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La calificacion otorgada pertenece
a una escala local, la cual indica el
riesgo de crédito relativo dentro del
mercado ecuatoriano, y por lo tanto
no incorpora el riesgo de
convertibilidad y transferencia. La
calificacion incorpora los riesgos
del entorno econdémico y riesgo
sistémico.

Definicion de Calificacion:

AAA: “Corresponde al patrimonio
auténomo que tiene excelente
capacidad de generar los flujos de
fondos esperados o proyectados y
de responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de
emision.”

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

Principales participantes

- Originador y Administrador de
Cartera: Banco del Pacifico
S.A.

- Agente de Manejo: FIDUCIA S.A.
Administradora de Fondos y
Fideicomisos Mercantiles

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

- Agente Pagador: Depdsito
Centralizado de Valores del
Banco Central del Ecuador

Contactos:

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

Valeria Amaya
(5932) 226 9767 ext. 108
vamaya@bwratings.com

Fundamento de la calificacion

El comité de calificacion de BankWatch Ratings decidio mantener la
calificacion de AAA para la clase A1y de B- a las clases A2-P y A2-E,
de los valores VT-PAC 4 que emitira el Fideicomiso Mercantil Vivienda
de Interés Social y Publico Banco Pacifico 4. Estas calificaciones
reflejan nuestra opinion sobre la capacidad de la estructura de generar
los flujos de fondos necesarios para pagar cada clase completamente,
dentro del plazo legal establecido.

Mecanismos de garantia y capacidad de pago. El mecanismo de
garantia definido por la estructura es la subordinacion, de la cual se
beneficiara la clase A1, que permite que el capital de esta clase se
pague primero con los flujos que genere la totalidad del activo
subyacente. Esto le da la capacidad a esta clase de soportar niveles de
estrés elevados, consistentes con la calificacion otorgada. En el caso
de las clases A2-P y A2-E, compartiran subordinacion, y en caso de que
no existan recursos suficientes para el pago de los valores, deberan ser
las primeras en afrontar las pérdidas proporcionalmente a su tamafo.
La calificacion de estas clases refleja la limitada capacidad del
Fideicomiso de cubrir totalmente con el pago de estas, lo cual
dependera de que el activo subyacente mantenga una alta calidad
crediticia y de que los gastos del fideicomiso no sean superiores a los
esperados.

Margen de interés negativo. Las clases A1y A2-P tienen tasas de cupon
superiores al rendimiento promedio del activo, por lo que existira un
margen de interés negativo que se reducira lentamente conforme
avance la amortizacion de la clase Af1.

Opinion legal sobre la estructura. Hemos recibido una opinion legal
favorable respecto a la legalidad y forma de transferencia de los activos
del patrimonio auténomo, la cual se verifica a través de la suscripcion
de los contratos respectivos. La cartera ha sido recibida fisicamente
por CTH, como custodio del fideicomiso mercantil.

Calidad de cartera de vivienda de interés social y publico. La cartera
VISP de Banco Pacifico transferida muestra un deterioro temprano y
ademas una porcion no significativa de los créditos ya ha sido
reestructurado o refinanciado. La relacion deuda - avallio de la garantia
es elevada frente a los créditos inmobiliarios tradicionales, mientras
que la relacion entre la cuota mensual del crédito y el ingreso familiar
es en promedio adecuada y refleja una buena capacidad de pago de los
deudores.

Por ultimo, no consideramos que exista un riesgo material asociado a
las distintas contrapartes del fideicomiso, ya que todas son entidades
de larga trayectoria y experiencia en las funciones a su cargo, y tienen
la infraestructura y el personal adecuado.
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PRESENTACION DE CUENTAS

El presente analisis se encuentra fundamentado
principalmente en los siguientes documentos e
informacion:

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

e Estados financieros no auditados del
Fideicomiso desde el inicio de la titularizacion
hasta el 31 de agosto del 2023, preparados de
acuerdo con las normas NIIF.

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

e Estados financieros de Fiducia S.A. auditados a
diciembre-2022, preparados bajo normas NIIF.
Informacion relevante sobre el Agente de
Manejo y su capacidad para administrar el
Fideicomiso. También estados financieros no
auditados a agosto del 2023.

¢ Informacion histdrica del comportamiento de la
cartera de vivienda de interés publico originada
por Banco Pacifico desde 2015 a agosto-2023;
de la evolucion de la calidad de la cartera en
otras titularizaciones VIP y VISP del mismo
originador, y de las politicas actuales de
originacion y cobranzas.

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

ANALISIS DE ESTRES

Pérdida estimada de la cartera de créditos
titularizada

La pérdida bruta esperada (antes de
recuperaciones por via legal) para un escenario
base (pérdida base en adelante) se obtiene del
estudio del comportamiento histérico de la cartera
del Originador, de la revision de sus politicas de
originacion y cobranzas, de la experiencia nacional
e internacional, y del analisis de las caracteristicas
de cada crédito fideicomitido, asi como su
morosidad, las relaciones deuda/garantia (DAV) y
cuota mensual/ingreso (CIN), concentraciones
geograficas y por deudor, madurez de la cartera
(nimero de cuotas pagadas), entre otras. También
se considera un supuesto conservador de pérdida
para los créditos refinanciados vigentes.

Se estima que en un escenario base la cartera
titularizada podria llegar a tener hasta el final de
la titularizacion una pérdida base total (antes de

recuperacion legal) de 9.62%. Si se compara la
pérdida base total con respecto al monto inicial de
cartera transferida al fideicomiso, esta seria de
9.29%.

