciales no han
registrado cambios, conservandose estables y no se
esperarian variaciones en el corto, plazo. La tasa
pasiva referencial se mantiene en 4.53% y la tasa
activa referencial en 8.17%. Las tasas de interés de
los segmentos crediticios tampoco registran
variaciones en el Gltimo trimestre.

SECTOR EXTERNO

La balanza Comercial a diciembre 2012, presenta
un déficit acumulado de USD 142.8 millones
FOB, el cual es menor al obtenido el 2011 (USD
687 millones); los resultados se apoyaron en el
saldo positivo de la balanza comercial petrolera que
registro un superavit de USD 8,350 millones,
gracias a los altos precios del petréleo.
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La balanza comercial no petrolera no corre la
misma suerte ya que presentd un déficit acumulado
de USD 8,493 millones, superior al presentado en
el 2011.

EXPORTACIONES USD 23,898.7 millones.

Las exportaciones crecieron 7.1%. Las petroleras
suman USD 13,791.2 millones, y crecen en 6.5%
(incluidos los derivados). Por volumen estas
crecen 4.5%, debido al incremento en barriles de
135 a 141 millones. Las exportaciones petroleras
representan el 57.7% del total.

Las exportaciones no petroleras suman USD
10,106.8 millones; en valores monetarios se
incrementan en 7.86% pero disminuyen en
volumen en 3.2%. Las exportaciones no
tradicionales incrementan su participacion frente a
las tradicionales, aunque los productos con mayor
participacién siguen siendo el banano (20.7%), el
camaron (12.6%), los productos de mar (11.1%) y
las flores (7.3%.)

IMPORTACIONES USD 24,041.5 millones.

A diciembre 2012 las importaciones se
incrementan en 4.7% en términos monetarios,
aunque disminuyen en volumen en 1.4%.

No se registran crecimientos significativos en
importacion de bienes de consumo (1.7%) ni en
materias primas (0.8%), a diferencia de los bienes
de capital, que tienen un incremento de 9.8% vy los
combustibles y lubricantes, que crecen en 7.0%.

Se puede observar un cambio en la tendencia que
anteriormente mantenian las importaciones, al
reducirse la participacién del grupo de ALADI,
ALBAy CAN.

Las importaciones de la Unién Europea (UE), se
incrementan de 9.6% a 11.4%, y caen las
exportaciones, incurriendo en un déficit comercial
con la UE.

SECTOR PUBLICO.

El Presupuesto General del Estado (PGE) a
diciembre 2012 registra un déficit de USD 1,289
millones, y el crecimiento del gasto publico se
mantiene mayor al de los ingresos. Se espera que el
precio del petréleo, del cual se alimenta el
presupuesto, se mantenga estable o con ligera
tendencia a la baja.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

NYEUES

2011 2012 oI
TOTAL INGRESOS 17.301 19.853 14,8%
TRIBUT ARIOS 9.642 11.958 24,0%
Renta 3.030 3.278 8,2%
IVA 4.202 5.255 25,1%
ICE 618 677 9,5%
Arancelarios 921 1132 22,9%
Salida de Divisas 491 1145 133,2%
Vehiculos 174 200 14,9%
Otros 206 271 31,6%
PETROLEROS 5.552 5.407 -2,6%
NO TRIBUTARIOS 1085 1266 16,9%
Transf Corrientes 657 669 1,8%
Otros, autogestion. 365 553 51,5%
Fuente: Ministerio de Finanzas
Elaboracion BWR
2011 2012 Variacion2012/2011

TOTAL GASTOS 18.338 21124 15,2%
Gasto Corriente 10.345 12.485 20,7%
- Sueldos 6.466 7.353 13,7%
- Bienesy servicios 1280 1658 29,5%
- Tranf Ctes. 1836 2.413 31,4%

IESS,ISFA,ISSPOL 300 1042 247,3%
Bono Des Humano 700 720 2,9%
Otras Transferencias 836 651 -22,1%
Otros Gastos Corrient 86 14 32,6%
Intereses 677 947 39,9%
Gasto de Capital 7.993 8.639 8,1%
Gobiernos Autoctonos 2.499 2.670 6,8%
Gto Corriente y otros 1072 1175 9,6%
Credit China, CAF, BID 500 1100 120,0%
Otros 3.922 3.694 -5,8%
PIB Cta Base 2007 78.189 84.950
Gasto/PIB 23,45% 25,30%

Fuente: Ministerio de Finanzas
Elaboracion BWR

Tributacion:

La recaudacion de impuestos crece en 24%
frente al 2011, hasta USD 11,958 millones, monto
que representa el 60.2% del total de ingresos. De
acuerdo a datos del SRI, en 2012 se cumplieron las
metas de recaudaciéon en el 116%, teniendo
especial incidencia el impuesto a la renta y el
impuesto a la salida de divisas.

