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Calificacion FUNDAMENTO DE LA CALIFICACION
Tipo ~ Calif.  cCalif. Ultimo El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings,
Clase | Anterior _Actual ___ Cambio luego de analizar la informacién relativa al

Al Cancelada en marzo-2013 A . . . .

Ao AAA AAA - Fideicomiso Mercantil Banco Bolivariano 1, BB1,

A3 AAA AAA — decidié mantener la calificacion de las clases A2,

Ad AAY AAA Mar-2013 A3, A4y A5 en “AAA”. De acuerdo a la Ley de

A5 AA+ AAA Mar-2013 . . .
Calificacion Actual: Calificacion otorgada en el tltimo comité de calificacion. Mercado de Valores, dICha Categorla tienen Ia

Calificacion Anterior: Calificacion del valor hasta antes de que se diera el Gltimo

cambio de calificacion.

Ultimo Cambio: Fecha del Comité de Calificacion en el que se decidié el cambio de

calificacion.

Descripcion de la Estructura:

CARACTERISTICAS EMISION CLASES A2 Y A3

Tasa (% de TPP)

TPP-4.10%**

TPP-3.45%**

Etapa

Amortizaciéon

Amortizacién

CARACTERISTICAS EMISION CLASES A4y A5

* Si TPP>=12% o TPP <5%, la férmula del cup6n cambia a 60.75%* TPP

** Si TPP>=12% o TPP <5%, la formula del cupén cambia a 65.83%* TPP
*** Sj TPP>=12% o 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
demaés obligaciones del Fideicomiso.

Contactos:

Patricia Pinto
(593 2) 2922 426, ext. 103
ppinto@bwratings.com

Carlos Ordéfiez
(593 2) 226 8057, ext. 105
cordonez@bwratings.com

FECHA COMITE: septiembre 30, 2013
ESTADOS FINANCIEROS A: julio, 2013

siguiente definicion:

AAA: “Corresponde al patrimonio autonomo 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

R— - A2 o 11 o escala local, la cual indica el riesgo de crédito
echa £mision -Jun- -jun- H H

Vionto Emitido USD 2350000 100,000 relativo dgntro del mergado ecuatoriano y por lo
Saldo Insoluto USD 5.755.471 | 2.100.000 tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y

transferencia. Las calificaciones si incorporan los
riesgos del entorno macroecondmico y de la

g:azo ILegal" original t ig meses 1226 meses industria que podrian afectar positiva 0
azo legal remanente meses meses - - , -
Fecha Vencimiento 16-may-2017 | 16-sep-2018 negativamente el riesgo de crédito de la

transaccion.

A4 A5 Las calificaciones se fundamentan en la capacidad
Fecha Emision 11-jun-09 11-jun-09 que tiene cada clase de honrar en tiempo y forma
'V'Olzto Em'lt'do USD 3,849,999 1 sus obligaciones, de acuerdo al analisis del flujo
Saldo Insoluto USD 3,849,999 1 A : :
Tasa (% de TPP) PP 3 1597 Ver Nom teorlcq proyecta_do del activo s’ubyacepte, ajustado
Etapa Amortizacion | Amortizacion por distintos niveles ,de estrés propios de cada
Plazo Legal original 136 meses 137 meses escenario de calificacion.
Plazo legal remanente 92 meses 93 meses e ., . A
Fecha Vencimiento 16-mar-2021 | 16-abr-2021 La calificacion AAA implica que todas las clases

calificadas tienen una alta capacidad de pagarse en
tiempo y forma, aun en escenarios de estrés
elevados.

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 ¢) un mayor
sobrecolateral gracias al uso del exceso de interés
generado para la amortizacion de la clase
preferente.

Las clases A2 y A3 aprovechan la estructura de
subordinacién que les permite soportar niveles de
pérdida mas altos, mientras que las clases
subordinadas A4 y A5 se benefician del

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
Financieros, el andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucién y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacion piblica disponible, informacion
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verifica la informacién proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacién, cambios en
la situacion de la entidad u otros motivos. La calificacion de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algun tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo
no constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencién tributaria, o de
imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado. La informacién de este reporte es propiedad de BankWatch Ratings y podra ser reproducida Ginicamente con indicacion de la

fuente.
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sobrecolateral de cartera que se ha acumulado
desde el inicio de la etapa de amortizacion.

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 titularizaciéon. CTH S.A cuenta con una
calificacion local de “AA” otorgada por
BankWatch Ratings.

PRESENTACION DE CUENTAS

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

- Estados financieros del Fideicomiso a
diciembre-2012 auditados por la empresa
PricewaterhouseCoopers, con opinién 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 julio-2013, preparados de acuerdo a las
NIIF; y demas informaciéon suplementaria
considerada relevante para el analisis de
capacidad de pago de las clases emitidas, con
la misma fecha de corte.

- Estados financieros de CTH a diciembre-2012
y a junio-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 opinion limpia sobre la
razonabilidad de los estados financieros.

- Informe de -calificacion global de Banco
Bolivariano actualizado en junio-2013 con
datos a marzo-2013.

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
mantendr el Fideicomiso.