A la fecha de corte la morosidad de la cartera con
mas de 3 cuotas atrasadas es de 4.79% sobre el
saldo actual de cartera. La cartera en riesgo
representa el 7.22% del saldo de actual de la
cartera. La cartera que se considera deteriorada,
por encontrarse en procesos legales o prejudiciales
de recuperacion y/o mantener 6 cuotas o mas
vencidas llega a USD 1.5MM o el 3.04% del saldo
actual.

Para efecto del modelo de flujos a analizar, se
excluye del flujo tedrico a la cartera considerada
deteriorada, debido a la baja probabilidad de que
esta se pague a futuro segin su tabla de
amortizacion. El modelo de flujos considera
también un supuesto de recuperacion parcial de los
créditos deteriorados, a través de la accion legal
correspondiente a un tiempo estimado de 36 meses.
El porcentaje de recupero es estresado segin el
escenario de calificacion.

Prepago de la cartera

El modelo contempla un analisis de la sensibilidad
de cada clase a movimientos en la tasa de prepago
de la cartera. Un prepago elevado de los créditos
causaria una amortizacion mas rapida de las clases
con mayor prelacion, pero disminuyendo al mismo
tiempo el interés generado por dichos créditos en
funcion de la reduccion del plazo de su vigencia.

En esta estructura, la diferencia marcada en la
tasa de cupon entre la clase A1 y las clases A2
permitiria, ante un escenario de mayor prepago,
reducir el plazo de vigencia de la clase A1 y por
tanto reducir el costo financiero promedio de la
estructura.

De acuerdo con el reglamento de gestion, si el
originador requiere recomprar algun crédito
hipotecario lo debe someter a aprobacion del
Comité de Vigilancia. El precio de la recompra sera
el determinado en el Anexo de Especificaciones,
que es el mismo que el Fideicomiso pag6 al
momento de la transferencia.

En el ultimo ano, la tasa de prepago anual (TPA)
de la cartera se ubica en un promedio de 0.38% vy
ha fluctuado en un intervalo entre 0.06% y 0.79%.
Considerando el entorno operativo actual y las
caracteristicas de la cartera que debe madurar, no
se esperan altos niveles de prepago, debido a la
baja tasa de financiamiento de los créditos, que
hace que no existan incentivos para el prepago de
la cartera. Por tanto, esperamos que en el largo
plazo la tasa de prepago se encuentre en un rango
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de 0.8% a 1.1%, al igual que en otras
titularizaciones de cartera VISP.

Estructura Financiera y Legal

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

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

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

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

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

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

. Intereses atrasados a la clase A1, si existieren.

e Intereses de la clase A1 del correspondiente
mes de pago.

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

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

e C(Capital de la clase A1, del correspondiente
mes de pago.

e  Simultaneay proporcionalmente, capital de la
clase A2-P y A2-E del correspondiente mes de
pago.

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

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

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

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

El Fideicomiso destinara capital, prepagos, abonos
extraordinarios, rendimientos de inversiones
temporales, etc., para acelerar la amortizacion de
los titulos valores. El exceso de flujos que se
genere mensualmente se utilizara para pagar con
mayor rapidez a las clases privilegiadas.

Los pagos a los valores emitidos se deberan realizar
segln la cascada de pagos descrita a continuacion:

Etapa de Amortizacion

Entradas de Flujo

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

Salidas de flujo
(-) Gastos de constitucion
(-) Gastos de operacion
= Flujo Disponible

Pago de intereses registrados en las cuentas por pagar a
favor del originador y del Fideicomiso Inversion Hipotecaria
del correspondiente mes de pago en el orden definido por la

(-) prelacion de pagos en la etapa de acumulacion.
Obligaciones por compra de cartera en la etapa de

(-) acumulacion
Pago de intereses de las clases del correspondiente mes de

pago en el orden definido por la prelacion de pagos en
(-) etapa de amortizacion.
= Flujo para amortizar el capital de la clase en amortizacion

En el contrato del fideicomiso el originador declara
bajo juramento que:

e losrecursos, créditos y derechos aportados
o que transfiera en el futuro al Fideicomiso
han sido obtenidos legitimamente y no
tiene intencion de irrogar perjuicio a
acreedores del Originador o a terceros, ni
tampoco tienen causa u objeto ilicito, asi
mismo, declara que, por efecto de la
constitucion del fideicomiso el Originador
no deja de tener los recursos suficientes
para su operacion y que, por lo tanto, el
Fideicomiso no podra ser invocado como
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causa para que el Originador se acoja a un
proceso de concurso preventivo, disolucion
o liquidacion voluntaria.

e para la originacion de los créditos
hipotecarios que seran vendidos al
fideicomiso de titularizacion ha aplicado y
aplicara las politicas de crédito y riesgo,
que aplica en general para toda la cartera
hipotecaria que origina, se compromete a
poner en conocimiento del Agente de
Manejo, del Servidor Maestro o de la
Asamblea de Inversionistas cualquier caso
que llegaré a su conocimiento relacionado
con una incorrecta aplicacion de la
normativa emitida por los organismos
competentes para el Programa de
Vivienda.

e Se obliga a entregar a los Avaluadores las
especificaciones técnicas y de acabados de
los inmuebles a ser financiados con los
Créditos Hipotecarios que seran vendidos
al Fideicomiso.

A mas de las obligaciones antes mencionadas, son
obligaciones especiales del Originador:

1. La venta de créditos con garantia
hipotecaria conforme a las politicas y
parametros generales establecidas en el
contrato del fideicomiso.

2. Realizar todas las gestiones requeridas
para obtener la designacion  del
Fideicomiso como beneficiario de las
polizas de seguro que amparan los bienes
que garantizan los créditos hipotecarios,
de existir, y el saldo insoluto de las
operaciones que adquiera el Fideicomiso.