Gastos:

El comportamiento del gasto es cada vez mayor,
disminuyendo la flexibilidad de la economia
ecuatoriana, en especial porque un alto porcentaje
esta en gastos corrientes (59.1%), sin que se vea
una rectificacion de la politica del Gobierno.

Los créditos recibidos empiezan a amortizarse,
incidiendo en el flujo de los gastos; a diciembre
2012 la deuda total suma USD 17,974 millones,
distribuida en: deuda interna de USD 7,781
millones y un crecimiento de 72.6%, Yy deuda
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externa de USD 10,913 millones y un crecimiento
de 8.6%.

SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Durante este afio de andlisis se emitieron varias
regulaciones y leyes que afectaron y afectaran a la
banca, especialmente en cuanto a sus modalidades
de crédito y a sus utilidades. En el 2012 se
emitieron leyes para la regulacion de los créditos
para vivienda y vehiculos, que limitan el cobro de
servicios de tarjetas de crédito, se eliminaron los
burés de crédito y se emitio la Ley de
Redistribucidon de los Ingresos para el Gasto Social.

El 2012 el sistema financiero (incluye bancos
privados, cooperativas, financieras y mutualistas)
registra activos por USD 33,888 millones, con un
crecimiento de 17.2% y en el lado de los pasivos
USD 30.239 millones, con un crecimiento de
17.7%.

Las captaciones del publico llegan a USD 26.644
millones, con un crecimiento anual de 18.3%; la
cartera termina el afio en USD 20.471 millones,
con un incremento de 15.8% frente al 2011.

Si bien el tamafio del Sistema continda creciendo
de forma importante, la tendencia no tiene el
mismo impulso de afios anteriores y es preocupante
el crecimiento de la cartera en riesgo (cartera
vencida mas la que no devenga intereses), que en
este afio fue de 42.8%.

La morosidad muestra una tendencia creciente en
todos los Sistemas, en parte explicada por
crecimientos agresivos en los Ultimos afios,
especialmente en el segmento de consumo.

La cobertura con provisiones acumuladas muestra
una tendencia a reducirse, a pesar de un mayor
gasto de provision en el periodo.

La oferta monetaria continGa creciendo, pero en
menor intensidad que la habitual.

Cartera de Crédito

El sistema financiero creci6 en USD 2,789
millones o 15.8%, tanto en cartera corporativa
como en créditos a personas. El sistema
cooperativo es el que mayor crecimiento con (22%)
influenciado por el segmento de consumo que crece
al 25%.

Resultados USD 412 millones.

Las utilidades del sistema financiero en 2012 se
vieron reducidas en USD 78 millones 0 15.9%. Los
bancos y las financieras son los mas afectados, con
una reduccion de utilidades de 20% y 11.8%,
respectivamente; en contraste, las cooperativas y

mutualistas mejoran sus resultados en 13% y 6.5%,
respectivamente.

PERSPECTIVAS 2013

En febrero del 2013 tuvieron lugar las elecciones
de Presidente y Asambleistas, que dieron un triunfo
rotundo al Gobierno en los dos frentes. La mayoria
obtenida en la Asamblea por parte del Gobierno es
suficiente para cambiar la Constitucion, si fuera
requerido.

Bajo este panorama se esperaria que continde la
politica de endeudamiento publico y aumento del
gasto en mayor proporciéon que el crecimiento
econdmico.

La politica de subsidios seguiria y en lo
internacional no se vislumbran acuerdos de libre
comercio. Se mantendria una politica tributaria con
mayores cargas impositivas y bajos niveles de
inversion extranjera.

Se espera que la estrategia de crecimiento
econémico mediante gasto publico, soportado por
el alto precio del petréleo y el crédito externo, se
mantenga durante el 2013.

La paralizacién de la refineria de Esmeraldas, que
no se dio en el 2012, se haria en 2013, lo cual
explicaria en parte la desaceleracion esperada de la
economia y reduciria los ingresos para el Estado.

Las actividades que se dirigen a los mercados
externos tendran que enfrentar los mayores riesgos,
no solo por las perspectivas econémicas de dichos
mercados sino por el deterioro del entorno
operativo interno para las exportaciones. Los
principales factores que afectan el sector son: el
crecimiento de los costos internos, el impuesto del
5% a la salida de divisas y a los fondos que los
exportadores mantienen en el exterior y la actitud
de las autoridades frente a los principales mercados
del Ecuador.

