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ANEXO DE DEFINICIONES 
 

AGENTE DE MANEJO Se refiere a la compañía Fideval S.A. Administradora de 
Fondos y Fideicomisos, en adelante Fideval S.A., en su 
calidad de administrador del patrimonio de propósito 
exclusivo, compañía autorizada por el órgano de control y 
por su Estatuto Social para actuar como Agente de Manejo 
en procesos de titularización.  

ACTIVOS DEL 
FIDEICOMISO 

Son aquellos definidos en el punto Composición del Activo 
del prospecto y en el Contrato de Fideicomiso. 

ADMINISTRADOR Se refiere al Administrador de los Créditos Hipotecarios, en 
principio cada Originador, o quien ejerza esta calidad en el 
futuro. 

BENEFICIARIO Es el Originador.  
ORIGINADOR Es el Banco Pichincha C.A.  
CONTRATO DE 
COMPRAVENTA DE 
CRÉDITOS HIPOTECARIOS 

Es el instrumento jurídico, mediante el cual se perfecciona la 
(s) cesión (es) o endoso (s) de créditos hipotecarios que 
celebran el Originador a título personal, y el Fideicomiso, así 
como las cesiones de las garantías que le acceden. 

CONTRATO DE 
FIDEICOMISO 

Se refiere a la escritura pública de constitución del 
Fideicomiso y a todas las modificaciones, aclaratorias o 
enmiendas que se realicen a dicha escritura pública. 

CONTRATOS DE PROMESA 
DE COMPRAVENTA 

Se refiere a los contratos de promesa de compraventa, 
opciones, anticipos o cualquier otra forma jurídica, suscritos 
entre el Fideicomiso de Titularización y el Fideicomiso 
Administración Solución Hipotecaria 1, que permitan al 
Fideicomiso Administración Solución Hipotecaria 1, asegurar 
la adquisición de valores de contenido crediticio 
provenientes de los procesos de titularización; adquisición 
que se realizará con pagos parciales a efectuarse en los 
términos establecidos en la Regulación del Programa. 

CRÉDITOS HIPOTECARIOS 
O CARTERA HIPOTECARIA 
O CARTERA DE VIVIENDA 
O CONTRATO DE CRÉDITO 
O CONTRATO DE MUTUO O 
PAGARÉS 

Significará cada uno y el conjunto de los contratos de crédito 
y/o pagarés y las hipotecas que los garantizan, y/o los 
derechos fiduciarios sobre fideicomisos de garantía. Todos 
los derechos, acciones, garantías y privilegios que accedan 
a tales créditos o se deriven de los mismos. Incluyendo toda 
reforma a dichos contratos y cualesquiera acuerdos 
supletorios a los mismos, que el Fideicomiso adquiera, a 
cualquier título. 

CUENTAS DEL 
FIDEICOMISO O CUENTAS 
FIDUCIARIAS 

Se refiere a las cuentas: corrientes, de ahorros o de 
inversión de propiedad del fideicomiso y en las cuales se 
depositen o manejen sus Flujos. 

DEUDORES Son las personas que han suscrito los créditos hipotecarios 
y, en tal virtud, están obligadas a pagar los dividendos, 
cargos, intereses y demás rubros estipulados en los 
respectivos contratos de crédito hipotecario. 

DÍA DE CIERRE Es el definido en el Anexo de Especificaciones. 
DÍA DE PAGO O FECHA DE 
PAGO 

Es el definido en el Anexo de Especificaciones. 

DOCUMENTOS 
RELACIONADOS 

Se refiere a los distintos contratos, instrumentos, acuerdos y 
documentos que sean celebrados u otorgados por las 
personas que intervienen en el presente proceso de 
titularización, para llevar a cabo los fines y propósitos del 
Fideicomiso, y que incluyen, entre otros: (i) el Contrato de 
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Administración, (ii) el Contrato de Compraventa de Créditos 
Hipotecarios, (iii) el Contrato de Agente Pagador, (iv) 
Reglamento de Gestión, (v) Prospecto de Oferta Pública, (vi) 
el Contrato de Custodia, (vii) Contrato de Colocación, (viii) 
Contrato de Desmaterialización, (ix) Contrato de 
Estructuración y Manejo como Servidor Maestro, (x) Contratos 
de Promesa de Compraventa suscritos con el Fideicomiso 
Administración Solución Hipotecaria 1, (xi) Contrato de 
Constitución del Fideicomiso Administración Solución 
Hipotecaria 1 y (xii) Resolución expedida por la Junta de 
Política y Regulación Monetaria y Financiera, signada con el 
número 045-2015-F de fecha 5 de marzo de 2015, y sus 
reformas aprobadas mediante resolución 060-2015-F, 
número 070-2015-F de 11 de mayo del 2015, 083-2015-F de 
26 de junio de 2015, 193-2016-F de 6 de enero de 2016, 
278-2016-F de 30 de agosto de 2016 y 349-2017-F de 31 de 
marzo de 2017, que contienen la Política para el 
Financiamiento de Vivienda de Interés Público en las que 
participan el Banco Central del Ecuador o el Sector 
Financiero Público, conjuntamente con los Sectores 
Financiero Privado y Popular y Solidario.  

EMISIÓN Proceso mediante el cual el Fideicomiso emite Valores de 
contenido crediticio, cuyas características se detallan en el 
Anexo de Especificaciones y en el Prospecto de Oferta 
Pública.  

EMISOR Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco 
Pichincha 3 

 ETAPA DE ACUMULACIÓN Es la etapa en la que el Fideicomiso adquirirá del Originador 
Cartera Hipotecaria que cumpla con las características 
descritas en el Anexo de Especificaciones. 

ETAPA DE AMORTIZACIÓN Es la etapa en que se amortizan los emitidos en función de 
la estructura de la titularización. 

FECHA DE VENCIMIENTO  Es el día en que el último pago de capital de cada Clase de 
los Valores es exigible y que se encuentra determinado en 
los Valores emitidos y en el Prospecto de Oferta Pública. 

FIDEICOMISO O 
PATRIMONIO DE 
PROPÓSITO EXCLUSIVO 

Es el patrimonio independiente, constituido mediante 
escritura pública, integrado inicialmente por los activos 
transferidos por el originador y, posteriormente, por los 
activos, pasivos y contingentes que resulten o se integren 
como consecuencia del desarrollo del presente proceso de 
titularización. 

FIDEICOMISO 
ADMINISTRACIÓN 
SOLUCIÓN HIPOTECARIA 
1, O FIDEICOMISO 
SOLUCIÓN HIPOTECARIA 1 

Es el fideicomiso mercantil constituido por el Banco Central 
del Ecuador con fecha 14 de mayo de 2015, ante la notaria 
sexta del cantón Quito, doctora Tamara Garcés Almeida y 
establece como objeto invertir en valores de contenido 
crediticio emitidos como consecuencia de los procesos de 
titularización de cartera para el financiamiento de vivienda 
de interés público de acuerdo a las condiciones establecidas 
en la regulación dictada por la Junta y en su contrato de 
constitución, de modo que con estos recursos se financie la 
compra de vivienda de interés público para las familias 
ecuatorianas.  

FLUJO TEÓRICO Es el conjunto de pagos programados en las tablas de 
amortización existentes, de todos los créditos hipotecarios 



vii 
 

titularizados.  
FLUJO ESPERADO  Es el resultado de aplicar al flujo teórico, los efectos de 

mora, prepagos y pérdidas observadas. 
FLUJO DISPONIBLE De los Flujos en efectivo que genere la Cartera Hipotecaria y 

otros flujos en efectivo a favor del Fideicomiso, se deducirán 
los Gastos de Constitución y los Gastos de Operación para 
calcular el flujo disponible. 

GASTOS DE 
CONSTITUCIÓN Y DE 
OPERACIÓN 

Son aquellos determinados en el punto Costos y Gastos del 
Reglamento de Gestión y en el Prospecto de Oferta 
Pública.  

GARANTÍA HIPOTECARIA 
O FIDUCIARIA 
 
 

Se refiere al derecho real de hipoteca constituida para 
garantizar el pago de los Contratos de Mutuo o Pagarés y 
en caso de existir, el derecho de acreedor fiduciario sobre 
el fideicomiso de garantía al que se han aportado los bienes 
inmuebles. 

  
ÍNDICE DE 
ACTUALIZACIÓN 

Es el factor, expresado como un monto en dólares por cada 
US$ 1.000 de valor nominal de los Valores, que multiplicado 
por el valor nominal de los Valores, permite determinar el 
saldo de capital de cada Clase en una fecha determinada. 
Este índice se publicará mensualmente de acuerdo a lo 
establecido en el Reglamento de Gestión y se podrá 
encontrar bajo la columna “Saldo de Capital Importe por 
cada Valor Nominal US$ 1.000 en el formato que consta 
como Anexo Reporte de Pagos y en el Anexo Declaración 
de Pagos de los Valores. 

INVERSIONISTAS O 
TENEDORES 
 

Son aquellas personas, naturales o jurídicas, nacionales o 
extranjeras, de derecho público o privado que adquieran e 
inviertan en los Valores. 

JUNTA 
 

Es la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera 
responsable de la formulación de las políticas públicas y la 
regulación y supervisión monetaria, crediticia, cambiaria, 
financiera, de seguros y de valores, cuyas funciones se 
encuentran establecidas en el artículo 14 del Código 
Orgánico Monetario y Financiero. 

PREPAGO O ABONO 
EXTRAORDINARIO  

Es la cantidad de capital que un deudor hipotecario abona a 
su crédito, en fecha anterior a la determinada en las 
condiciones contractuales. 