3. Suministrar al Fideicomiso informacion
exacta y veraz sobre los créditos con
garantia hipotecaria incluyendo, pero sin
limitarse a las condiciones de los créditos,
las garantias hipotecarias, los seguros y
toda la informacion financiera y crediticia
requerida por el Fideicomiso. Su
responsabilidad por la veracidad vy
suficiencia de esta informacioén es total y
exclusiva.

4. Revisar para los créditos hipotecarios y sus
garantias, el cumplimiento de las politicas
y requisitos determinados por la
normativa, especificamente la emitida por
la Junta de Politica y Regulacion Monetaria
y Financiera para el Programa de Vivienda
de Interés Social y Publico.

El originador tiene la obligacion de recomprar al
fideicomiso créditos transferidos que presenten

evidentes fallas formales o de fondo, determinadas
en la auditoria legal que se contrate para el efecto,
en la documentacion del titulo de crédito o de la
garantia, que ponga en riesgo su ejecucion, en los
casos en que estos no puedan ser regularizados por
el originador o se evidencie que, para la
instrumentacion de los créditos y sus garantias, no
se ha cumplido con la normativa emitida por la
JPRMF, en el plazo de 30 dias habiles contados a
partir de la notificacion que realice el fideicomiso
al originador.

Mecanismos de garantia

A continuacion, se aprecian los niveles de
cobertura de la pérdida base utilizada por la
calificadora (9.62%), con el mecanismo de garantia
existente (subordinacion). Cabe indicar que dicho
calculo no considera los supuestos de recuperacion
legal de los créditos que se deterioren ni el
sobrecolateral que pueda generarse una vez que el
margen financiero neto de gastos se vuelva
positivo:

Mecanismos de Cobertura pérdida

base (veces)

garantia/ colateral

Al 42.3% 4.39
A2-P -1.3% -0.13
A2-E -1.3% -0.13

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

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

Cabe mencionar que existen intereses diferidos no
provisionados por USD 19.9M, relacionados al
diferimiento de pago de créditos a causa de la
pandemia. Este valor se ira recaudando a lo largo
del plazo remanente del crédito.

Gastos de operacion

Para motivos de analisis se considera una
proyeccion de gastos operativos fijos dentro del
primer ano mayor al resto de la vida de la
titularizacion, ya que se consideran los valores
correspondientes a la estructuracion financiera y
legal, pagadera en 12 meses durante el primer aio.
Dentro del resto de gastos, se consideran los
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honorarios del agente de manejo, honorarios del
servidor maestro, comision de custodia,
calificacion de riesgo, auditoria y otros gastos de
operacion.

A partir del segundo ano, se proyectan gastos
operativos promedio por un monto de USD 4,809.92
mensuales. Los gastos variables anuales equivalen
al 0.0175% del saldo de cartera.

Para el escenario AAA, se considera un estrés
adicional del 20% de los gastos anuales explicados
anteriormente.

Sensibilizaciones al flujo de caja

El analisis de la capacidad de pago de la
titularizacion se realiza modelando los flujos
proyectados del Fideicomiso, asi como las
obligaciones que este debera cumplir dentro de los
plazos legales establecidos, bajo distintos
escenarios de estrés.

La principal fuente de recursos del Fideicomiso es
la cartera fideicomitida, cuyos flujos se modelan,
ajustandolos por distintos niveles de pérdida bruta,
recuperacion legal y prepago, de acuerdo con la
calificacion asignada. Se consideran ademas los
fondos disponibles e inversiones que mantiene o
mantendra el Fideicomiso, en funcion del uso que
la escritura define para los mismos.

Una vez que se emitan los titulos, el flujo obtenido
en cada periodo mensual, una vez restados los
gastos operativos proyectados, debera aplicarse de
acuerdo con el orden de prelacion establecido,
para el pago de capital e intereses de cada una de
las clases de la presente titularizacion.

La pérdida bruta que se utiliza en cada escenario
de calificacion se obtiene a través del uso de
multiplos de estrés que se aplican sobre la pérdida
base, y que dependen del escenario de calificacion.
La calificadora asume una curva que determina el
momento en que se generan las pérdidas de la
cartera.

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

Debido a que el pago de los titulos se realizara en
funcion de los flujos recaudados mensualmente por
el Fideicomiso, estos no cuentan con una tabla de
amortizacion establecida. No obstante, si se ha

establecido un plazo legal, que se considera
holgado frente a la velocidad de amortizacion
esperada de la cartera. En el modelo de flujos se
evalla la capacidad de pago de cada clase a
emitirse, asi como el cumplimiento del plazo legal
antes indicado, bajo el escenario de estrés
consistente con su calificacion.

EVOLUCION DE LA TITULARIZACION
Caracteristicas de la Emision

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

Ol se Ol 41 Clase 429 Ol A2-F
Monto 2 Emitirse (USD) 20 &&4 TEO 1, 593 400 1%, 708, 840
Flazo l=eal 360 meses 360 meses 380 messs
Tasas de interes TEF + 4. 12pp | TRP 4 4 12pD 0. 10 pp*

Autorizacion SCVS SCWS-1 RO+DRMY- 202 3- DD41574

15 e agosto de 2023

Fecha autorizacion SCVs

Una vez emitidos los valores, se amortizara
mensualmente el capital de la clase A1, y se
realizaran los pagos mensuales de interés de todas
las clases, de acuerdo con la prelacion y cascada
de pagos establecida en la estructura. En
consecuencia, las clases A2-P y A2-E se empezaran
a amortizar una vez cancelada en su totalidad la
clase A1.