SECTOR PRIVADO

El entorno para la inversion privada es cada vez
mas incierto y desfavorable, (reformas tributarias,
incrementos de salarios en mayor proporcién que
los incrementos en la produccion, leyes
antimonopolio  sin  considerar  previamente
opiniones del sector privado, implementacion de
cupos y aranceles a las importaciones), lo que
impide aprovechar localmente el incremento de la
demanda y la disponibilidad de crédito.

Las restricciones antes anotadas, el incremento de
costos laborales y las deficiencias estructurales en
los servicios limitan la capacidad de competir en
los mercados internacionales, lo cual limita el
crecimiento potencial de las exportaciones.
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Un hecho relevante que confirma el interés del
Gobierno de controlar el mercado para las
empresas privadas es la Ley de Control de Poder de
Mercado que ya esta vigente.

La Ley como esta disefiada va mas alla de limitar
practicas monopolicas; propicia la creacion de
entes de control con amplios e indefinidos poderes
sometidos a la discrecionalidad del ejecutivo.

Fuentes: Multienlace, BCE, Analisis Semanal,
Revista Cordes, EI Comercio.

Elaboracion: BWR, abril, 2013.
Corte de informacion: diciembre 2012.
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Riesgo Sectorial: Sistema
Ecuador

Crédito de Vivienda-Hipotecario

El afio 2012 fue un periodo de expansion para el
sector de la construccidn, esta actividad crecié a
una tasa superior al crecimiento del PIB. Segun las
Gltimas cifras publicadas por el Banco Central del
Ecuador (BCE), la tasa de crecimiento del PIB en
el 2012 fue 5%, mientras que el sector de la
construccidn crecié en 9.5%, con una contribucién
de cerca de 10% a la produccién bruta nacional.

Dentro de la rama de construccién, el segmento de
vivienda particular es uno de los mas dinamicos en
la Gltima década. A partir de la dolarizacion, y con
la estabilidad monetaria generada con el cambio de
moneda, la posibilidad de acceder a financiamiento
de largo plazo a tasas convenientes provocd el
crecimiento entre 10% y 15% anual de la actividad
inmobiliaria en promedio en los Ultimos 10 afos en
el Pais.

PIB TOTAL vs. CONSTRUCCION
Tasas de Variacion %
25

20 ﬁ N\
15 \

PIB

== Construccién

Fuente: BCE

Elaboracién: BWR

El Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (BIESS), con base en una politica del actual
Gobierno de expandir el sector de la construccion,
ha inyectado recursos importantes para el
financiamiento de vivienda desde el afio 2009.

La participacion del BIESS en el financiamiento de
vivienda gano mayor espacio en el afio 2012; asi,
mientras la colocacion de cartera hipotecaria del
BIESS crecio en 59% en este afio, la cartera de
vivienda del sistema financiero privado apenas
alcanzo el 5%. Desde el afio 2003 hasta el 2008, el
promedio de crecimiento de la cartera de vivienda
del sistema financiero privado fue 27%.

De acuerdo a informacion de los mayores
promotores inmobiliarios y empresas constructoras
del Pais, en el 2012 el financiamiento para
viviendas nuevas fue otorgado en un 70% por el

BIESS y en 30% por instituciones financieras
privadas.

La importante participacion del BIESS se explica
principalmente por la amplia capacidad de la
Institucion de otorgar financiamiento de largo
plazo, al tener fuentes de fondeo basadas en los
depdsitos de pensiones que son igualmente de largo
plazo. Ademés esta es la institucion financiera con
mayores recursos del Pais, pues es la canalizadora
de los fondos de millones de asegurados.

En contraste, el sistema financiero privado posee
mayoritariamente un fondeo de corto plazo, menor
a un afo, no solo por la necesidad de coordinar un
fondeo adecuado a sus activos liquidos,
actualmente regulados, sino también para mantener
sus indicadores de rentabilidad, pues el fondeo de
corto plazo tiene menor costo.

Desde este punto de vista, la competencia generada
por el BIESS es fuerte para bancos, cooperativas y
mutualistas que mantienen cartera en el segmento
de vivienda. Al 2012, el BIESS posee mas del
50% de la cartera de este tipo; sin embargo, las
instituciones privadas continGan creciendo en
cartera hipotecaria, de esta forma el segmento total
tuvo una expansion anual de 26% a dic-12.
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Un motivo para la desaceleracion de la colocacion
de la cartera de vivienda del sistema financiero
privado en el 2012, fue la expedicion de la Ley
Orgénica de Regulacion de los Créditos de
Vivienda y Vehiculos, en junio de dicho afio.