El flujo obtenido en cada periodo mensual, una vez
restados los gastos operativos proyectados, se
aplica de acuerdo al orden de prelacién 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
originacion 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
geogréficas y por deudor; madurez de la cartera
(numero de cuotas pagadas); entre otras.

Adicionalmente, en el caso de créditos que
presentan reestructuraciones, la calificadora toma
una posicién 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 través 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 andlisis de la sensibilidad
de cada clase a movimientos en la tasa de prepago
de la cartera. Un prepago elevado de los créditos
causarfa una amortizacién mas rapida de las clases
con mayor prelacion, disminuyendo al mismo
tiempo la acumulacion de excedentes resultantes
del margen existente entre el interés ganado de la
cartera y el pagado a los inversionistas, netos de los
gastos del Fideicomiso. Este excedente
generalmente ayuda a las clases con mayor
subordinacién a soportar un mayor nivel de estrés,
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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 sera la probabilidad de prepago.

En el futuro el prepago podria incrementarse en
respuesta de las condiciones de plazo y tasa que
ofrezca el IESS para créditos de vivienda
hipotecaria. Los traspasos de créditos al BIESS se
encuentran incorporados dentro de la tasa de
prepago que la calificadora calcula mensualmente.

El flujo obtenido luego de la aplicacién de todos
los puntos explicados anteriormente se compara
con las obligaciones mensuales del Fideicomiso, de
acuerdo a la prelacién establecida, lo cual permite
establecer la capacidad de cada clase de pagarse
dentro de su plazo legal correspondiente. 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 amortizaciéon, acumulando  un
sobrecolateral de cartera y fondos disponibles que a
la fecha de corte representan en su conjunto el
18.64% de la cartera transferida. Adicionalmente,
la estructura contempla como mecanismo de
garantia el hecho de que la clase A2 tiene prelacion
de pago de su capital frente a las demas clases, y la
clase A3 lo tiene en relacion a las clases A4 y Ab.
A continuacion se aprecian los niveles de cobertura
de la pérdida base antes de recuperacidon legal, con
los mecanismos de garantia existentes a la fecha de
corte para cada clase.

Mecanismos de Cobertura pérdida

Clase .
garantia base (veces)
A2 61.2% 175
A3 46.2% 13.2
A4 18.6% 5.3
A5 18.6% 5.3
Se espera que dicha cobertura continGe

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 calculo anterior
la recuperacion 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 mdltiplos de estrés aplicados al
modelo.

Pese a que las clases A4 y A5 no se benefician de
la subordinacion de otras clases, su capacidad de
pago esta respaldada por el sobrecolateral
acumulado y el exceso de interés que se genera
todos los meses.

También aporta a la fortaleza de la estructura la
elevada madurez de la cartera y su alta calidad,
influenciada por las recompras de cartera vencida
realizadas por el Originador.

EVOLUCION DE LA EMISION

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

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 funciéon 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<56212
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 contractuales. La clase Al
termind de pagarse en marzo-2013, 25 meses antes
del plazo maximo legal establecido. En el mismo
mes el capital de la clase A2 empez0 a amortizarse,
de acuerdo a la prelacién establecida en la escritura
del Fideicomiso.

A julio-2013 se han realizado cinco pagos de
capital de la clase A2 y se han cancelado cincuenta
cupones de interés de todas las clases vigentes.

FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO
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Flujos del Fideicomiso

A continuacién se presentan las fuentes y los usos
de fondos disponibles del Fideicomiso desde su
creacion hasta la fecha de corte:

GENERACION DE FONDOS DISPONIBLES (USD Miles)

Aporte Inicial al Fideicomiso 1

(+) |Capital recuperado 23,600
(-)_|Compra de Cartera para reposicién 2,586
Flujo Proveniente de Capital 21,014

(+)_|Interés recaudado (cartera+otros) 10,501
(-) |Gastos del fideicomiso 1,242
(-) [Interés ordinario pagado a clases Al, A2,A3y A4 5,629
(-) [Pagos al originador 241
Flujo Proveniente de Exceso de Interés 3,390

Efectivo Generado por Capital e Interés 24,404

(-) [Capital pagado a clases 23,295
(-) [Interés extraordinario pagado a clase A5 785
Efectivo final seguin balance (31-julio-13) 325

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

Como se observa en el cuadro anterior, el
Fideicomiso ha obtenido su liquidez principalmente
de la recaudacion del capital e interés de la cartera
titularizada y la ha utilizado para cubrir los gastos
mensuales y pagar cupones de capital e interés a las
clases emitidas, en funcion de la prelacion
existente.

El efectivo existente a julio-2013 se encuentra
destinado a la proxima amortizacién de la clase A2
a realizarse en el siguiente mes.

Los gastos del Fideicomiso se han mantenido en
niveles menores a lo proyectado inicialmente. 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 325M, los
cuales se encuentran en una cuenta corriente en
Banco Bolivariano.

Calif.