Evolucion del activo de respaldo

La cartera titularizada corresponde a las
operaciones de crédito de vivienda de interés
social (VIS) y de interés publico (VIP) originadas por
Banco Pacifico y que fueron vendidas a este
fideicomiso de titularizacion previo al proceso de
emision. La transferencia de cartera realizada al
fideicomiso fue de USD 51.9MM.

La cartera debia cumplir con caracteristicas
especificas al momento de su transferencia al
fideicomiso. La politica para seleccion de créditos
hipotecarios y sus caracteristicas se detalla a
continuacion:

Para cartera de vivienda de proyectos con
aprobacion municipal definitiva o inicio del
tramite de aprobacion del proyecto 180 dias, antes
del 3 de abril (normas resolucion 045-2015-F y
reformas):

e Valor de la vivienda de hasta USD 70,000.

e Precio por metro cuadrado menor o igual a
uUsD 890.

e Cuota de entrada maxima de 5% del avallo
comercial del inmueble a financiarse o los
anticipos entregados por los compradores
a los constructores, sin considerar en la
cuota de entrada al bono otorgado por el
Ministerio de Desarrollo Urbano Vivienda.
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e Monto maximo de crédito de USD 70,000,
sin incluir los gastos de instrumentacion de
la operacion.

e Plazo igual o mayor a 20 anos.

e Tasa maxima de 4.99% efectiva anual, fija
o reajustable.

e Periodo de gracia hasta seis meses.

e Periodicidad mensual de pago de los
dividendos.

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

Para cartera de vivienda de proyectos con
aprobacion municipal definitiva a partir del 3 de
abril (normas resoluciones 502- 2019-F, y 507-
2019-F, 539- 2019-F, 562- 2020-F y 641-2020-F):

Para vivienda de interés social:

e Valor de la vivienda de hasta USD 177.66
SBU.

e Cuota de entrada maxima de 5% del avallo
comercial del inmueble.

e Monto maximo de crédito de USD 177.66
SBU, sin incluir los gastos de
instrumentacion de la operacion.

e Plazo igual o mayor a 20 afos 0 maximo 25
anos.

e Tasa maxima de 4.99% efectiva anual, fija
o reajustable.

e Periodo de gracia hasta seis meses.

e Periodicidad mensual de pago de los
dividendos.

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

e Tipo de vivienda: terminada.

e Ingresos maximos consolidados de los
deudores: 6.34 SBU.

e Certificado de calificacion de proyectos de
vivienda de interés social, emitido por el
ente rector de desarrollo urbano y vivienda

Para vivienda de interés publico:

e Valor de lavivienda: desde USD 177.66 SBU
hasta USD228.42 SBU.

e Precio por metro cuadrado: menor o igual
a 2.49 SBU; para el calculo del valor por
metro cuadrado de construccion se
considerara la vivienda terminada, es decir
que incluya acabados, servicios basicos y
seguridades minimas.

e Cuota de entrada: Al menos el 5% del
avallo comercial del inmueble.

e Monto maximo del crédito: hasta 228.42
SBU, sin incluir los gastos de
instrumentacion de la operacion.

e Plazo: minimo 20 afios 0 maximo a 25 aios.

e Tasa maxima: 4.99% efectiva anual,
reajustable o fijo.

e Tipo de vivienda: terminada.

o Periodicidad de pago de dividendos:
mensual.

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

e Periodo de gracia: hasta 6 meses.

o Tipo de Vivienda: Vivienda Terminada.

e Ingresos maximos consolidados de los
deudores: 6.34 SBU.

Los créditos hipotecarios que adquiera el
Fideicomiso deberan ser de propiedad exclusiva
del Originador y estar libres de todo gravamen y
limitacion de dominio, de acuerdo con lo
establecido en el libro Il del Cédigo Monetario y
Financiero, Ley de Mercado de Valores, salvo los
inherentes a la naturaleza de los contratos del
Fideicomiso.

Los créditos hipotecarios deben contar con el
contrato de mutuo o pagaré y la escritura de
hipoteca, adicionalmente podran contar con
garantia fiduciaria. En esta titularizacion todos los
créditos cuentan con garantia hipotecaria.

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

A la fecha de corte, la cartera considerada
deteriorada por encontrarse en procesos judiciales
o tener 6 o mas cuotas vencidas representa el
3.04% de la cartera actual, con un valor de USD
1.5MM. La cartera en riesgo, que contempla la
porcion de cartera que se encuentra vencida 61 o
mas dias y la que no devenga intereses, representa
el 6.97%.

A la fecha de corte el activo de la titularizacion se
compone principalmente de fondos disponibles por
USD 1.5MM y 837 operaciones de cartera de
vivienda otorgadas por Banco Pacifico, que a la
fecha de corte suman USD 50MM.
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Informacion corte a ago./23

Fondos Disponibles (US$S M) 1,493,707
Saldo Cartera Titularizada (USS M) 50,059,663
Total 51,260,266
Numero de Operaciones 837
Monto Promedio Crédito (US$ M) 59,808
Tasa Prom Pond Interés Anual (%) 4.88%
Plazo Original Prom p. (meses) 283
Plazo Remanente prom p.(meses) 253
Madurez prom p. (meses) 29
CIN prom pond * (%) 22.62%
DAV Actual prom pond (%) 86.58%
DAV Original prom pond (%) 92.33%
Concentracion Regional:
Guayas 32.3%
Pichincha 23.8%
Imbabura 15.0%
Chimborazo 6.2%
Tungurahua 5.8%
El Oro 5.5%
Otras Provincias (<3%) 11.3%

La cartera muestra diversificacion geografica por
provincia. El 88.7% de la cartera se distribuye en 6
provincias. Guayas es la provincia que agrupa la
mayor cantidad de créditos, con el 32.3%, en
segundo lugar, se encuentra Pichincha con el 23.8%,
seguidas de Imbabura (15%), Chimborazo (6.2%),
Tungurahua (5.8%) y El Oro (5.5%); el restante
11.3% esta distribuido en 7 provincias.