PÓLIZAS DE SEGURO Serán las Pólizas de Seguro de Desgravamen e Incendio, 
que garantizan el pago de los créditos en los casos 
determinados en la póliza y a los inmuebles hipotecados, 
según sean determinadas en el Anexo de Especificaciones.  

PROGRAMA O PROGRAMA 
DE FINANCIAMIENTO DE 
VIVIENDA 

Se refiere a la Política para el Financiamiento de Vivienda 
establecido por el gobierno ecuatoriano, cuyas 
características constan en las Resoluciones número 045-
2015-F y sus reformas contenidas en las Resoluciones 
número 060-2015-F, número 070-2015-F, número 083-2015-
F, número 193-2016-F, número 278-2016-F y número 349-
2017-F, emitidas por la Junta de Política y Regulación 
Monetaria y Financiera. 

RESULTADO BRUTO Es el resultado de los ingresos del fideicomiso menos sus 
gastos, excluido el gasto por exceso de flujos remanente, en 
cualquier momento, desde su constitución hasta su 
liquidación.  
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SALDO INSOLUTO O 
SALDO DE CAPITAL 

Es el valor de capital sobre el cual se deben calcular los 
intereses en una fecha determinada. Esta definición aplica 
tanto para los Valores como para los créditos hipotecarios  

REGULACIÓN O 
NORMATIVA 
 

Son las políticas, resoluciones y normativa que en materia 
monetaria, crediticia, cambiaria, financiera y de seguros y 
valores emita la Junta de Política y Regulación Monetaria y 
Financiera. La regulación será de cumplimiento obligatorio 
para el Originador y la Fiduciaria en el ejercicio de su 
gestión. Se entiende aplicables a la fecha de la constitución 
de este fideicomiso, bajo el concepto de regulaciones, a 
aquellas contenidas en las Resoluciones número 045-2015-
F y sus reformas contenidas en las Resoluciones número 
060-2015-F, número 070-2015-F, número 083-2015-F, 
número 193-2016-F, número 278-2016-F y número 349-
2017-F. 

TPP O TASA PROMEDIO 
PONDERADA 

Es aquella cuyo cálculo se define en el Anexo de 
Especificaciones. 

SERVIDOR MAESTRO Se refiere a CTH S.A., quien actuará como servidor del 
proceso de conformidad con lo determinado en la normativa 
expedida para el efecto y en el respectivo contrato suscrito 
con el Agente de Manejo.  

VALORES  Son todos y cada uno de los valores de contenido crediticio 
emitidos por el Fideicomiso, en los términos y condiciones 
establecidos en su contrato de constitución, en el Prospecto 
de Oferta Pública, en el Reglamento de Gestión 
correspondiente y en dichos valores.  

 



1 INFORMACIÓN GENERAL DEL ORIGINADOR 
1.1 Generales 

Nombre: Banco Pichincha C.A 
Dirección Originador Quito: Av. Amazonas N45-60 y Pereira 
Teléfono: Quito: PBX: (593) (02) 2980 980 
Fax: (593) (02) 2981-281
Página web www.pichincha.com
Correo electrónico mbfreire@pichincha.com

1.2 Objeto Social 

Banco Pichincha C.A., es una compañía anónima que se rige especialmente por el Código Orgánico Monetario y 
Financiero, por las demás disposiciones legales y reglamentos que le fueren aplicables. Banco Pichincha C.A., tiene 
nacionalidad ecuatoriana, fue constituido el 11 de abril de 1906 y tiene como objeto la realización de todas las 
operaciones, negocios bancarios y las demás actividades que le permiten las Leyes. 

1.3 Descripción de la actividad económica, productos y participación en el mercado 

1.3.1 Descripción de la actividad económica 

Banco Pichincha C.A. es una entidad financiera que desarrolla sus actividades dentro del concepto de banca 
universal.  Es la cabeza del Grupo Financiero Pichincha y mantiene su posición como el banco más grande del 
sistema financiero ecuatoriano. El grupo tiene cobertura nacional y regional, a través de sus subsidiarias (Banco 
Financiero del Perú, Pichincha Panamá, y en los Estados Unidos). En el año 2010 se concretó la recompra de 
Inversora Pichincha y entró en operación el Banco Pichincha en España de modo que se puede atender a la 
comunidad de inmigrantes ecuatorianos en dicho país 

1.3.2 Principales productos y servicios 

El enfoque de negocios del banco se orienta a tres esferas: Personas, Microfinanzas, Empresas y otros servicios. 

La banca de personas cuenta con los siguientes productos y servicios: Banca electrónica, sistema de ingreso 
biométrico, bienes raíces, pichincha celular, e-generación, créditos, tarjetas de crédito, cuenta corriente, cuenta de 
ahorros, inversiones, pagos, tarjetas de débito, cheques, otros servicios, remesas. 

La banca de empresas es un producto de crédito enfocado a cubrir necesidades de la empresa mayorista para 
compras a sus distribuidores y pagos a sus proveedores. Entre los principales productos y servicios se destacan: 
banca electrónica empresas, cuenta corriente, cuenta de ahorros, inversiones, créditos, tarjetas de crédito, 
financiamiento, cash management, garantías bancarias. 

La banca de microfinanzas cuenta entre los principales productos: cuenta de ahorro, cuenta corriente, plan de 
ahorro, inversiones, microcrédito grupal e individual. 

1.3.3 Participación en el Mercado 

Al 31 de diciembre de 2018, Banco Pichincha es el banco más grande del país por el tamaño de sus activos 
(26.02% de los activos totales del sistema de bancos); participa con el 31.73% de los depósitos a la vista del 
sistema de bancos privados del país.  

1.4 Grupo financiero 

El Originador pertenece al Grupo Financiero Pichincha. 
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1.5 Finalidad de la titularización 
 
El presente proceso de titularización tiene por finalidad, lo siguiente: 
 
• Participar del programa de financiamiento de vivienda de interés público en el que participa el Banco Central del 

Ecuador o el sector financiero público, conjuntamente con los sectores financiero y popular y solidario. 
 
1.6 Información económica y financiera 

 
1.6.1 Estados financieros auditados 

 
En el Anexo Estados financieros auditados del Originador, se detallan los estados financieros con sus respectivas 
notas y dictamen del auditor externo. 

 
1.6.2 Análisis vertical, horizontal e índices 

 
Esta información consta en el Anexo Información financiera del Originador del presente prospecto. 
 

1.6.3 Gastos Incurridos en el Proceso 
 
En el anexo, “Proyección de Gastos del Fideicomiso”, se detallan los gastos incurridos por el Fideicomiso en 
relación al proceso.  Los montos reportados son del primer año y se reducen en los años siguientes en función de 
los saldos, prepagos, morosidad, etc. de la cartera. Todos estos valores incluyen I.V.A. 
 

Gastos del Proceso 
Descripción Monto Porcentaje sobre la emisión Periodicidad 

Mantenimiento B.V.  13,659 0.01750%* por año 
Agente de Manejo y Servidor Maestro 56,166*** 0.06969% por año 
Calificadora de Riesgos  4,480** 0.00556% por año 
Auditoría 3,808** 0.00472% por año 
Otros gastos de operación 2,000** 0.00248% por año 
Custodio 18,722*** 0.02323% por año 
Agente Pagador 32,239 0.04000%* Una vez 
Colocación 34,739 0.04310%* Una vez 
Estructuración financiera y legal 52,689** 0.06537% Una vez 
Revisión legal de los créditos 3,120*** 0.00387% Una vez 

* Porcentaje fijo, cuyo monto se reduce en los años siguientes ya que se calcula en función del saldo de títulos. 
**Monto fijo. ***Costo por crédito definido en el “AE”. 
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2 INFORMACIÓN GENERAL DEL AGENTE DE MANEJO 
2.1 Generales 
 

Nombre: Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos 

Dirección:  Quito: Av. La Coruña N28-14 y Manuel Iturrey, Edificio Torre Santa Fe.  
Torre Corporativa, PB.   

 Guayaquil: Av. De las Américas, Edificio Sky Building,  piso 9, Oficina 906. 
 

Teléfono: Quito: PBX: (593) (02) 294-5300 
 Guayaquil: (593) (04) 3885 261 
Página web www.fideval.com 
Correo electrónico mbmartinez@fideval.com / dbriceno@fideval.com 

 
2.2 Objeto social 

 
Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos fue Constituida con el objeto de administrar Fondos 
de Inversión, Negocios Fiduciarios, Titularización y Representar a Fondos Internacionales. 
 
La compañía se encuentra legalmente inscrita en el Registro de Mercado de Valores, bajo número de 
Inscripción 1999.1.10.000.21, con presencia en el mercado ecuatoriano desde 1998. 
 
Actualmente Fideval S.A. es una compañía que cuenta con licencias para administrar Fondos de Inversión, 
Negocios Fiduciarios, actuar como Agente de Manejo en procesos de Titularización, y representar Fondos 
Internacionales. 
 

2.3 Grupo financiero 
 
Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos no pertenece a ningún grupo financiero local o 
internacional. 
 

2.4 Constitución y plazo de duración de la sociedad 
 
2.3.1 Constitución 

 
Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos, se constituyó inicialmente bajo la denominación de 
Invescorp valores S.A., mediante escritura pública otorgada ante la Notaria Segunda del Cantón Quito, el 29 
de julio de 1994 e inscrita en el Registro Mercantil el veintidós de agosto del mismo año. 
 