Resumen Colateral Inicial ~ 31-jul-13
Monto Cartera Original (USD MM) 35 35
Saldo de Cartera (USD MM) 35 14
Numero de Créditos actual 900 582
Monto Promedio Crédito Actual (USD) 38,889 24,034
Deuda/ Gtia promedio ponderado(%) 48.69 35.83
Dividendo/ Renta prom. pond. (%)* 11.08 14.78
Plazo transc. prom. pond. (meses) 26 71
Plazo reman. prom. pond. (meses) 108 68
Tasa Interés prom. ponderada (%) 10.55 9.59
Concentracion Regional (%):
Guayas 70.01% | 72.25%
Pichincha 23.22% | 22.51%
Azuay 4.58% 3.40%
Otras Prowvincias (<1%) 2.19% 1.85%

* Para el célculo de este indicador se excluye un 9.3% de la cartera
conformada por créditos cuyos deudores reportan ingresos superiores a
USD 15M.

La cartera muestra concentracion geografica en la
provincia del Guayas, la principal plaza comercial
del Banco, y en menor proporcién en Pichincha.
Este riesgo se encuentra mitigado en parte por la
diversificacion por emisor, la calidad de la cartera,
la cobertura de sus garantias, y la importancia de
las dos plazas en la economia del Pais.

La cartera es fundamentalmente madura, y muestra
una relacion promedio entre el saldo insoluto de los
créditos y el avallo de su hipoteca (DAV) de
35.83%, porcentaje positivo para la voluntad de
pago de los deudores.

En cuanto a la relacion dividendo — ingresos (CIN)
este se encuentra en niveles muy conservadores,
que demuestra una alta capacidad de pago
promedio de la cartera titularizada.

Cabe indicar que el indicador de CIN ha sido
ajustado hacia arriba, al aislar de su calculo a
créditos con deudores que reportan ingresos
mayores a USD 15M (9.3% del monto de cartera).
Esto por cuénto se estima que en ese segmento hay
mayor probabilidad de errores o imprecisiones en
la informacion reportada.

El cuadro siguiente muestra la distribucion de la
cartera de acuerdo a intervalos de CIN y DAV:

Distrib. DAV Distrib. CIN

Intervalos % de cartera Intervalos % 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.

Si bien la tasa de interés de los créditos es inferior a
la de la calificacion inicial, desde el segundo
semestre del 2012 se mantiene estable. La férmula
de reajuste de las clases emitidas se ajusta en
funcion de la tasa promedio ponderada de la
cartera, protegiendo el margen de interés de
movimientos de la tasa de los créditos.

La morosidad de la cartera titularizada es casi nula,
en concordancia con la baja morosidad de la cartera
propia del Originador y las recompras periodicas
que este realiza de la cartera vencida del
fideicomiso. Solamente un crédito tiene mas de
tres cuotas vencidas y no hay créditos en
procuracion judicial. En el siguiente grafico se
puede apreciar la evolucion de la morosidad del
Fideicomiso:

FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO

Asociados a:

Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings IJ] tch I{Ht | nos
o



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

Valores BB-TH1

Ve \
Morosidad Cartera Titularizada
% cart total

1.2% -
1.0% -
0.8% -
0.6% -
0.4% -

0.2% -

9
0.0% 0.06%

DDDNOO000O0O0ATdATAANNNNNNM MMM
OO0 dddddddAdddddAAAdAAA A A A
0000000000000 000000000O00
N N N M I N Y
S5 05 0E >S5S 0505 >5030=s>50830 = >3
B0 022088202 C8820008820028 32
E OCOEE wCOoOEE wWCOEE WOWEOEE

—e—Cartera en Riesgo / saldo insoluto cartera
—=—> 3 cuotas atrasadas / saldo insoluto cartera

\ J
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 11.18%, sin el efecto de las ventas de
cartera este indicador se ubicaria en 6.74%,
porcentaje méas 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.
( Evolucién de la tasa mensual de Prepago Anualizada )
(TPA)
A

20.00%

15.00%

10.00% ,

5.00%

= TPA% voluntaria

TPA Inducida* e===TPA% Total —— 12 per. media mévil (TPA% Total)

AN J

Adicionalmente, el prepago se encuentra
influenciado por traspasos de créditos hacia el
BIESS. EIl mayor impacto de esta medida en la
tasa de prepago se observo a fines del 2010. De
forma similar, en abril-2012 se ejecut6 el traspaso
de créditos al BIESS cuyos deudores habian
solicitado dicho cambio a lo largo del 2011 vy
primeros meses del 2012.

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.

Debido al nivel de sobrecolateral que la estructura
ha acumulado, la capacidad de pago de las clases
vigentes no es actualmente sensible a movimientos
en la tasa de prepago.

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 subordinacién de la Clase A3 respecto de las
Clases A2 y Al y una subordinacion 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 y
administrador de la cartera transferida a este
fideicomiso de titularizacién. 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 y
procedimientos de seguridad de la informacion que
le permiten mitigar el riesgo de pérdida de
informacién ante un siniestro.

La revisién de los procedimientos de originacion 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
analisis.

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-.
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Valores BB-TH1

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 dltima década también hacia el segmento de
personas, con resultados positivos.

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.

La cartera de vivienda muestra histdricamente en
su balance una morosidad inferior a 1%.