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

El plazo promedio remanente de la cartera es de
253 meses y es inferior al plazo legal remanente de
las clases emitidas, por lo cual no se evidencia
riesgo de descalces de plazo en la estructura. La
cartera registra en promedio 29 cuotas
transcurridas, aln se considera joven y su riesgo de
crédito se podra observar conforme esta madure.
Con respecto a la tasa de interés promedio
ponderada de la cartera (TPP), esta se ubica en
4.88%.

La formula de reajuste de las clases emitidas con
respecto a la TPP protege el margen de interés de
la titularizacion, por lo cual el riesgo de

movimientos en las tasas de mercado no tiene un
efecto significativo en la capacidad de pago de la
emision. No obstante, cabe indicar que en un inicio
el margen es negativo debido a que las clases A1y
A2-P tienen un rendimiento superior al
rendimiento del activo subyacente. No obstante,
se espera que conforme se amortice la clase A1
esta situacion tienda a revertirse y el fideicomiso
pueda empezar a generar un margen de interés
positivo que recupere su solvencia y permita que
las clases subordinadas se paguen con recursos
liquidos en su totalidad, siempre que la calidad de
la cartera se mantenga en niveles adecuados.

BANCO PACIFICO
Originador y Administrador de Cartera

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

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

Banco Pacifico se fundo el 10 de abril de 1972 con
447 accionistas de Guayaquil, Quito, Cuenca,
Machala, Manta y Babahoyo. Actualmente el Banco
tiene como accionista a la Corporacion Financiera
Nacional, institucion financiera publica.

El banco ha tenido una expansion importante en el
tiempo y pretende incursionar en nuevos
segmentos en el mediano plazo, ademas de
reforzar sus canales de distribucion mediante
nuevas redes de puntos de atencion. Ademas,
cuenta con una politica de calidad orientada hacia
la innovacion, calidad de servicio, eficiencia
financiera, desempeno de proveedores,
contribucion a la sociedad y capacitacion del
personal.

El Banco tiene la infraestructura tecnologica
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
informacion ante un siniestro.

En funcion del analisis de las politicas vy
procedimientos de originacion y cobranza de
cartera, asi como de la estructura organizacional
de los departamentos involucrados en esta gestion,
y de la amplia experiencia en manejo de cartera
hipotecaria de Banco Pacifico, consideramos que
esta en capacidad de administrar la cartera de las
titularizaciones que origina.
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FIDUCIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS (agente de manejo)

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

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

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

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

A febrero-2023 la Fiduciaria tiene un patrimonio de
USD 8.3 millones y administra recursos de terceros
por USD 2,158 millones. Fiducia demuestra tener

experiencia relevante en la gestion de fideicomisos.

CTH S.A. (Servidor maestro)

El originador instruye al agente de manejo a
delegar las siguientes facultades a la Corporacion
de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas
CTH S.A., quien actia como Servidor Maestro y
custodio. Dada la experiencia de CTH en la gestion
de fideicomisos de titularizacion hipotecaria, el
aporte de esta institucion se considera positivo.
Dentro de su trayectoria, la empresa ha gestionado
de 46 fideicomisos de titularizacion de cartera de
vivienda, anteriormente como fiduciaria, vy
posteriormente como soporte del manejo
operativo de los patrimonios autonomos a su cargo.

Sus funciones se detallan a continuacion:

« Vigilar, con base en la informacion remitida por
el Originador, el cumplimiento de los parametros
de crédito establecidos en el programa.

« Verificar y validar la informacién enviada por el
administrador de cartera al fiduciario con respecto
a la administracion de la cartera transferida al
fideicomiso.

« Realizar los calculos a fin de distribuir entre los
inversionistas los flujos recibidos.

« Monitorear la gestion del administrador de
cartera.

« Generar informacion que sea requerida para el
fiduciario, respecto al comportamiento de la
cartera y la estructura financiera.

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

PRESENCIA BURSATIL DEL VALOR

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

Banco Pacifico, originador del fideicomiso de
titularizacion, ha sido un activo participante del
mercado de valores, ha realizado varios procesos y
emitido varios titulos que han tenido aceptacion.
Aparte de la titularizacion que se analiza en el
presente informe, el banco es originador los
siguientes procesos de titularizacion vigentes:

Monto calificacién Fecha  Calificadora
Obtenida  Calificacién  Riesgos

Instrumento "0 Resolucién Aprobatoria
Miles

SCVSIRQDRMV.SAR207-000020880 | ATAAA
VIP-PAC1 | 35000 A2P:B- 09/ago /23 BWR

25-sep-T7 A2-E:B-

ALAAA
SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2019-00002471
VIP-PAC 2 79,330 A2-P:B- 1/ago /23 BWR

25-mar-B A2-E:B-

ALAAA
SCVS-IRQ-DRM V-2021-00000807
VISP-PAC3 | 122574 A2-P:B- 26/jun/23 BWR

28-ene-21 A2-E:B-

Total 236,904
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ANEXO 1
Entorno macroeconémico

El entorno operativo del Ecuador se enfrenta a un
escenario complejo, de incertidumbre en el corto
y mediano plazo. La situacion politica que
atraviesa el pais a raiz de las elecciones
adelantadas, y la ola de crimenes que va en
aumento influyen en las perspectivas de
crecimiento, estabilidad econémica e incentivos
para inversionistas. A esto se suma el inicio de
razonamientos energéticos en octubre-2023,
producto de una fuerte sequia que afecta la
generacion hidroeléctrica, y que se da al mismo
tiempo que una mayor demanda’. Este escenario
se presenta después de un 2022, con un
crecimiento economico de 2.9% en términos reales,
lo cual supero las proyecciones de crecimiento del
Banco Central de 2.7%, pero que no logré alcanzar
los niveles previos a la pandemia.