Luego, por escritura pública otorgada el 22 de agosto de 1996, ante el Notario Segundo Suplente del Cantón 
Quito, inscrita en el Registro Mercantil del mismo Cantón, el 13 de diciembre del mismo año, 
Invescorpvalores S.A. Casa de Valores cambió su denominación por Invescorpsecurities S.A. 
 
Después, mediante escritura pública otorgada el 12 de agosto de1998, ante el Notario Quinto del cantón 
Quito e inscrita en el Registro Mercantil del mismo Cantón, el 28 de octubre del mismo año, la compañía 
Invercorpsecurities S.A. Casa de Valores, cambió su denominación por la de Fideval S.A. Administradora de 
Fondos y Fideicomisos, modificó su objeto social y reformó integralmente sus estatutos sociales. 
 
Por Resolución número 98.1.5.2.03249 de fecha 29 de diciembre de1998, expedida por la Intendencia de 
Mercado de Valores, se autorizó el funcionamiento de Fideval S.A. Administradora de Fondos y 
Fideicomisos, ordenándose su inscripción en el Registro de Mercado de Valores, la misma que se efectuó 
con fecha 6 de enero de 1999 bajo el número 1999.1.10.00021. 
 
Mediante escritura pública otorgada el 12 de abril del año 2013 ante el Notario Tercero del Distrito 
Metropolitano de Quito, Doctor Roberto Salgado Salgado, inscrita en el Registro Mercantil del Cantón Quito 
el 18 de noviembre del mismo año,  la compañía Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos se 
fusionó por absorción con la compañía Administradora de Fondos del Pichincha, Fondos Pichincha S.A. 
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habiéndose esta última disuelto y cancelado su inscripción en el Registro Mercantil del Cantón Quito. La 
compañía Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos adicionalmente, a través de la misma 
escritura, aumentó su capital social, prorrogó su plazo social, reformó integralmente y codificó sus estatutos. 
 
Con fecha 13 de agosto de 2019 ante la notaria sexta de Quito se suscribió la escritura de aumento de 
capital y reforma de estatutos, escritura debidamente inscrita en el Registro Mercantil el 03 de octubre del 
mismo año.  

 
2.3.2 Plazo 

 
La duración de la compañía será de cincuenta años contados a partir del primero de enero del año 2013, 
plazo que podrá prorrogarse o reducirse observando en cada caso las disposiciones legales pertinentes y lo 
previsto en el Estatuto. 
 
 

2.5 Organigrama 

(*) Personas a cargo 

Gerente de 
Operaciones 

(7)

Directorio

Gerente General

Gerente 
Comercial de 

Negocios 
Fiduciarios (1)

Junta General
de Accionistas 
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Gerente de 
Negocios 

Fiduciarios 
Masivos (8)

Auditor Interno 

Presidente

Asistente de 
Gerencia General

ChoferAuxiliar de Servicios
Generales

Gerente  
Administrativo 
Financiero / 
Sistemas y 
Tecnología 

(18)

Gerente de 
Administración 
Fiduciaria (6)

Gerente 
Regional 

Guayaquil (29)
Asesoría 
Legal (2)

Talento 
Humano (2)

Gerente de 
Fondos de 

Inversión (12)

ControllerOficial de Cumplimiento 
Suplente

Oficial de Cumplimiento 

Analista de 
Cumplimiento 

Sucursal 
Ambato (5)

 
 

2.6 Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa 
 
2.5.1 Identificación del personal administrativo 
 

CARGO NOMBRE 
Gerente General Marco Karolys 
Representante Legal Marco Karolys 
Gerente Administrativo-Financiero Gonzalo Dueñas 
Gerente de Operaciones de Negocios Fiduciarios Pamela Andrade 
Gerente de Administración Fiduciaria Marcia Cardenas 
Gerente de Administración Fiduciaria Esteban Álvarez 

 
2.5.2 Experiencia del personal administrativo 
 

 Gerente General: MARCO KAROLYS 
Formación Académica: EPN: Ingeniero Electrónico. 
 USFQ: Máster en Administración de Empresas. 
 Tecnológico de Monterrey: Diplomado en Gestión Estratégica 
Trayectoria Laboral: 16 años de experiencia en el negocio fiduciario 
 Fideval: Gerente de Negocios Fiduciarios.  
 Filanfondos : Subgerente de Negocios Fiduciarios. 
Tiempo en Fideval: 15 años. 
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Gerente Administrativo-Financiero: GONZALO DUEÑAS 

Formación Académica: PUCE: Economista.  
 Fordham University: Maestría en Economía Política Internacional y Desarrollo. 
 Tecnológico de Monterrey: Diplomado en Dirección Estratégica en Marketing. 
 USFQ: Máster en Administración de Empresas. 
Trayectoria Laboral: 5 años de experiencia en el negocio fiduciario. 
 Fideval: Gerente de Inteligencia de Negocios. 
 Politik S.A: Consultor. 
Tiempo en Fideval: 6 años. 

 
 Gerente de Operaciones de Negocios Fiduciarios: PAMELA ANDRADE 

Formación Académica: TES: Tecnóloga en Administración de Empresas. 
Trayectoria Laboral: 17 años de experiencia en el negocio fiduciario 
 Fiducia: Gerente de Operaciones. 
Tiempo en Fideval: 16 años. 

 
 Gerente de Administración Fiduciaria: MARCIA CARDENAS 

Formación Académica: UCE: Economista. 
 USFQ: Diplomado Internacional en Negocios Fiduciarios. 
 UASB: Diplomado de Especialista en Tributación. 
 Instituto de Prácticas Bancarias y Financieras: Diplomado en Negocios Fiduciarios 
Trayectoria Laboral: 17 años de experiencia en el negocio fiduciario. 
 Fiducia: Coordinador Nacional. 
 Fondos Pichincha: Gerente Nacional 
 Fondos Pichincha: Presidente. 
Tiempo en Fideval: 16 años 

 
 Gerente de Administración Fiduciaria: ESTEBAN ALVAREZ 

Formación Académica: PUCE: Ingeniero Comercial con mención en Finanzas. 
 IDE: Magister en Dirección de Empresas 
Trayectoria Laboral: 14 años de experiencia en el negocio fiduciario. 
Tiempo en Fideval: 14 años 

 
2.5.3 Infraestructura técnica y administrativa 

 
INFRAESTRUCTURA ADMINISTRATIVA 
Fideval S.A., ha diseñado su estructura a fin de satisfacer las exigencias de un mercado fiduciario en 
crecimiento, que requiere de asesoría profesional en el manejo Fondos de Inversión, de patrimonios y 
encargos de terceros. 
 
La estructura organizacional de Fideval S.A. busca crear equipos interdisciplinarios para los diferentes 
negocios, que fusionan a profesionales de varias especialidades. 
 
INFRAESTRUCTURA FÍSICA Y TECNOLOGICA  
El Sistema Informático de Fideval, cuenta con la tecnología necesaria para controlar y administrar cada 
uno de los Fondos Administrados y Negocios Fiduciarios, en todos los aspectos que involucra su ciclo 
fiduciario desde la constitución de un patrimonio o encargo y el manejo de un proceso de titularización, 
como: registros contables independientes, control documentario, identificación y control de bienes 
fideicomitidos, control de valorización, rendición de cuentas (financiera-contable y operativa), control de 
vencimientos, agenda de eventos fiduciarios importantes, administración y control de flujos, contabilización 
completa de las operaciones asociadas al negocio y proceso de liquidación, cuenta con herramientas que 
mitigan el riesgo a través de listas negras, cuenta con un BPM que ayuda a llevar un control de  procesos 
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y el estado de los mismos, con alertas, mensajería, cuenta con herramientas de digitalización ONBASE 
que permite almacenar información digital y recuperarla con facilidad. 

 
2.7 Identificación y experiencia del personal directivo 
 
2.6.1 Identificación del personal directivo 
 

DIRECTORES 
Jorge Juan Carlos Arias Velasco Director principal 
Héctor Fernando Vivero Loza Director principal 
Andrés Domínguez Maldonado Director principal 
Juan Xavier Arias Arteta Director principal 
Fernando Luis Vivero Miño Director suplente 
Pablo Iván Andrade Domínguez Director suplente 
Gonzalo Dueñas Álvarez Director suplente 
Juan Francisco Almeida Granja Director suplente 

 
2.6.2 Experiencia del personal directivo 

 

  
Presidente del Directorio: JORGE JUAN CARLOS ARIAS 

Trayectoria Laboral: Asociación de Bancos Privados del Ecuador: Director. 
Grupo Financiero Popular: Vicepresidente. 
Grupo Financiero Aserval: Gerente General. 