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,
actda en el presente proceso de titularizacion, como
Agente de Manejo. Esta institucion cuenta con
calificacion de “AA” en escala local, confirmada
por Bankwatch Ratings en junio-2013, con
informacién a marzo-13. Consideramos que CTH
tiene la suficiente experiencia, capacidad
profesional y técnica necesaria para actuar como
agente de manejo de la presente titularizacién.

Junta General
de Accionistas
Comisién Ejecutiva
- - @)
Directorio (14)
[Comité

=
Presidente integral de !
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Cobranzas z) [—]de Cobranzas

Menbajero
Guayaquil (1)

Auxiiar de
Custodia (1)

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 titularizacién 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.

CTH administra titularizaciones de cartera de
vivienda propia por USD 20.4MM vy estructuras
originadas por terceros de USD 648.591M de
cartera titularizada a junio-2013. A continuacion
se muestra un grafico de la evolucién del negocio
de la Compaiiia:
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Actualmente la Institucién cuenta con oficinas
administrativas ubicadas en Quito y Guayaquil.
Actualmente tiene a su cargo 35 funcionarios de
tiempo completo.

PRESENCIA BURSATIL DEL VALOR

El mercado ecuatoriano ain 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.
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Ecuador
DATOS GENERALES
2011 2012 2013 prev. *
Inc. PIB (Afio base 2007) % 7.50 5.01 4.05
PIB CORRIENTE ( Mill USD) 77,832| 84,682 90,326
Inc. PIB CORRIENTE% 14.78%| 8.80% 6.66%
Inflacion Anual % 5.41 4.16 3.93%
Total Ingresos 18,600 | 20,405 25,454
Total Gastos 22,342 | 24,642 30,515
Deficit / Superavit (3,742)| (4,237) (5,061)
Deuda Gobierno ** 14,552 | 18,694 20,197
Deuda Interna ** 4,506 | 7,781 7,866
Deuda externa ** 10,046 | 10,913 12,331
Deuda total del Gobierno / PIB% 18.6%| 25.0% 22.36
Deuda externa del Gobierno / PIB% 12.8%| 14.9% 13.65
Deuda interna del Gobierno / PIB% 5.8%| 11.0% 8.71
Precio del Petroleo / barril USD (ref) 99.75| 91.82 96.39
Precio Programado Petroleo 79.3 84.9
Gasto Corriente Gobierno / PIB% 23.5%| 20.6% 21.4%|
Fuentes: Analisis Semanal
Fuente Banco Central
Debe tomarse en cuenta que la deuda menor a 360 dias el
Gobierno no la contabiliza como tal
** Datos a marzo 2013
* Presupuestp del Estado para 2013

ANTECEDENTE

A la fecha de este reporte, la Asamblea Nacional
aprobd la proforma presupuestaria para el 2013, la
que fuera enviada por el Ejecutivo con caracter de
urgente el 5 de julio 2013.

Conforme dicta la Constitucion de la Republica, en
afio de elecciones, es el nuevo gobierno el que debe
efectuar el presupuesto, explicando por qué se
presento, transcurrido ya el primer semestre del afio
2013. Se espera que en los proximos meses se
anuncie la proforma para el 2014.

SECTOR REAL

Producto Interno Bruto (PIB): Las proyecciones
para el 2013, de acuerdo a la proforma, indican un
crecimiento del 4.05%, porcentaje inferior al
alcanzado en el 2012 que fue 5.1%. La
desaceleracion, a pesar del incremento del
presupuesto en 24%, obedece a que gran parte del
monto de gastos es corriente y una reduccion en el
crecimiento de la construccion.

Los estimados de algunas organizaciones
multilaterales son menos alentadores, asi el Banco
Mundial proyecta que la economia creceria en
3.8%; la CEPAL menciona una desaceleracion de
1.2%, para llegar a 3.5%; en todos los casos, las
proyecciones apuntan a una desaceleracion de la
Economia.

Factores externos como el estancamiento o caida
del precio del petrdleo, una revalorizacion del dolar
frente a las monedas de los paises vecinos, la

desaceleracion de la economia China, nuestro
principal proveedor de fondos, incidiria en limitar
el crecimiento planificado del Pais.

Las manufacturas ofrecen un importante aporte al
crecimiento (5.8%) para el 2013, siendo uno de los
mayores aumentos de los Gltimos afios, con un
aporte del 12.6% del PIB.

Se estima que La construccién crecerd el 6%,
porcentaje bastante inferior al alcanzado en el 2011
de 21.6% y 2012 de 14%, sin embargo, mantiene
un aporte significativo de 11.1% del PIB.

El petrdleo y la refinacion, tendran  un
componente de 11.3%, del PIB. En el primer
semestre del 2013 el precio de crudo del oriente
termin6 en USD 97.45 el barril, registrando un alza
respecto de diciembre 2012 de USD 5.63.

Se considera que el precio del petréleo no tendra
mayores variaciones y que mantendra un promedio
similar o ligeramente inferior para el 2013, lo cual
generaria mayores retos al Gobierno, por la
dependencia que tiene la economia en el petréleo y
el hecho de que los gastos continan aumentando
en mayor proporcion a los ingresos.