Durante 2022 Ecuador accedi6 a diferentes
créditos con entidades internacionales para el
financiamiento de proyectos sociales (con CAF?y
BM3) y concreté ademas lineas de crédito con dos
solidas entidades internacionales (FED y BIS) por
USD 1,840 millones, que sirven como lineas de
emergencia para requerimientos de liquidez. En
septiembre de 2022 se anuncid un acuerdo para la
reestructuracion de la deuda con China (Banco de
Desarrollo de China y Banco de Exportaciones e
Importaciones de China) de USD 3,227 millones, lo
cual representa un ahorro de USD 1,400 millones
entre 2022 y 2025. El acuerdo alcanzado
contempla una extension de tres anos para el
vencimiento, suspension de las amortizaciones
durante seis meses, y reduccion de la tasa de
interés de la deuda.*

El financiamiento del presupuesto 2023, aprobado
en noviembre de 2022, incluyé principalmente
deuda interna (50.7%), seguido de Multilaterales
(40.5%) y Bonos a emitirse en mercados
internacionales (7.9%). Ademas, planteo para 2023
un crecimiento del PIB del 3.1%, con un precio
promedio del barril de petréleo de USD 65 y una
produccion diaria  de 514,759 barriles

https://www.eluniverso.com/noticias/ecuador/apago
nes-cortes-electricos-ecuador-causas-luz-nota/

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

3 Primicias -  https://www.primicias.ec/noticias/economia/banco-

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

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

(aproximadamente 5 mil barriles mas que el
incremento planteado por Petroecuador en 2022°),
una inflacion del 2.55% y un déficit fiscal del 2% del
PIB (se previo que los gastos superen a los ingresos
en USD 2,630 millones).

A inicios de mayo de este ano se firmoé un acuerdo
de financiamiento con Credit Suisse por la emision
de Bonos Azules en favor de la reserva marina de
las Galapagos y conservacion del ecosistema
marino. La emision es una estrategia de recompra
de parte de la deuda externa, la reduce en 5% a
UsD 16,685 millones, se comprd en USD 0.40 cada
dolar de deuda. Este financiamiento permite
mejorar la gestion de deuda publica ademas de
impulsar la inversion en sostenibilidad®.

Adicionalmente, en el segundo trimestre de 2023
el Banco Mundial aprobd un préstamo para el pais
por USD 300 millones con tasa de interés variable,
periodo de gracia de 3 anos y medio y reembolsable
en 20 anos; el programa es para ampliar un
proyecto de financiacion con fines productivos
para MIPYMES de CFN y con apoyo del sector
financiero privado’. Sin embargo, el gobierno no
considera que este financiamiento sera suficiente
para afrontar los posibles efectos adversos del
fendmeno del nifio, por lo que a julio Ecuador ya
solicitd una ampliacion del cupo disponible en el
BID y espera que el Banco Mundial apruebe un
crédito adicional por USD 150MM.2

Respecto a la recaudacion tributaria, el SRI
anuncié un aumento en la recaudacion de enero-
agosto del 3.5% frente al mismo periodo de 2022.
Esto como resultado de un control mas
intensificado en el cobro de impuestos como el ISD,
que desde el 1 de julio bajo a 3.5% segln la
propuesta del Gobierno de eliminarlo
paulatinamente hasta el final de su mandato,
aunque esta iniciativa podria no continuar a futuro
debido a las elecciones anticipadas de 2023°. Por
otro lado, en junio de 2023 entro en vigor la Ley
para el Fortalecimiento de la Economia Familiar,
que contempla ocho cambios para los
contribuyentes respecto principalmente al pago
del impuesto a la renta (deduccion de gastos y

N

El Comercio - https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador/canje-
deuda-externa-bonos-azules-pondria-riesgo-soberania-galapagos.html

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

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

©

Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/impuesto-
salida-divisas-reduccion-julio/
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tabla de IR) . Esta ley eliminé y redujo 15
impuestos, sin embargo, esto no afecto a la
recaudacion’'.

El precio del petréleo ha mantenido una tendencia
creciente en los Ultimos meces alcanzando los USD
88.4 luego de mantenerse estable alrededor de los
USD 80 en el primer semestre del afno. EL FMI en el
ano 2022 estimaba que el precio del crudo
ecuatoriano en 2023 seria de USD 75.3 por barril, y
hasta 2027 disminuiria a los USD 63.8, lo que
implicaria una reduccion de ingresos para el pais
por este concepto’. El FMI destaca que posterior
al acuerdo ejecutado, el pais es menos
dependiente de estos ingresos como un factor que
alivia de cierta manera el impacto de la reduccion
de precios. Ademas, en 2023 la produccion
petrolera registra los niveles mas bajos desde hace
20 anos, debido a la suspension de exportaciones
de petrdleo a finales de febrero y por conflictos en
zonas de produccion petrolera’s.