 

   
Director principal: ANDRÉS DOMINGUEZ MALDONADO 

Formación Académica: USFQ: Desarrollador Minor en Marketing y Finanzas 
 

Trayectoria Laboral: ARQUITECH: Presidente Ejecutivo. 
Synergy Group: Vicepresidente Ejecutivo. 
EasySoft: Vicepresidente 
 

 
Formación Académica: 
 
 
 
Trayectoria Laboral:      
 
 
 
 
 
Formación Académica: 

 
Director principal: JUAN XAVIER ARIAS ARTETA 
UTPL: Abogado 
Bryant University: Administración de Empresas 
 
E-CHEK : Gerente General 
SWAP INVESTMENTS: Gerente General 
GRUPO LISOVA: Director Comercial 
 
 
Director principal:  FERNANDO VIVERO LOZA 
Escuela Superior de Comercio y Banca (Alemania): Especialización en Banca y Finanzas 
IDE: Diplomado 

    
Trayectoria Laboral 
 
 
 
 

 
Fideval S.A.:  Consultor 
GRUPO FINANCIERO PRODUCCIÓN: Vicepresidente ejecutivo 
Corporación Andina S.A. – CORVANDINOS: Consultoría financiera 
Grupo Financiero Popular: Gerente General   
Citibank N.A. Ecuador: Vicepresidente 
 
 
Director suplente: FERNANDO LUIS VIVERO MIÑO 

Formación Académica: USFQ: Licenciado en Administración de Empresas. 
 Universidad Adolfo Ibáñez: Magister en Administración de Empresas. 
 Tecnológico de Monterrey: Diplomado en Finanzas Estratégicas 
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Trayectoria Laboral: Servirueda: Gerente General. 
Produbanco: Subgerente Banca Móvil. 
GBM Corporación: Gerente Administrativo Financiero 
Zaimella: Gerente de Mercadeo 

 

  
Director suplente: PABLO IVÁN ANDRADE DOMINGUEZ 

Formación Académica: Villanova University: Bachelor of Science 
 University of British Columbia: Certificate in Immigration: Laws Policies and Procedures 

 
Trayectoria Laboral: CANLAT: Presidente. 

GCFN Investments: Gerente de Inversión 
Huntleigh Securities Corp.: Subgerente de Inversión 
Rainbow Bear Paw Funding Ltd: Vicepresidente. 

  

  
Director suplente: GONZALO DUEÑAS ÁLVAREZ 

Formación Académica: PUCE: Economista. 
 Fordham University: Maestría en Economía Política Internacional y Desarrollo. 
 Tecnológico de Monterrey: Diplomado en Dirección Estratégica en Marketing. 

 
Trayectoria Laboral: Fideval: Gerente Administrativo Financiero. 

 
 

 Director suplente: JUAN FRANCISCO ALMEIDA GRANJA 
Formación Académica: PUCE: Abogado 
 UASB: Especialista Superior en Derecho Bursátil, Económico, Financiero y de Seguros 
 UASB: Especialista Superior en Derecho Procesal 
  
Trayectoria Laboral: Lexvalor Abogados: Socio del Área Inmobiliaria 
 Lexvalor Abogados: Abogado Senior  
 Consult Corp.: Asesor 
 Almeida & Almeida Abogados: Asesor 

 
2.8 Autorización de funcionamiento e inscripción en el Catastro Público del Mercado de Valores 

 
La empresa fue autorizada para operar como Administradora de Fondos y Fideicomisos por parte de la 
Superintendencia de Compañías mediante Resolución No. 98.1.5.2.03249  de diciembre 29 de 1998, 
ordenándose su inscripción en el Registro de Mercado de Valores, la misma que se efectuó con fecha 6 de 
enero de 1999, bajo el número 1999.1.10.00021. 
 

2.9 Capital social y composición accionaria 
 
2.9.1 Capital social 
 

Capital de Fideval S.A. 
Capital Suscrito: USD 2’134,083 
Capital Pagado: USD 2’134,083 
Capital Autorizado: USD 4’268,166 

 
2.9.2 Composición accionaria y principales accionistas 

 
Composición accionaria 

Número de acciones suscritas: 2’134,083 
Valor nominal de cada acción: USD 1 
Clases: Ordinarias 
Serie: No tienen serie 
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Principales accionistas 
Renwick Holdings S.A.  44% 
Actinvest S.A. 16% 
Vivero Miño Fernando Luis 20% 
Dominguez Maldonado Andres 10% 
Andrade Dominguez Pablo Iván   5% 
Andrade María Cristina   5% 

 
2.10 Información económica y financiera 

 
2.10.1 Estados financieros auditados 

 
En el Anexo Estados financieros auditados del Agente de Manejo, se detallan los estados financieros con 
sus respectivas notas y dictamen del auditor externo. 

 
2.10.2 Análisis vertical, horizontal e índices 

 
Esta información consta en el Anexo Información financiera del Agente de Manejo del presente prospecto. 
 

2.11 Aclaratoria 
 
Las obligaciones asumidas por el Agente de Manejo en el Fideicomiso son de medio únicamente y no de 
resultado. 
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3 INFORMACIÓN SOBRE EL PATRIMONIO AUTÓNOMO EMISOR 
3.1 Denominación específica del Patrimonio Autónomo 

 
FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE INTERÉS PÚBLICO BANCO PICHINCHA 3. 
 

3.2 Fecha y escritura pública de constitución 
 
Escritura Pública de Constitución otorgada el 4 de junio de 2018 y modificatoria con fecha 10 de septiembre 
de 2019 ante la Notaria Décima Octava del cantón Quito. 
 

3.3 Registros pertinentes 
 

Registro Número 
Registro Único de Contribuyentes 1792884004001 
Catastro Público del Mercado de Valores, VIP-PCH 3 ver Carátula 
Catastro Público del del Mercado de Valores, VT-PCH 3 ver Carátula 

 
3.4 Resumen del Contrato de Fideicomiso 
 
3.4.1 Finalidad y objeto 

 
• Que el Fideicomiso desarrolle un proceso de titularización de cartera con garantía hipotecaria, acorde con lo 

dispuesto en el libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero, Ley de Mercado de Valores. 
• Que el Fideicomiso adquiera créditos respaldados con garantía hipotecaria mediante la celebración de los 

correspondientes contratos de compraventa para que el Agente de Manejo, o quien este designe como 
Administrador de cartera, cobre los créditos y ejerza todos los demás derechos que le corresponda como 
acreedor hipotecario, de conformidad con los términos y condiciones de los créditos hipotecarios y para que 
utilice los pagos que reciba de los mismos para cumplir con  los compromisos adquiridos en la emisión de valores 
de contenido crediticio, así como los gastos asociados con la constitución de este Fideicomiso, los asociados con 
la administración de los créditos y los asociados con el manejo y operación del Fideicomiso.  

• Que el Fideicomiso emita valores de contenido crediticio denominados VT-PCH 3, en adelante “Valores” y, con el 
producto de la emisión de dichos valores y otros valores a su favor, pague el precio pactado por la compra de los 
créditos. 

• Cumplir con lo establecido por la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera, respecto a la 
Política para el Financiamiento de Vivienda de interés público en las que participan el Banco Central del 
Ecuador o el sector financiero público conjuntamente con los sectores financiero privado y popular y 
solidario. 
 
Todo lo anterior de conformidad y sujeto a los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso y demás 
Documentos Relacionados. 

 
3.4.2 Obligaciones y Derechos del Agente de Manejo 

 
Obligaciones: 

 
• Pagar por cuenta del Fideicomiso, el capital y los intereses de los Valores a sus tenedores. 
• Mantener el Fideicomiso separado de su propio patrimonio y de los demás patrimonios de propósito 

exclusivo que administre, llevando para el efecto una contabilidad independiente para cada uno de éstos. La 
contabilidad del Fideicomiso deberá reflejar la finalidad descrita en el Contrato de Fideicomiso y se sujetará 
a las normas expedidas por los órganos de control y a los principios de contabilidad generalmente 
aceptados. 

• Rendir cuentas de su gestión de manera semestral al Originador y al Beneficiario o a quien éste señale, 
según los parámetros establecidos en el libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero, Ley de 
Mercado de Valores y en las resoluciones de carácter general expedidas por la Junta de Política y 
Regulación Monetaria y Financiera, y demás organismos competentes, sin perjuicio de su obligación de 
proporcionar información a los Inversionistas, autoridades de control y Comité de Vigilancia, con la 
periodicidad establecida en el Reglamento de Gestión. 
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• Las demás establecidas en la Ley de Mercado de Valores y sus reglamentos, normativa secuandaria en el 
programa de financiamiento de vivienda, en el Contrato de Fideicomiso y en los Documentos Relacionados. 

 
Derechos:  

• Cobrar las sumas a que tenga derecho por concepto de comisiones, honorarios, reposición de gastos 
efectuados por cuenta del Fideicomiso, pago de impuestos y otros gastos, conforme lo establecido en el 
Contrato de Fideicomiso y en los Documentos Relacionados. 

• Solicitar con cargo al Fideicomiso, opiniones escritas de asesores legales o contables, en casos de duda, 
vacíos legales o falta de claridad en algún tema inherente a los documentos de contratación del Fideicomiso 
de Titularización, incluido el prospecto de oferta pública. 

• Renunciar a su gestión por las causales establecidas en la cláusula “Renuncia del Agente de Manejo” del 
Contrato de Fideicomiso. 

• Actuar con base en cualquier documento que creyese ser auténtico y que esté firmado o sea presentado por 
la persona autorizada para ello. 

• Reemplazar al Agente Pagador, Calificadora de Riesgo y/o al Custodio, previa autorización de la Asamblea 
de Inversionistas. 

• Reemplazar, al Administrador, con base a lo determinado en el correspondiente Contrato de Administración, 
previa autorización de la Asamblea de Inversionistas.  

• Los demás establecidos en el libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero, Ley de Mercado de 
Valores y sus reglamentos, normativa secundaria en el programa de financiamiento de vivienda, en el 
Contrato de Fideicomiso y en los Documentos Relacionados. 

 
3.4.3 Derechos de los Inversionistas 
 

Sin perjuicio de otros establecidos en la ley u otras cláusulas del Contrato de Fideicomiso, son derechos de 
los Inversionistas o Tenedores: 
 

• Cobrar las sumas de dinero que tengan derecho por concepto de pagos de capital e intereses que generen 
los Valores. 

• Ejercer el derecho de cobro preferente según la prelación de pago de la emisión descrita en el Reglamento 
de Gestión y en los Documentos Relacionados. 