La inflacion a mayo del 2013, mantiene un
comportamiento a la baja, es asi, que llega a 3.01%,
inferior a la registrada en mayo 2012, que fue de
4.85%. En el presupuesto para el 2013, se proyecta
la inflacion en 3.9%, que no se presenta dificil de
alcanzar, de continuar la actual trayectoria.

El Mercado Laboral: La tasa de desempleo,
respecto a diciembre 2012, disminuyé en 0.14%,
tanto a nivel urbano como rural, situdndose a junio
2013 en 4.9%.

El salario basico unificado para el 2013 es de USD
318.00, con un incremento del 8.9%, (USD 292.00
a junio 2012).

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% vy 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 mayo 2013, presenta un
déficit acumulado de USD 287 millones FOB,
mayor al obtenido a mayo 2012, que fue positivo
en (USD 581 millones). Esta diferencia se da
debido a una mayor exportacion gracias a los altos
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precios del petréleo en el 2012, (USD 101.68 a
mayo 2012; USD 96.39 a mayo 2013), en volumen
se mantuvieron casi iguales, con una diferencia
menor para este periodo 2013 de 207m barriles.

EXPORTACIONES USD 10,173mm_(mayo
2013).

Las exportaciones anuales disminuyeron en -
1.43%. Las petroleras suman USD 6,385.2 mm
disminuyendo en -11.64% (incluidos los
derivados). Las exportaciones petroleras
representan el 55.46% del total.

Las exportaciones no petroleras suman USD
4,530.62mm; en valores monetarios se
incrementan en 15.12%. Las exportaciones no
tradicionales incrementan su participacion frente a
las tradicionales, aunque los productos con mayor
participacion, del total exportado, siguen siendo el
banano (10.37%), el camaro6n (6.2%), los productos
de mar (5.9%) v las flores (3.7%).

IMPORTACIONES USD 10,435.84 mm, (mayo
2013).

A mayo 2013 las importaciones se incrementan en
7.17% en términos monetarios, sin que se registren
crecimientos significativos en los diferentes rubros
importados excepto en los bienes de consumo que
disminuyen en monto (-4.59%). Los otros rubros
conservan una participacién del total general
similar al afio anterior, asi tenemos materias primas
(31.36%), bienes de capital (27%) y los
combustibles y lubricantes, que crecen en 13.92% y
su participacion sube a 23% de las importaciones.

SECTOR PUBLICO

El Presupuesto General del Estado (PGE)
proyectado a diciembre 2013 registra un
crecimiento de 24.7% con un déficit de USD 5,061
millones. El crecimiento del gasto publico se
mantiene mayor al de los ingresos. Se espera que el
precio del petréleo, el cual alimenta el presupuesto,
se mantenga estable o con ligera tendencia a la
baja. La disminucion en el crecimiento de China, la
situacion reprimida de Europa, la paralizacion de la
refineria de Esmeraldas, entre otros factores,
tendria incidencia negativa en los ingresos
petroleros del Pais.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

INGRESOS
Variacion
2011 2012 2013 pres 2012/2013

TOTAL INGRESOS 18,600 | 20,405 25,454 24.7%
TRIBUTARIOS 9,426 | 10,362 12,793 23.5%
PETROLEROS 7,341 | 8,401 8,690 3.4%
NO TRIBUTARIOS 1,234 1,130 2,946 | 160.7%
Transf Corrientes 422 89 1,025 | 1051.0%
Otros, autogestion. 177 423 -
Fuente: Andlisis Semanal
Elaboracion BWR

EGRESOS

0 0 0 0 0

TOTAL EGRESOS 22,342 | 24,642 30,515 23.8%
Gasto Corriente 14,966 | 16,699 19,347 15.9%
- Sueldos 6,519 | 7,547 7,884 4.5%

- Bienes y servicios 5,396 | 5,996 8,138 35.7%
- Transferencias y otros gastos 2,312 | 2,352 2,678 13.9%
Financieros 740 804 647 | -19.5%
Gasto de Capital 7,376 | 7,943 11,168 40.6%

Fuente: Analisis Semanal
Elaboracion BWR

Tributacion:

La recaudacion de impuestos ha mantenido un
crecimiento continuo, a mayo se reporta un 13.8%
respecto al 2012 y la tendencia ha sido persistente
durante los ultimos seis afios.

El impuesto al Valor Agregado IVA, que de alguna
manera mide la actividad econdmica, ha tenido un
incremento del 15.6%, de acuerdo a lo planificado
con el SRI.

El ISD o impuesto a la salida de divisas ha tenido
un incremento importante, debido al aumento de la
tasa de recaudacion de 2 al 5%, convirtiéndose en
el tercer impuesto en importancia.

Gastos:

El cambio ajustado a precios constantes del 2007,
da como resultado que el peso de las cuentas
nacionales en la economia sea menor, lo que da
mayor holgura al gasto publico, para seguir
creciendo.

El comportamiento expansivo del gasto es cada vez
mayor, disminuyendo la flexibilidad de Ia
economia ecuatoriana, en especial porque un alto
porcentaje estd en gastos corrientes (63.4%), sin
que se sienta un re direccionamiento de la politica
del Gobierno, en este aspecto.