Es importante destacar que, en la consulta popular
del 20 de agosto de 2023, la mayoria del pais votd
por detener la explotacion petrolera en las areas
del campo ITT ubicadas dentro del Parque Nacional
de Yasuni'. Hasta julio de 2023 el bloque 43 del
campo, que debe cesar su produccion, reporté mas
de 52,600 barriles de petroleo diarios. El impacto
econdomico de detener la actividad petrolera en
esta zona no esta definido claramente, pero las
estimaciones por parte de analistas y de
Petroecuador oscilan entre USD 148 millones hasta
USD 690 millones anuales en promedio y 107mil
empleos hasta 2025. Como alternativas para
solventar el hueco en los ingresos por la
explotacion petrolera para las comunidades de la
zona se espera invertir y promover actividades
turisticas . Otro efecto es el desempleo que
ocasionara la parada en la produccion el cual
estima que sera 915 trabajos directos y un
aumento del 0.4% en la tasa global de desempleo
por efectos colaterales en otras industrias. '®

La inestabilidad implicita en el comportamiento
social y politico ha tenido un impacto significativo
en la confianza de los mercados, que se refleja en
un mayor rendimiento exigido por inversionistas

' Primicias https://www.primicias.ec/noticias/economia/reforma-
tributaria-impuesto-renta-pronosticos-deportivos/

" https: //www.ecuavisa.com/noticias/economia/recaudacion-tributaria-
incremento-enero-agosto-2023-AN5953367

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

precio-petroleo-ecuador/

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

extranjeros. La division e inconformidad de la
sociedad fue palpable en los resultados de las
elecciones seccionales y la primera vuelta de las
presidenciales adelantadas.

La incertidumbre ha mantenido al alza el riesgo
pais desde inicios de febrero de 2023, luego de la
fallida consulta popular convocada por el Ejecutivo.
Posterior a los resultados de la primera y segunda
vuelta de las elecciones presidenciales, el
indicador registra una pequena mejora, pero se
mantiene superior a los 1700 puntos (1,755 al 30
de octubre).

Por otro lado, la calificacion de riesgo crediticio de
largo plazo del pais otorgada por Fitch Ratings fue
reducida de B- a CCC+ en agosto de 2023. Esta
modificacion viene impulsada por la complejidad e
incertidumbre del entorno operativo, lo cual
incluye una perspectiva de deterioro en las
finanzas publicas, presionadas por el resultado de
la consulta sobre el Yasuni y las expectativas de
mayor gasto fiscal. Esta accion de calificacion
incorpora el deterioro en la capacidad y alto costo
de endeudamiento del pais tanto de fuentes
internas como externas y la dificultad de acceder
a un nuevo acuerdo con el FMI, lo cual limitaria el
financiamiento por ese lado. La calificadora
considera también que el riesgo politico y de
gobernabilidad se mantendran elevados durante
los proximos 18 meses. Considerando lo expuesto
la expectativa de crecimiento para el Ecuador
durante el 2023, es de 1.5%" segin el BCE con
informacion a septiembre 2023.

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

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

> Primicias https://www.primicias.ec/noticias/economia/orellana-
sucumbios-consulta-itt-yasuni/ y
https://www.primicias.ec/noticias/economia/consulta-itt-petroleo-
empleo-desempleo/

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

i https://www.primicias.ec/noticias/economia/ecuador-crecimiento-

pib-banco-central/
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Cifras econdmicas y perspectivas

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

Indicador 2022 2023 (p) 2022. T 2023.IT

Producto Interno Bruto (PIB) 2.95% 1.50% 1.37% 3.34%
Exportaciones 2.54% 1.70% 1.04% -0.23%
Importaciones 4.49% 2.60% 5.82% 6.18%
Consumo final Gobierno 4.46% 0.60% 1.85% 6.41%
Consumo final Hogares 4.59% 2.80% 4.30% 4.27%
Formacién Bruta de Capital Fijo 2.52% -0.10% 2.32% 3.80%
Fuente: BCE

Elaboracion: BWR

Los primeros dias de octubre el Banco Mundial
ajusto la perspectiva de crecimiento para el pais
en 2023 de 2.6% (junio 20203) a 1.3%. Los factores
de riesgo para el crecimiento que senala la entidad
a nivel regional son las tensiones financieras en
mercados emergentes y en desarrollo por altas
tasas de interés a nivel mundial y por el inminente
Fenomeno del nifo. La inestabilidad politica y el
acceso limitado a capital internacional vy
financiamiento a altos costos por riesgo pais son
factores que afectan ademas a las perspectivas
economicas' seglin Banco Mundial. Por otro lado,
En octubre el FMI bajo su proyeccion de
crecimiento para Ecuador al 1.4% (2.9% en su
informe de inicio de afo)%®. Las expectativas del
organismo consideran la incertidumbre politica, la
caida en la produccion de petroleo, el
empeoramiento de la situacion de seguridad vy
desastres naturales relacionados con el Fenémeno
del Nifo.

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

8 BCE - Informacién estadistica mensual No.2058

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

mundial-proyecta-menor-crecimiento-economico-ecuador-2023-
162879.html

2 https://www.primicias.ec/noticias/economia/cepal-ecuador-america-
latina/
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El domingo 15 de octubre del 2023 el CNE anuncio
que Daniel Noboa fue el ganador de las elecciones
2023. Segun informacion dada por el CNE la
posesion del nuevo presidente se dara en las
Ultimas semanas de diciembre, dependiendo de la
decision de la asambleista mas votada.