• Comparecer, por si o por medio de un apoderado, a las reuniones de la Asamblea de Inversionistas con 
autorización general para todas las reuniones o específica para una o varias de ellas, sea por instrumento 
público o privado. 

• Elegir y ser elegido como miembro del Comité de Vigilancia. 
 
En caso que los Inversionistas o Tenedores no ejercieren su derecho a recibir bienes del Fideicomiso de 
Titularización dentro de los seis meses posteriores a la fecha que haya nacido la obligación de dar, el 
Fideicomiso Mercantil consignará ante un Juez los bienes que les pudiere corresponder a los Inversionistas 
o Tenedores que no hayan recibido  tales bienes, incluso por negarse a ejercer ese derecho.  
 
Los acreedores de los Inversionistas o Tenedores solo podrán perseguir los derechos y beneficios que a 
estos les corresponda hasta por el valor de su inversión en los valores, pero no podrán ejercer acción alguna 
contra los bienes del Fideicomiso Mercantil. 
 

3.4.4 Rendición de cuentas 
 
La rendición de cuentas, a cargo del Agente de Manejo, se efectuará siguiendo los principios y los 
requerimientos de información establecidos en el libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero, Ley de 
Mercado de Valores y las normas complementarias, sin perjuicio del derecho del Originador o del 
Beneficiario Principal, mientras sea Beneficiario del Fideicomiso de Titularización, de solicitar en cualquier 
momento la información que consideren necesaria respecto a la Cartera Hipotecaria, los ingresos y gastos y 
el proceso de titularización. Sin perjuicio de los deberes que la ley impone a los agentes de manejo en 
procesos de titularización, el Agente de Manejo entregará la siguiente información: 
 

3.4.4.1 Información a inversionistas 
 

Mensualmente el Estructurador publicará en su página web: www.cth.com.ec información referente al 
comportamiento de los créditos hipotecarios que garantizan la emisión e información necesaria para calcular 
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el pago y saldo insoluto de los Valores, en la forma prevista en el Anexo Reporte de Pagos y en el Anexo 
Declaración de Pago de Títulos del Reglamento de Gestión. 
 
Así mismo, en la página web los inversionistas podrán encontrar información de los principales documentos 
legales que respaldan el presente proceso de titularización. 
 
Con la sola información que legal y normativamente deba proporcionar el Fideicomiso a los órganos de 
control y bolsas de valores, se entenderán formalmente informados los tenedores de los Valores, de las 
operaciones, gestiones y estados financieros del Fideicomiso, mientras se encuentren vigentes los Valores. 
 

3.4.4.2 Información a órganos de control 
 

El Agente de Manejo remitirá a los órganos de control, toda la información que determine la Ley de Mercado 
de Valores y las normas complementarias, con la periodicidad y en los términos requeridos. 
 

3.4.5 Honorarios del Agente de Manejo 
 
Durante la vigencia del Fideicomiso, por concepto de servicio de agente de manejo, el honorario del Agente 
de Manejo será el definido en el Anexo de Especificaciones que forma parte integrante del Contrato de 
Fideicomiso. 
 
En adelante el honorario del Agente de Manejo y todos, a los que tenga derecho el Agente de Manejo, serán 
cobrados previas las deducciones que la ley prevea. 
 
El Honorario del Agente de Manejo será pagado, mensualmente, cada “Día de pago”, de acuerdo con lo 
definido en el Anexo de Especificaciones. A menos que no existan fondos suficientes para este fin, se 
registrará una cuenta por pagar al Agente de Manejo que será pagada en el momento en que existan fondos 
suficientes para pagarla. 
 
Salvo que se establezca expresamente lo contrario para casos específicos, todos los gastos incurridos por el 
Agente de Manejo en el ejercicio de sus obligaciones correrán por cuenta del Fideicomiso, de conformidad 
con los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso y de los Documentos Relacionados. 
 

3.5 Descripción y valor del activo transferido y garantía 
 
3.5.1 Descripción del activo 
 

El activo del Fideicomiso estará conformado por:  
 

• El Aporte Inicial. 
• Los recursos que se integren, a cualquier título, en el futuro al Patrimonio de Propósito Exclusivo. 
• Los créditos hipotecarios adquiridos conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso de 

Titularización. 
• Todos los recursos generados por la recaudación de los créditos hipotecarios que comprenden, pero sin 

limitarse el capital e intereses, excluyendo honorarios de cobranza, administración,  seguros y otros. 
• Los recursos recaudados por la colocación de los Valores, excepto el premio en la colocación de los 

Valores, si lo hubiere. 
• Los bienes en que el Fideicomiso invierta y los bienes que el Agente de Manejo, a nombre del Fideicomiso, 

adquiera con cualesquiera de los activos del Fideicomiso o que llegasen a pertenecer al Fideicomiso, de 
conformidad a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. 

• Todos los bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechos y acciones que dimanen, 
accedan o se deriven de los demás activos del Fideicomiso. 

• El agente de manejo no podrá hipotecar, pignorar o de cualquier otra forma gravar, en todo o en parte, los 
activos del Fideicomiso, salvo que el comité de Vigilancia así lo apruebe al considerarlo necesario para 
cumplir con los objetivos y fines del Fideicomiso. 
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3.5.2 Valor de la cartera a titularizar 
 
El valor del activo identificado como créditos de vivienda con garantía hipotecaria será de hasta USD 
80’596,000 (Ochenta millones quinientos noventa y seis mil con 00/100 de los Estados Unidos de América). 
 

3.5.3 Garantías del activo 
 

• Los créditos hipotecarios se encuentran respaldados con garantía hipotecaria y podrán tener también 
garantía fiduciaria. 

• Hipotecas, todos los créditos son garantizados con primera hipoteca. 
• Pólizas de seguro contra los riesgos de incendio y líneas aliadas, en los casos que aplique, que amparan los 

bienes hipotecados. 
• Pólizas de vida con desgravamen que amparan a los deudores hasta por el saldo adeudado.  

 
3.5.4 Descripción del tipo y características iniciales de la cartera 

 
La información de la cartera se encuentra en el punto “Análisis descriptivo de la cartera a titularizar” del 
Cálculo de Factores de Desviación de Flujos, que consta en el Reglamento de Gestión que forma parte 
anexa del presente documento. 
 

3.5.5 Resumen de la calificación 
 
El 100% de los créditos que integran el Fideicomiso, han sido calificados de acuerdo a lo estipulado en el 
numeral 1, de la Sección II “Elementos de la Calificación de Activos de Riesgo”, de la Codificación de 
Resoluciones de la Junta Bancaria. 
 
A continuación detallamos el Resumen de la Calificación. 
 

Créditos para  
la Vivienda Total 

Riesgo Normal 79,082,136.51 
Riesgo Potencial 402,698.83 
Riesgo Deficiente 0.00 
Dudoso Recaudo 0.00 
Pérdida 0.00 
Total 79,484,835.34 

Con saldos vigentes al 31 de agosto de 2019 
 

En el Anexo Descripción de la Cartera de Créditos Hipotecarios se presenta un cuadro descriptivo de las 
principales características de la cartera. 
 

3.6 Reglamento de Gestión 
 
El Reglamento de Gestión del Fideicomiso consta como anexo a este documento. Se aclara que se 
efectuarán las publicaciones referentes al Fideicomiso o a los valores en la página web institucional de la 
Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. 
 

3.7 Identificación de Riesgos 
 

Para este proceso se han identificado los siguientes riesgos que pueden afectar el normal desarrollo de la 
emisión. 
 

3.7.1 Riesgo de crédito 
 

Este riesgo consiste en la probabilidad que se produzcan alteraciones en los flujos de pagos proyectados 
como consecuencia de la falta de pago de los deudores hipotecarios. Este riesgo a su vez se divide en: 
 

• Riesgo de mora.- Es la probabilidad que un deudor se atrase en los pagos de su crédito, entendiéndose el 
retraso por un valor y un plazo determinado. Una tasa de mora elevada repercute en la capacidad del 
Fideicomiso de pagar las obligaciones (capital e intereses) de los títulos emitidos. 
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• Riesgo de pérdida.- Es la probabilidad que un cliente definitivamente no pague su crédito. Se mide como la 
diferencia entre el valor inicialmente estimado a recuperarse según las condiciones contractuales y el valor 
efectivo recuperado al final. 
 
Para mitigar estos riesgos, toda la cartera cuenta con primeras hipotecas y serán administradas por la 
misma institución originadora, que ha logrado el manejo adecuado para la calificación recibida. 
 

3.7.2 Riesgo de prepago de los Valores 
 
Consiste en la posibilidad de amortizar anticipadamente los Valores como consecuencia, principalmente, del 
prepago de los créditos hipotecarios. 
 

3.7.3 Riesgo de prepago de los Créditos Hipotecarios 
 
El riesgo de prepago de los créditos hipotecarios no se cubre en el proceso de titularización y, por tal motivo, 
no se introducen mecanismos de seguridad para eliminarlo o mitigarlo. No obstante, con el fin que los 
inversionistas puedan estimar la incidencia de este riesgo, a título meramente informativo, se presenta el 
siguiente cuadro en el cual se proyecta la amortización de los Valores a diferentes niveles de prepago.  
 
Esta información ha sido calculada en base a la información histórica de la cartera, y por tanto, los futuros 
prepagos pueden tener un comportamiento distinto al proyectado dependiendo de las variables intrínsecas 
de este elemento. 