La Ley beneficia a deudores que contraigan deuda
para adquirir una Unica vivienda familiar o para
remodelacion de la misma, con un monto maximo
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condiciones para el otorgamiento, al exigir mayor
porcentaje de entrada y ajustar los plazos.

Si bien esta medida desaceleré la participacion del
financiamiento bancario en el segmento de
vivienda en el 2012, por otra parte, al finalizar el
afio 2012 la Junta Bancaria emitié la Resolucion
JB-2012-2383 en la que resuelve establecer un
porcentaje fijo, que las instituciones financieras
privadas deben mantener en créditos de vivienda,
en relacion al patrimonio técnico de cada
institucién.  De esta forma podria haber un
crecimiento del financiamiento de vivienda de
instituciones  privadas a partir del 2013,
considerando que no todas las instituciones
financieras tienen la misma capacidad de
generacion de créditos hipotecarios o de vivienda,
pero deberan cumplir con la regulacion.

En general, el sistema financiero privado de cartera
de vivienda esta constituido principalmente por la
cartera de bancos (75%), cooperativas (13%),
mutualistas (9%), y una participacion del 1% de la
cartera del Banco Ecuatoriano de la Vivienda
(BEV); sin embargo, estos créditos estan dirigidos
hacia un segmento de constructores mas que a
financiar vivienda al consumidor final.

Al analizar la cartera de vivienda del sistema
financiero, sin considerar la cartera del BIESS, en
promedio el sistema ha manejado indicadores de
morosidad estables. A dic-2012, el indice de
morosidad total fue 2.25%, y en promedio desde el
2002 ha sido 2.6%; no obstante, al separar cada
segmento por tipo de institucién, se puede observar
comportamientos menos estables especialmente en
la cartera de la banca publica y de mutualistas.

La tendencia decreciente de morosidad de la cartera
de banca publica refleja la inyeccion de recursos
por parte del Estado desde el afio 2008, de manera
que el volumen de cartera morosa se diluye en un
mayor monto de cartera generada, otorgada
especialmente por el Banco Ecuatoriano de la
Vivienda (BEV), que es el principal participante.

= MUTUALISTAS BANCA PUBLICA (eje secundario)

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaboracién: BWR

Por su parte, la cartera del segmento de
mutualistas, donde Mutualista Pichincha tiene el
72% de la cartera del segmento, muestra una
tendencia creciente de la morosidad, que alcanza
un indice de 10.7% a dic-2012.

Los indices de morosidad estan también afectados
por los procesos de titularizacién de Mutualista
Pichincha, que desde el 2010 suman USD 95 MM,;
sin embargo, la Institucion no ha tenido la
suficiente capacidad de colocaciéon de mayores
volimenes de cartera en los Gltimos dos afios, para
absorber el crecimiento de la cartera en riesgo, de
esta forma los indices se incrementan.

En cuanto a la calidad de la cartera del BIESS, no
existe informacion publica de los montos de
recuperacion de la cartera, saldos, ni niveles de
morosidad.  Segun comentarios publicados no
oficiales, la cartera del BIESS maneja indicadores
de morosidad menores al 1%. La baja morosidad
estaria respaldada por los mecanismos de
recuperacion de cartera con los que cuenta el
Banco a través de descuento directo de las cuotas
en los roles de pago de los afiliados.

Las perspectivas de crecimiento del sector de
construccion, y de vivienda especificamente, se
mantienen positivas para el corto y mediano plazo.
Esto, basado no solamente en la actual colocacion
de recursos del BIESS, sino también en las
regulaciones que fomentan el crédito de vivienda
de las instituciones privadas, como parte de una
politica general del Gobierno, que da impulso al
sector. Ademas, se debe considerar que en el
Ecuador existe un déficit habitacional promedio de
500 mil viviendas, con una constante demanda
especialmente en segmentos econdémicos medios y
bajos.

Un cambio en la tendencia de crecimiento del
sector de vivienda o en su calidad actual podria
darse si las condiciones macroecondmicas en el
Pais cambiaran, el precio del petr6leo disminuyera
de forma importante, o si la liquidez en la
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v
economia bajara a niveles por debajo de los ritmo de incremento se afectaria si los recursos del
actuales; en estos escenarios seria menor la BIESS dejaran de destinarse al segmento,
capacidad de pago de los deudores. Ademas, el dependiendo de las politicas del actual Gobierno.
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