El Instituto Oceanografico y Antartico de la Armada
(Inocar) inform6é que se prevén lluvias, entre
intensas y moderadas a partir del 30 de octubre de
2023, y que estas ya estan asociadas al evento de
El Nifio?'. El impacto para Ecuador se espera que
sea moderado, con afectacion a nivel agricola en
varios cultivos como arroz, cafa, cacao, platano
entre otros. Las fuertes lluvias del invierno en la
costa han afectado en USD 200 millones, y la
Camara de Agricultura estima que el Nifo
provocara pérdidas por mas de USD 500 millones,
con mas impacto en el arroz. Se estan evaluando
planes de contingencia y asistencia a los
agricultores para reducir la proporcion de la
afectacion como por ejemplo un bono para
pérdidas a pequefos agricultores?. Los dafos
registrados y la expectativa de pérdidas a nivel
nacional en el corto y mediano plazo tienen
impactos significativos en los precios de varios
productos de la canasta basica. Por este motivo se
esperaria que los niveles de inflacion sean
superiores a los pronosticados, y que no
disminuyan mientras los fenomenos
meteorologicos extremos no cesen. Ante la
emergencia provocada por el fenémeno, la FAO ha
presupuestado un apoyo por USD 36.9 millones
para las comunidades vulnerables que se veran
afectadas; este apoyo comprende a varios paises
dentro de los cuales participa Ecuador. La
organizacion destinara estos fondos para familias

2 https://www.primicias.ec/noticias/sociedad/luvias-ecuador-

fenomeno-nino-inocar/

2 Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/fenomeno-
nino-agricultores-perdidas/
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rurales vulnerables y ademas financiara
capacitaciones para gestion de recursos hidricos,
proteccion de ganado, pesca artesanal y cultivos,
ademas de incentivar a los gobiernos a proveer de
semillas resistentes a sequias y tomar medidas
para proteger la seguridad alimentaria?.

Sectorial Cartera de Vivienda

El sector de la construccion es sensible al entorno
macroeconoémico, debido al uso intensivo en
capital y mano de obra, enfocado en inversiones de
mediano y largo plazo; de manera que es una de
las primeras industrias en verse afectada durante
etapas contractivas y una de las dltimas en
recuperarse. De acuerdo con el Banco Central del
Ecuador (BCE), en el segundo trimestre del
presente ano, el Producto Interno Bruto de la
industria de la construccion registra un
incremento del 1.2% frente al mismo periodo del
2022.%# Segun las proyecciones del BCE al cierre del
2023 se espera un crecimiento del 1.1%.

Segun el censo de poblacion y vivienda, realizado
en 2022, existirian 4.1 millones de viviendas en el
area urbana y 2.5millones de vivienda en el area

rural, frente a un total de 5.19 millones de hogares.

El 84% de las viviendas corresponden a casas y
departamentos.

Las cifras del BCE de créditos hipotecarios indican
que, entre enero y abril de 2023 se han efectuado
menos operaciones que en los mismos meses de
2022 pero con un monto desembolsado superior en
6%, lo que refleja un financiamiento de viviendas
de mayor valor.

La actividad inmobiliaria estd financiada
principalmente por el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (Biess). No
obstante, sus colocaciones de este tipo de crédito
mantienen una reduccion constante desde 2016.
Datos del Biess presentan un decrecimiento anual
en el total de crédito hipotecario otorgado a
agosto 2023 de -10% (USD 43MM) al pasar de
entregar USD 413.2 millones en los primeros ocho
meses del ano 2022 a entregar USD 388.2 millones
en el mismo periodo de 2023.%

Segun el presidente del Consejo Directivo del IESS,
el Biess buscaria alternativas para reestructurar o
refinanciar créditos hipotecarios vencidos de

2 Primicias - https://www.primicias.ec/noticias/economia/fao-apoyo-
fenomeno-nino-ecuador/
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clientes que cumplan ciertas condiciones. En 2023
se trabaja en una estrategia para disminuir las
tasas de morosidad de la institucion, estos alivios
serian aplicados este mismo ano. Adicionalmente,
se plantearan ajustes a las condiciones de
desembolsos  hipotecarios, relacionadas al
porcentaje de financiamiento, que puede ir desde
80% hasta el 95% del avalio de los inmuebles,
dependiendo del valor de estos.?

Si bien la morosidad del Biess muestra una
tendencia de recuperacion respecto al ano de
pandemia, sigue siendo mayor a la del sistema
financiero privado, que segin datos de la
Superintendencia de Bancos se encuentra en 3.05%.
El Gerente General del Biess esperaba poder
reducir la tasa de morosidad al 7% en 2022 segln
lo indico en una noticia de prensa. Sin embargo, en
2022 la morosidad de la institucion cerro superior
a 2021. A junio-2023 el indicador ha mostrado una
recuperacion respecto a los Gltimos afos, aunque
no a los niveles prepandemia, su valor es de 12.77%.

Respecto a la cartera de vivienda del sistema
financiero privado, esta llega en septiembre-2023
a USD 4,301MM. Dentro de esta cartera, la cartera
inmobiliaria, que comprende el 99% de la cartera
del sistema presenta una morosidad de 3.2%. Por
otro lado, la cartera de vivienda de interés social
y publico llega a 11.7% de morosidad.

Se observa un deterioro general de la calidad de la
cartera de créditos hipotecarios, que refleja la
situacion macroeconomica y los efectos de la
pandemia. En el caso de sistema financiero privado
este no se refleja totalmente en las cifras, por los
procesos de diferimiento, refinanciamiento y
reestructuracion  aplicados a una parte
significativa de la cartera. A septiembre-2023 se
refleja una tendencia creciente en la tasa de
morosidad para el sistema privado, especialmente
en el sector financiero popular y solidario; para
Bancos y CTH este indicador no ha presentado
variaciones altas desde inicios de 2023.

5 APIVE - https: //apive.org/download/cifras-del-sector-inmobiliario-
agosto-2023/

% Primicias https://www.primicias.ec/noticias/economia/biess-
prestamos-hipotecarios-plazo-pago/
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Evolucion de Morosidad de Cartera de Vivienda
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