 

Saldo Insoluto de los Valores bajo diferentes supuestos de Prepago 
 

Prepago 1% 3% 5% 6% 7% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Meses
12 94% 91% 88% 86% 84% 83% 80% 77% 73% 70% 67%
24 88% 82% 76% 73% 70% 66% 61% 55% 49% 43% 38%
36 82% 73% 64% 59% 55% 51% 43% 35% 28% 20% 13%
48 76% 64% 52% 47% 41% 36% 26% 17% 8% 0% 0%
60 69% 54% 41% 34% 28% 22% 11% 1% 0% 0% 0%
72 61% 44% 29% 22% 15% 8% 0% 0% 0% 0% 0%
84 54% 35% 17% 10% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
96 45% 24% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

108 36% 14% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
120 27% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
132 17% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
144 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
156 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

TIR 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99%
Vida Promedio 6.99 5.28 4.16 3.75 3.41 3.11 2.65 2.29 2.02 1.80 1.62
Duración 4.84 3.94 3.28 3.02 2.79 2.59 2.26 2.00 1.79 1.61 1.47
Duración Modificada 4.81 3.91 3.25 2.99 2.77 2.57 2.24 1.98 1.77 1.60 1.45

CLASE A1
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Prepago 1% 3% 5% 6% 7% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Meses
12 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
24 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
36 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
48 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 90%
60 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 88% 78% 68%
72 100% 100% 100% 100% 100% 100% 95% 81% 69% 59% 50%
84 100% 100% 100% 100% 100% 94% 78% 65% 53% 44% 36%
96 100% 100% 100% 97% 87% 78% 63% 50% 40% 32% 25%

108 100% 100% 93% 82% 72% 64% 50% 38% 29% 22% 17%
120 100% 100% 78% 68% 59% 51% 38% 28% 20% 14% 10%
132 100% 89% 65% 55% 47% 40% 28% 19% 13% 8% 5%
144 100% 75% 52% 43% 36% 29% 19% 12% 7% 3% 1%
156 92% 61% 41% 33% 26% 21% 12% 6% 2% 0% 0%
168 77% 48% 30% 23% 17% 13% 6% 1% 0% 0% 0%
180 61% 36% 20% 14% 9% 6% 0% 0% 0% 0% 0%
192 46% 24% 11% 6% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
204 31% 13% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
216 17% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
235 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

TIR 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99% 8.99%
Vida Promedio 15.75 13.96 12.37 11.66 11.01 10.41 9.36 8.46 7.70 7.05 6.49
Duración 8.31 7.83 7.33 7.09 6.85 6.62 6.19 5.79 5.42 5.09 4.79
Duración Modificada 8.25 7.77 7.28 7.03 6.80 6.57 6.14 5.74 5.38 5.05 4.76

Prepago 1% 3% 5% 6% 7% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

Meses
12 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
24 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
36 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
48 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 90%
60 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 88% 78% 68%
72 100% 100% 100% 100% 100% 100% 95% 81% 69% 59% 50%
84 100% 100% 100% 100% 100% 94% 78% 65% 53% 44% 36%
96 100% 100% 100% 97% 87% 78% 63% 50% 40% 32% 25%

108 100% 100% 93% 82% 72% 64% 50% 38% 29% 22% 17%
120 100% 100% 78% 68% 59% 51% 38% 28% 20% 14% 10%
132 100% 89% 65% 55% 47% 40% 28% 19% 13% 8% 5%
144 100% 75% 52% 43% 36% 29% 19% 12% 7% 3% 1%
156 92% 61% 41% 33% 26% 21% 12% 6% 2% 0% 0%
168 77% 48% 30% 23% 17% 13% 6% 1% 0% 0% 0%
180 61% 36% 20% 14% 9% 6% 0% 0% 0% 0% 0%
192 46% 24% 11% 6% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
204 31% 13% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
216 17% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
228 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
235 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

TIR 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10%
Vida Promedio 15.75 13.96 12.37 11.66 11.01 10.41 9.36 8.46 7.70 7.05 6.49
Duración 15.62 13.86 12.29 11.59 10.94 10.35 9.31 8.43 7.67 7.03 6.46
Duración Modificada 15.62 13.86 12.29 11.59 10.94 10.35 9.31 8.42 7.67 7.02 6.46

CLASE A2-P

CLASE A2-E
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En cada clase, los encabezados de las columnas representan el nivel de prepago experimentado por la 
cartera. Así, en caso de experimentar un índice de prepago del 8%, al mes 36 la Clase A1 tendría un saldo 
insoluto por alrededor del 51% de su valor original. Correspondientemente, la vida promedio, duración, 
duración modificada, presentados en las tres últimas filas del cuadro varían de acuerdo al índice de prepago 
utilizado. 
 

3.7.4 Riesgo de base 
 
Es el riesgo que se genera cuando el interés del pasivo (los títulos) difiere del que paga el activo (la cartera) 
debido a que se ajustan a diferentes factores o bases. A fin de mitigar este riesgo, los Valores usarán como 
base la Tasa Promedio Ponderada (TPP) del portafolio de los créditos hipotecarios que integran el 
Fideicomiso. De esta manera se mitiga un desfase entre la rentabilidad que genera el portafolio de créditos y 
la rentabilidad que percibirán los inversionistas. 
 

3.7.5 Volatilidad de la tasa de interés 
 

Es el riesgo que se presenta debido a variaciones materiales y continuas de la tasa de interés de referencia 
sobre la cual se calcula el rendimiento de un título valor. Estas variaciones, al ser elevadas, generan 
incertidumbre en la rentabilidad esperada por los inversionistas. 
 
A fin de mitigar este riesgo se usa la TPP como base de ajuste, dado que, al ser un índice que resulta de 
ponderar un gran número de créditos que se reajustan a lo largo de todo el año, se suavizan los efectos de 
cambios bruscos de la tasa de interés.  
 

3.7.6 Riesgos sistémicos 
 
El comportamiento de los flujos proyectados es una función del desempeño de los activos subyacentes que 
forman parte del Fideicomiso. Esos activos son los créditos hipotecarios, que son honrados por cada uno de 
los deudores correspondientes. Al estar inmersos en la economía nacional, cada uno de los individuos que 
mantienen un crédito hipotecario, están influenciados por los cambios que sucedan dentro del entorno 
económico. El comportamiento de los créditos puede verse afectado en períodos de crisis. Sin perjuicio de lo 
anterior, la estructura ha merecido la calificación “AAA” para su serie de mayor privilegio, lo cual indica que 
la misma es robusta y tiene condiciones favorables para afrontar cambios adversos del entorno económico. 
 

3.7.7 Otros riesgos 
 
Riesgo de deterioro de las garantías hipotecarias.- Es el riesgo proveniente del deterioro físico como 
incendio y terremoto que puedan afectar a los inmuebles hipotecados. Este riesgo se encuentra 
adecuadamente cubierto a través de pólizas de seguro contra los riesgos de incendio y líneas aliadas que 
amparan los bienes hipotecados, expedidos por compañías aseguradoras aceptadas por el Originador. Al 
momento la aseguradora es Seguros Pichincha. Estos seguros han sido tomados de manera que cubran, en 
el caso extremo, el valor destructible de cada inmueble.  
 
Riesgo de muerte de los deudores y sus codeudores.- Es el riesgo que se produce a causa de la muerte del 
deudor y/o codeudores que ocasionaría que este no page su deuda. Este riesgo se mitiga a través de 
pólizas de vida con desgravamen que amparan a los deudores hasta por el saldo adeudado, expedido por 
compañías aseguradoras aceptadas por el Originador. Al momento la aseguradora es Seguros Pichincha. 
 
El Agente de Manejo mantendrá vigentes y actualizados los seguros antes mencionados. 

 
3.8 Descripción detallada de los flujos 
 

En el Reglamento de Gestión del VIP-PCH 3, se presenta como Anexo el “Cálculo de Factores de 
Desviación de Flujos”, el cual tiene como objetivo definir y calcular los factores que distorsionan los flujos 
teóricos de la cartera hipotecaria, fundamentalmente explicados por la mora, el prepago y la siniestralidad, y 
de esta manera determinar el efecto que generan en la amortización de las clases de la estructura. En este 
documento constan entre otros puntos, las características particulares del activo subyacente, el 
comportamiento histórico de los flujos de la cartera a titularizar y las proyecciones de los mismos. 
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3.8.1 Características y Proyección de los flujos 
 
Los flujos de la presente titularización se dividen en dos grandes grupos: 
 

3.8.1.1 Flujo de la Cartera Hipotecaria 
 

Los flujos que ingresan el Fideicomiso están compuestos, principalmente, por los dividendos generados por 
los créditos hipotecarios. 
 
Estos dividendos están contractualmente establecidos, determinados en tablas de amortización con 
específicas condiciones de reajuste, por lo cual se puede realizar una proyección de los mismos. La 
proyección conjunta de éstos flujos y el detalle de su amortización se resumen en el Anexo, “Flujo 
Proyectado de la Cartera Hipotecaria”, del Reglamento de Gestión. 
 