Los créditos recibidos tanto del exterior como
internos, empiezan a amortizarse, incidiendo en el
flujo de los gastos; a marzo 2013 la deuda total
suma USD 20,197 millones, distribuida en: deuda
interna de USD 7,866 millones y deuda externa de
USD 12,331 millones registrando un incremento de
diciembre 2012 a marzo 2013 del 12.36%. El
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porcentaje de la deuda PIB, por efectos del cambio Cartera de Crédito
en la matriz del presupuesto, bajaria de 25% en dic . . . L
El sistema financiero bancos continda el

2012 a 22.4% proyectada a dic 2013.
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL

[ China USD 3.813m |

- — Deuda Externa
Financiamiento USD 4.372mm |
Déficit
Presupuestario |
2013
Usd 5.050mm Deuda Interna |
USD 1.883mm

| Nuevos Contratos USD 833mm |

CAF USD 554mm |

Bancos USD 5mm |

IESS USD 1.000m |

Nota: Total deuda USD 6,255mm. El excedente de USD 1,205mm serviria
para amortizacion de deuda.

Fuente: Presupuesto 2013
Elaboracion: BWR

SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Las regulaciones y leyes emitidas en el 2012, han
empezado a influir en los resultados del Sistema
Financiero, especialmente en cuanto a las
tendencias y modalidades de crédito y a la
obtencion de utilidades, las mismas que de acuerdo
a las  expectativas, se han reducido
substancialmente.

El sistema financiero Bancos (junio 2013), registra
activos brutos por USD 29,410 millones, con un
crecimiento anual de 9.2% y en el lado de los
pasivos USD 25,286 millones, con un crecimiento
de 9.2%.

Las captaciones del publico llegaron a USD
22,529 millones, con un crecimiento anual de
9.3%; la cartera a junio 2013 registra un valor de
USD 16,618 millones, con un incremento de
10.5% frente a junio 2012.

El Sistema continda creciendo de forma
importante, pero la tendencia no tiene el mismo
impulso de afios anteriores debiendo tomar en
cuenta el crecimiento de la cartera en riesgo
(cartera vencida més la que no devenga
intereses), que en este periodo fue de 15.2%.

La morosidad muestra una tendencia creciente en
el sistema (3.07%), en parte explicada por
crecimientos agresivos en los ultimos afios,
especialmente en el segmento de consumo.

La cobertura de provisiones a total cartera, en
este semestre, comparado con el afio anterior,
vemos que se ha fortalecido subiendo de 5.98% a
6.54%, debido a un mayor gasto de provision en el
periodo.

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

crecimiento de su cartera en USD 1,582mm,
respecto a junio 2012.

Se mantiene como principal rubro la cartera
comercial 47%, seguida por cartera de consumo
35%; cartera de vivienda 8.3%; cartera micro
empresarial 7.7%. La cartera de crédito educativo
es ain muy pequefia.

Resultados USD 125 millones.

A junio del 2013, el Sistema Bancos Privados tiene
una caida anual de USD 63.6 millones de utilidad
equivalente a un decrecimiento de 33.8%. El
sistema de Cooperativas tiene un pequefio
incremento  del 1.7%, las financieras un
decrecimiento del 34.2% sin tomar en cuenta
Diners Club; no sucede igual con los bancos
Publicos que tienen un incremento del 38% (en
parte influenciado por utilidades generadas por
Banco Pacifico a la CFN).

SECTOR PRIVADO

Se espera que el 2013 sea un complejo afio fiscal,
por las mismas palabras del Presidente Correa, lo
cual ha dado paso a que el gobierno de ciertas
manifestaciones de apertura y acercamiento a la
empresa privada. Un gesto importante fue la actitud
con los empresarios en su viaje a Alemania,
incluyéndoles a estos como parte de su agenda, sin
embargo, existen mensajes contradictorios con la
renuncia al ATPDEA, manteniendo el entorno para
la inversion privada mas incierto y desfavorable.

Varias leyes que seran tramitadas en este afio,
mantienen la incertidumbre en los empresarios,
tomando en cuenta que este gobierno se ha
declarado de rasgo socialista, hace prever que las
reformas tendran el mismo alcance, limitando y
reduciendo los resultados de las empresas y la
confianza de estas para nuevas inversiones.

Actualmente estan en carpeta de la Asamblea
Nacional el tramite del Cddigo del Trabajo; Ley de
Aguas; Ley de Tierras; reformas tributarias,
ademas de la aplicacion de la Ley del Control del
Poder del Mercado. Esta ley como esta disefiada va
maés alla de limitar practicas monopdlicas; propicia
la creacion de entes de control con amplios e
indefinidos poderes sometidos a la discrecionalidad
del Ejecutivo.

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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PERSPECTIVAS 2013

Se esperaria que continle la politica de
endeudamiento publico y aumento del gasto en
mayor proporcién que el crecimiento econémico.

La politica de subsidios con el nuevo presupuesto
se mantiene y en lo internacional se complican las
relaciones comerciales con nuestros principales
socios. Se anuncia una nueva reforma tributaria con
mayores cargas impositivas.

Las expectativas de incentivar o conseguir mayor
inversién extranjera no son muy prometedoras.