Para la proyección del flujo que ingresa al Fideicomiso, se han utilizado criterios conservadores. Esto lo 
evidencian los índices observados, respecto de los utilizados para determinar el plazo legal. A continuación 
se comparan estos índices: 
 

Indicador Observado Utilizado 
Mora de un día o mas 9.27% 32.33% 
Mora mayor a 90 días 0.92% 1.28% 
Prepago (CPR) 0.61% 1.00% 

 
3.8.1.2 Flujo de los Valores 

 
La emisión tendrá hasta un valor nominal que se reparte entre las diferentes clases de acuerdo con el 
siguiente detalle: 
 

Clase Valor Nominal (Hasta USD) 
A1  45,939,720.00  

A2-P  4,029,800.00  
A2-E  30,626,480.00  
Total  80,596,000.00  

 
Las características de los flujos de los Valores dependen del comportamiento de los créditos hipotecarios, 
que a su vez dependen de la siniestralidad, la mora y el prepago, descritos previamente. De cumplirse los 
supuestos de siniestralidad, mora y prepago, el Fideicomiso tendría los recursos necesarios para aplicar la 
prelación de pagos establecida en este prospecto, lo cual resultaría en los perfiles y características de los 
Valores, que se detallan en el Anexo Flujo de los Valores.  
 
El siguiente cuadro resume las características de los títulos: 
 
 

 A1 A2-P A2-E 
TIR Nominal 8.99% 8.99% 0.10% 
Vida Promedio (años) 6.77 15.70 15.70 
Duración (años) 4.64 8.03 15.58 
Duración Modificada 4.60 7.97 15.58 
Vencimiento Calculado (Meses) 146 232 232 
Vencimiento Legal (Meses) 300 300 300 
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Los datos aquí reflejados corresponden a los resultados del cumplimiento de los supuestos incorporados en 
los flujos teóricos. Los resultados del cuadro anterior pueden variar en función de los factores de riesgo  
señalados. 
 

 
 

Como se describe en el anexo, “Flujo 
de los Valores”, y como se observa en 
el gráfico, para la Etapa de 
Amortización, se define como “clase en 
amortización”, en primer lugar a la 
Clase A1. Una vez cancelada la 
totalidad de la Clase A1, se considerará 
como clase en amortización a la Clase 
A2-P y A2-E que se cancelará 
simultánea y proporcionalmente.  

En caso de ser necesario, parte o la totalidad del capital e intereses de la Clase A2-P y Clase A2-E, podrán 
ser cancelados con la transferencia, al 100% de su valor en libros, de los activos existentes en el 
Fideicomiso.  

 
3.9 Descripción del mecanismo de garantía 

 
El mecanismo de garantía establecido es la subordinación entre clases, tal como lo dispone y faculta el Art. 
150 del Libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero, Ley de Mercado de Valores; en tal virtud, a las 
clases subordinadas (Clases A2-P y A2-E respecto de la clase A1) se imputará hasta agotarla, los siniestros 
o faltantes de activos, mientras que a la clase privilegiada se cancelarán prioritariamente los intereses y el 
capital en los términos y condiciones establecidos en el presente Prospecto de Oferta Pública, Contrato de 
Fideicomiso y Reglamento de Gestión.  
 
Los porcentajes de subordinación de cada clase son los siguientes: 

 
• La Clase A1 es privilegiada respecto de las clases A2-P y A2-E, por lo que cuenta con una garantía de flujos 

equivalente al 75.44%, del total de su valor nominal, más los activos remanentes del Fideicomiso. 
• La Clase A2-P y A2-E es subordinada, y garantizada por los activos remanentes del Fideicomiso luego del 

pago de todas las clases. 
 

3.9.1 Prelación de Pagos 
 
El Agente de Manejo, en calidad de representante legal del Fideicomiso de Titularización, aplicará la 
siguiente prelación, para cancelar los títulos emitidos, usando los flujos de efectivo que en el futuro genere el 
Fideicomiso de Titularización. 
 

 ETAPA DE ACUMULACIÓN 

 

- Intereses atrasados correspondientes a la 
cuenta por pagar a favor del Originador y 
de Fideicomiso de Administración Solución 
Hipotecaria 1 por la cartera transferida. 

 

- Intereses correspondientes a las cuentas 
por pagar a favor del Originador y 
Fideicomiso de Administración Solución 
Hipotecaria 1 por la cartera transferida del 
mes de pago. 

 
 

 ETAPA DE AMORTIZACIÓN 
 - Intereses atrasados a la Clase A1, si 

existieren. 

 

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

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

- Intereses de la Clase A2-P y A2-E del 
correspondiente mes de pago. 
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- Capital de la Clase A1, del correspondiente 
mes de pago. 

- Simultáneamente y proporcionalmente capital 
de la Clase A2-P y capital de la Clase A2-E 
del correspondiente mes de pago*. 

 
* De acuerdo al orden de prelación 

 

 
De no haber flujo de intereses suficiente para pagar  alguna de las clases, estos serán acumulados en una 
cuenta por pagar a favor de la clase que corresponda, y serán abonados o pagados tan pronto existan 
recursos para el efecto. El acumular esta cuenta no deberá ser entendido como un evento de incumplimiento 
de parte del Fideicomiso, y por tal, no dará derecho a declarar el vencimiento anticipado de la obligación; en 
atención a lo dispuesto en el libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero, Ley de Mercado de 
Valores. 
 
Para la Etapa de Amortización, se define como “clase en amortización”, en primer lugar a la Clase A1. Luego 
de pagada la totalidad de esta clase, se considerará como clase en amortización a las Clase 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, podrán ser 
cancelados con la transferencia de los activos existentes en el Fideicomiso. 
 

3.10 Procedimiento especial 
 
En caso que los inversionistas no ejercieren sus derechos, dentro de los seis meses posteriores a la fecha 
en que haya nacido para el Agente de Manejo la última obligación de pagar los flujos de fondos o de 
transferir los derechos de contenido económico, este consignará ante un Juez de lo Civil los bienes que les 
pudieren corresponder a los inversionistas.  
 

3.11 Gastos del Fideicomiso 
 
3.11.1 Gastos de Constitución 
 

Se consideran como Gastos de Constitución entre otros, aquellos incurridos para pagar todos aquellos 
gastos y costos relacionados con: 
 

a) La constitución del presente Fideicomiso de Titularización. 
b) La celebración del Contrato de Administración, Contrato de Agente Pagador, Contrato de Custodia y 

Contrato de Colocación de Valores, si existiera. 
c) La emisión y registro de los Valores en el Catastro Público del Mercado de Valores y venta de los 

mismos a través de las Bolsas de Valores. 
d) Los gastos de Estructuración Financiera y Legal. 

 
3.11.2 Gastos de Operación 
 

Se consideran como Gastos de Operación entre otros, aquellos incurridos para pagar todos aquellos gastos 
y costos relacionados con: 
 

a) Las comisiones, honorarios o cualquier forma de remuneración a los que tenga derecho el Agente de 
Manejo, el Servidor Maestro y el Administrador. 

b) El costo de mantenimiento del registro del Fideicomiso de Titularización en el Catastro Público del 
Mercado de Valores. 

c) Los honorarios pagados al Agente Pagador, Custodio, Calificadora de Riesgo y Auditor Externo.  
d) Los gastos que ocasione el suministro de información a los Inversionistas incluida la impresión de 

prospectos adicionales. 
e) Los gastos de inscripción de las garantías hipotecarias que respaldan la cartera hipotecaria en el 

Registro de la Propiedad, y que no hayan sido recuperadas de los deudores de dicha cartera 
hipotecaria. 

f) Honorarios y costos legales incurridos para la defensa del Fideicomiso de Titularización o para la 
cobranza de los créditos hipotecarios que no hayan sido pagados por los deudores de dicha cartera 
hipotecaria. 

g) Honorarios pagados a asesores y especialistas sobre temas puntuales que afecten a la 
administración del Fideicomiso de Titularización y/o a los activos que lo conforman. 
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h) Las comisiones en favor de casas de valores y bolsas de valores causadas por negociaciones de 
compra y venta de valores. 

i) Las comisiones, intereses, tributos y gastos de manejo que afecten las cuentas corrientes, cuentas de 
ahorro, inversiones o cuentas por pagar  que tenga el Fideicomiso de Titularización, si las hubiere. 

j) Los tributos que afecten directamente a los bienes y operaciones del Fideicomiso de Titularización, si 
los hubiere o aquellos que se determinen en el futuro. 

k) Los pagos por las pólizas de seguros, que deba realizar el Agente de Manejo o el Administrador, por 
cuenta de los deudores hipotecarios de la cartera hipotecaria (en adelante, los “Deudores 
Hipotecarios”). 

l) Los gastos en que incurra el Agente de Manejo como consecuencia de la prestación de servicios de 
ventanilla en la recaudación periódica de los pagos de la cartera hipotecaria de propiedad del 
Fideicomiso de Titularización. 

m) El pago de tributos a los créditos, a los bienes que los amparan, incluidos aquellos que se ocasionen 
como consecuencia de la realización de dichos bienes. 

n) Los gastos en que incurra el Agente de Manejo o el Administrador como consecuencia de la 
administración y mantenimiento de los bienes que pasen a control y/o dominio del Fideicomiso de 
Titularización por cualquier causa o motivo. 

o) Los gastos que, por concepto de recaudación, cobren al Agente de Manejo o al Administrador, los 
recaudadores contratados para tal efecto. 

p) Los gastos que se ocasionen por reformas a los Contratos de Constitución y Documentos 
Relacionados, incluidos aquellos que sean necesarios para la aprobación de las reformas, de ser 
requeridos. 

q) En general todos y cualesquiera gastos y costos incurridos por el Fideicomiso de Titularización de 
conformidad con los términos de este “RG”, Contrato de Fideicomiso de Titularización y con los 
Documentos Relacionados. 

r) Los gastos que incurra la liquidación del fideicomiso. 
 
Se aclara que en caso de existir un descuento o pérdida en la colocación primaria de los Valores, tal 
descuento o pérdida será deducida del precio a pagar por la compraventa de cartera; por lo tanto, no se 
considerará un gasto para el Fideicomiso. 