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, no asi en los siguientes
afios.

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, por
factores que afectan el sector como 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.

Fuentes: Banco Central del Ecuador, Analisis
Semanal, Revista Cordes, EI Comercio, diario
HOY, Revista Lideres.

Elaboracién: BWR, julio, 2013.
Corte de informacion: marzo - junio 2013,
proyeccion a diciembre 2013.
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Riesgo Sectorial: Sistema
Ecuador

Crédito de Vivienda-Hipotecario

Segln las Previsiones Econdmicas publicadas por
el Banco Central del Ecuador (BCE) para el afio
2013 se estima que el crecimiento de la economia,
medido a través del PIB, se desaceleraria a una tasa
de 4.05% frente al crecimiento de 5.1% en el 2012
y 7.8% en el 2011.

La desaceleracion de la economia se evidencia en
el crecimiento del PIB trimestral del 1T 2013, el
cual fue de 0.2% en comparacion a 1.5% del 1T
2012. En relacion al sector de la construccion,
segmento que ha sido uno de los mas dinamicos en
la economia desde el 2009, este también muestra
menor ritmo de crecimiento y al 1T 2013 crece en
1.4%, cuando en el mismo periodo del afio anterior
crecié al doble (3.1%).

Ve

PIB TOTAL vs. CONSTRUCCION
% Variacion

Hogares residentes === Construccion

I\:uente: BCE

Elaboracién: BWR

El crecimiento del PIB de los dltimos afios se
relaciona con el aumento de dos componentes
principales: el gasto del Gobierno Central y el
Consumo de Hogares, los cuales en los ultimos tres
afios impulsan el ritmo de la economia, pero en el
2013 muestran una desaceleracion.

De igual forma, las prevision del BCE estima que
el sector de la construccién tendria un crecimiento
de 6% anual hasta finalizar este afio, porcentaje
significativamente menor al 2011 y 2012, como se
observa en el gréfico.

Un menor ritmo en el gasto del Gobierno, principal
inversor en obras de infraestructura, influye en la
disminucién de la tasa de variacion del sector de la
construccion en este afio.

Sin embargo, dentro del sector estdn otros
segmentos, como el de vivienda, el cual se ha

dinamizado en especial por los recursos que
ingresaron a través del financiamiento del Banco
del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
(BIESS) y también por la cartera de vivienda de
instituciones financieras privadas que continla
creciendo, cuyas perspectivas se mantienen
positivas para este afio.

El total de la cartera de vivienda en el pais ascendid
a un monto de alrededor de USD 4,700 MM, monto
del cual el 49% corresponde a cartera colocada por
el BIESS, 38% al sistema financiero privado y 13%
a titularizaciones de créditos de este tipo que estan
en fideicomisos independientes a los balances de
las entidades.

La colocacion promedio de cartera de vivienda
anual por parte del BIESS ha sido de USD 800
MM desde el 2010. Al mes de julio 2013, la
institucién ha colocado USD 615 MM, de forma
que hasta finalizar el afio podria alcanzar un monto
al menos similar al de los dos afios anteriores.

Como se puede observar en el siguiente gréfico, la
fuerte participacion del BIESS en el sistema ha
significado que la cartera de vivienda del sistema
financiero se contraiga en el primer semestre del
2012 y luego muestre tasas de crecimiento anual
que en promedio no superan el 2%, aunque con una
moderada tendencia a incrementarse en el segundo
trimestre 2013.

Cartera Vivienda Sistema Financiero vs. BIESS
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros/ Estadisticas
BIESS / BVG

Elaboracion: BWR

*Tasas de variacion anual de cartera de vivienda del sistema financiero
privado y de colocaciones mensuales del BIESS.

*Total cartera vivienda sin considerar titularizaciones.

Ademas de la cartera hipotecaria generada por el
BIESS directamente con los afiliados, su
participacién en el sector esta dada también por el
financiamiento de proyectos inmobiliarios.
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Desde el afio 2010 el BIESS ha participado en 59
proyectos inmobiliarios que se han elaborado en
terrenos de propiedad del IESS en todo el pais, con
el objetivo de crear edificios y complejos de
vivienda. De estos no todos estdn en
funcionamiento pero al menos un 50% se encuentra
ya en construccion. De esta forma el Banco aspira
generar 25 mil unidades habitacionales en los
siguientes dos afios.

El riesgo es compartido entre el BIESS, que maneja
una participacion entre el 50% y 60% en los
proyectos, los promotores inmobiliarios y los
constructores. El BIESS maneja créditos promedio
entre USD 35 M y USD 40 M, y esta concentrado
en segmentos econémicos medios y bajos.

No existen datos publicos de morosidad de la
cartera de vivienda del BIESS ni del
funcionamiento de los fideicomisos inmobiliarios.
Se estima que la morosidad seria controlada,
debido a los mecanismos de recuperacion del
Banco con los afiliados a través de roles de pago.

En cuanto a la cartera de vivienda generada por
bancos (incluyendo la cartera del Banco
Ecuatoriano de la Vivienda BEV), cooperativas,
mutualistas y sociedades financieras, esta ascendio
a USD 1,830 MM a julio 2013, y desde el mes de
mayo muestra mayor crecimiento, especialmente la
de bancos y mutualistas. La cartera de los bancos
en este segmento significa el 75% de la cartera total
de vivienda del sistema financiero privado.

En junio del 2012, la expedicion de la Ley
Orgénica de Regulacién de los Créditos de
Vivienda y Vehiculos fue un factor que motivé la
desaceleracién de la colocacion de la cartera de
vivienda del sistema. La Ley beneficia a deudores
que contraigan deuda para adquirir una Unica
vivienda familiar o para remodelacion de la misma,
con un monto maximo de USD 146 M, que tenga
garantia hipotecaria del mismo bien para respaldar
el crédito.

La Ley limita la garantia, sefialando que la
obligacion contraida en caso de caer en vencido,
solo podréa ser cobrada a travées de la ejecucién del
mismo bien en garantia o dacién en pago.

Si bien esta medida desaceler6 la participacion del
financiamiento bancario en el segmento de
vivienda en el 2012, por otra parte, al finalizar el
afio 2012 la Junta Bancaria emiti6 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
institucion. Esta Resolucion fue ademas
reformulada y cambié la forma de célculo del
porcentaje en junio 2013, de manera que los bancos

grandes especialmente tienen que colocar un mayor
volumen de crédito de vivienda.

El ambiente actual del sistema financiero, en
especial en referencia a las instituciones de mayor
tamafio, es de alta competencia, y segmentos como
vivienda son apetecidos para los portafolios de
cartera. No obstante, con la participacion del
BIESS, y ahora la presion de crecimiento por la
nueva regulacién que establece un minimo en el
segmento, podria haber una flexibilizacién en las
politicas de crédito que se traducirian a futuro en
deterioros de la cartera.

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. Como se puede observar en el
siguiente cuadro, a julio 2013 el indice de

morosidad total fue 2.33%, y en promedio desde el
2007 ha sido 2.30%; no obstante, al separar cada
segmento por tipo de institucién, se puede observar
comportamientos menos estables especialmente en
la cartera de la banca puiblica y sociedades
financieras, aunque su participacion en el total es
minoritaria.

TOTAL
BANCA
PUBLICA
4,53%
4,50%
4,43%
5,00%
5,34%
5,73%
4,68%
5,33%
4,29%
4,76%
4,30%
5,16%

ccna  TOTAL  TOTAL TOTAL TSOOT(’;"
BANCOS ~ COOP  MUTUALISTAS SO

16,92%
17,61%
10,79%
11,95%
10,32%
11,85%
9,38%
14,06%
16,28%
12,90%
14,04%
14,33%
IOEEN 2,10% | 2,39% 2,70% 1556% | 6,10% | 2,25%
SRR 224% | 2,48% 2,46% 1667% | 571% | 2,33%
Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros / Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria

Elaboracion: BWR

TOTAL
SFN

ene-12
feb-12
mar-12
abr-12
may-12
jun-12
jul-12
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13
may-13

2,08%
2,15%
2,07%
2,27%
2,21%
2,24%
2,17%
2,11%
2,21%
2,24%
2,28%
2,26%

1,91%
1,95%
1,81%
1,85%
1,85%
1,74%
1,78%
1,94%
2,07%
2,30%
2,25%
2,33%

3,00%
2,96%
3,07%
3,32%
3,18%
3,24%
3,43%
3,39%
3,11%
2,99%
3,00%
2,78%

2,23%
2,28%
2,18%
2,37%
2,31%
2,34%
2,29%
2,31%
2,37%
2,37%
2,41%
2,38%

Las perspectivas de crecimiento del financiamiento
de vivienda se mantienen positivas para el corto y
mediano plazo, si bien muestra desaceleracion en
comparacion a los dos Gltimos periodos.

Un cambio en la tendencia de crecimiento del
sector de vivienda o en su calidad actual podria
darse si las condiciones macroeconomicas en el
Ecuador cambiaran, si la liquidez en la economia
bajara a niveles por debajo de los actuales y la
capacidad de pago de los deudores se contrajera.
Ademas, el ritmo de incremento se afectaria si los
recursos del BIESS dejaran de destinarse al
segmento como hasta ahora, dependiendo de las
politicas del actual Gobierno.

Adicionalmente, como hecho subsecuente se debe
mencionar la publicacion en septiembre 2013 en
Registro Oficial de una nueva normativa que limita
a las instituciones financieras la posibilidad de
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realizar emisiones de obligaciones, papel comercial
y originar titularizaciones de cartera en funcién del
tamafio de su patrimonio. Esto podria restringir
una parte del financiamiento a entidades
especializadas en cartera de vivienda del sistema,
que utilizan este mecanismo como principal fuente
de fondeo, como es Mutualista Pichinchay CTH.

Si bien la normativa esta en vigencia se espera en
el corto plazo la publicacion de una nueva Ley de
Mercado de Valores que sera la que rija en este
tema.

Fuentes: Superintendencia de Bancos y Seguros, Superintendencia de

Economia Popular y Solidaria, Banco Central del Ecuador, BIESS
Estadisticas, Asociacién de Promotores Inmobiliarios de Vivienda del

Ecuador.
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