 
3.11.3 Proyección de Gastos del Fideicomiso: 

 
Para proyectar los gastos recurrentes del Fideicomiso se han usado los rubros definidos en la cláusula 
“Detalle de los gastos de mayor relevancia proyectados” del Anexo de Especificaciones, que forma parte de 
este prospecto. 
 
Se debe mencionar que de darse problemas crediticios o de otra naturaleza, pueden existir gastos 
extraordinarios que también son de cuenta del Fideicomiso.Para mayor detalle, véase el Anexo Proyección 
de Gastos del Fideicomiso. 

 
3.12 Aspectos tributarios 
 

El manejo tributario del proceso de titularización deberá atender a lo establecido en la Ley de Régimen 
Tributario Interno, el Reglamento de Aplicación de la Ley de Régimen Tributario Interno, y las normas 
relacionadas que sean aplicables. En caso que alguna Ley o disposición futura modifique el régimen tributario 
aplicable al Contrato de Fideicomiso y/o a las inversiones efectuadas en cualquier tiempo por el Fideicomiso, el 
Agente de Manejo deberá traspasar los efectos de dichas modificaciones a los Inversionistas, en cumplimiento 
de dichas normas tributarias, aún si dicha aplicación implica una disminución del rendimiento o pérdida para el 
Fideicomiso. 
 

3.13 Causales de terminación y procedimiento de liquidación del Fideicomiso 
 

3.13.1 Causales de terminación 
 

El presente Fideicomiso se terminará cuando se presente una de las siguientes causales: 
 

• Por haberse redimido todos y cada uno de los valores emitidos con cargo al presente Fideicomiso, para lo 
cual se considerará suficiente la entrega de fondos al Agente Pagador, o la consignación de estos valores 
de acuerdo con la Ley. 
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• Por solicitud fundamentada del Agente de Manejo, aprobada por la Asamblea de Inversionistas mediante 
mayoría de todas las clases en circulación. 

• Una vez redimidos todos y cada uno de los valores de la clase privilegiada, emitidos con cargo al presente 
Fideicomiso, cuando los gastos del patrimonio de propósito exclusivo, excluyendo los gastos de 
constitución, superen sus ingresos y que los gastos, excluidos los de constitución, se prevean como 
recurrentes, aún cuando existan activos remanentes en el Fideicomiso. 

• Por acuerdo mutuo entre todos los Inversionistas que mantengan inversiones vigentes y el Agente de 
Manejo. 

• Por sentencia ejecutoriada dictada por autoridad judicial competente o laudo arbitral, de conformidad con la 
Ley. 

• Por decisión unilateral o atribuible al Originador, conforme lo definido en el punto 3.13.2. de este prospecto. 
• Por las demás causales determinadas en la Ley. En todos los casos de terminación antes detallados, el 

Fideicomiso seguirá siendo administrado por el Agente de Manejo en los términos previstos en el presente 
instrumento hasta que se produzca la liquidación correspondiente, sin que por ello se entienda que las 
partes aceptan o eximen, a la otra parte, de cualquier responsabilidad u obligación. 
 
LIQUIDACIÓN EN LA ETAPA DE ACUMULACIÓN 
 

Una vez iniciada la etapa de acumulación y habiendo el fideicomiso de titularización adquirido cartera 
hipotecaria, sin importar el monto comprado, el fideicomiso de titularización no podrá ser liquidado, a menos 
que exista acuerdo entre todas las partes intervinientes. Si por cualquier razón ajena a la decisión del 
originador, el Fideicomiso de Titularización debiera liquidarse previo a la emisión de los valores, el 
Fideicomiso entregará en pago al Originador, cartera existente por un valor tal que permita cancelar todos 
los valores adeudados por las compras de cartera, sus correspondientes intereses devengados y no 
pagados al Originador, y cualquier otro valor pendiente de pago, con un rendimiento equivalente al 
acordado para el pago de las cuentas por pagar. El remanente, si existiere, será entregado al Fideicomiso 
Solución Hipotecaria 1. Con esta entrega se cancelarán todas las obligaciones del Fideicomiso de 
Titularización, con el Fideicomiso Solución Hipotecaria 1, quedando de esta forma extinguida en su 
totalidad las obligaciones del Fideicomiso. Por el contrario, si la liquidación se verifica por una de las 
causales de terminación unilateral o atribuible al Originador, dicho Originador devolverá, en efectivo, y 
dentro del plazo de (30) días, al Fideicomiso de Titularización, el valor que recibió de dicho Fideicomiso, por 
la compraventa de cartera. El valor indicado será entregado íntegramente por el Fideicomiso de 
Titularización a favor del Fideicomiso Solución Hipotecaria 1, por sus acreencias. Una vez efectuada la 
operación señalada anteriormente, y cancelados en su totalidad los Gastos del Fideicomiso, el Fideicomiso 
de Titularización entregará al Originador los activos remanentes como pago de la cuenta por pagar 
registrada a su favor, quedando de esta forma extinguida en su totalidad las obligaciones del Fideicomiso 
con el Originador. 
 

3.13.2 Causales de terminación unilateral o atribuible al Originador 
 

Se entenderá que la causal es atribuible al Originador cuando: 1. El Originador no haya vendido al 
fideicomiso un monto de cartera de al menos de US$ 9.000.000.oo (Nueve millones de dólares de los 
Estados Unidos de América), en un plazo de doce (12) meses contados a partir de la primera transferencia 
de cartera. 2. El Originador no entregue la información o documentación requerida para el proceso de 
titularización. 

 
3.13.3 Procedimiento de liquidación 
 

En los casos de terminación del contrato por cumplimiento del objeto o por cualquier causa legal o 
contractual, en la liquidación del Fideicomiso deberán considerarse las siguientes reglas: 

 

• El Agente de Manejo actuará como liquidador. 
• El Agente de Manejo deberá realizar un corte del balance del Fideicomiso al último día del mes precedente 

a la fecha en que se efectúe la reunión para decidir la liquidación del mismo, en caso que la causal 
invocada sea acuerdo entre los inversionistas. 

• Si el Fideicomiso tuviere inversiones, el Agente de Manejo deberá, en la medida en que sea posible y 
solamente si los vencimientos coinciden con la fecha de liquidación, cobrar capital e intereses sobre las 
inversiones y créditos hipotecarios que conforman el activo del Fideicomiso. Las inversiones y créditos 
hipotecarios que no hayan sido redimidos podrán venderse, previa autorización escrita del Comité de 
Vigilancia. El precio de venta será el de mercado, por lo tanto, se deja expresa constancia que en dicha 
negociación podría registrarse una pérdida o una ganancia respecto al precio de adquisición o el valor en 
libros del activo, incluidos intereses devengados y otras cuentas por cobrar. 
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• El Agente de Manejo citará a una Asamblea de Inversionistas por lo menos con siete días laborables de 
anticipación, a fin de presentarles las cuentas y los estados correspondientes. Para esta reunión se 
atenderá a lo dispuesto en la cláusula vigésimo tercera del presente instrumento. 

• En el caso que, con posterioridad a la liquidación del fideicomiso existieren reclamaciones contra el 
fideicomiso o contra la fiduciaria, que no sean atribuibles a dolo o negligencia probada del Agente de 
Manejo, la responsabilidad será determinada mediante sentencia ejecutoriada dictada por autoridad judicial 
competente o laudo arbitral. 

• En la liquidación del Fideicomiso se observará la prelación de pagos establecida en su “RG”. 
• Si existen aún valores pendientes de redimir se podrá disponer la liquidación anticipada del fideicomiso. Los 

inversionistas reunidos en asamblea decidirán:  
a) Vender los activos del fideicomiso, el comprador y el precio de la transacción; o podrán delegar al 

agente de manejo proceder con la venta y elegir al comprador bajo las condiciones aprobadas en la 
asamblea. Con el producto de la venta se deberá cancelar los valores en proporción al monto en 
circulación, así si existe utilidad o pérdida, será repartida a prorrata de su inversión remanente.  

b) Asignar los activos remanentes a cada inversionista, para ello el Agente de Manejo realizará un 
informe del estado del activo, con indicación de su calificación, madurez y probabilidad de recaudo. 
La cartera castigada o en demanda judicial también será analizada. Los inversionistas decidirán los 
parámetros para la asignación tanto de la cartera vigente, como de la cartera en mora, respetando su 
proporción de valores pendientes de pago. De la misma forma se procederá con inversiones y otros 
activos. El Agente de Manejo ejecutará lo decidido en asamblea de inversionistas y procederá con el 
acto de pago o dación en pago. Se procederá conforme la legislación para instrumentar la asignación 
de los activos a favor de los inversionistas. 

• Una vez canceladas en su totalidad las clases A1 y A2-P, al inversionista de la clase A2-E se le entregarán 
todos los activos remanentes en el fideicomiso, quién podrá decidir mantener el proceso de titularización o 
liquidarlo. En caso de decidir su liquidación, estos activos serán vendidos o cobrados por el Agente de 
Manejo de conformidad con las instrucciones del tenedor de la clase A2-E, en un plazo máximo de un año, 
y el producto será entregado al tenedor de la clase A2-E, quien instruirá al Agente de Manejo las 
condiciones de venta de los activos remanentes. De existir pérdida en el pago de capital de los valores de 
la clase subordinada, ésta será asumida por los tenedores de los valores subordinados de las clases A2-P 
y A2-E, a prorrata de su participación, sin que se pueda considerar incumplimiento en el pago de los 
valores. 

 
3.14 Causales y procedimiento para la sustitución del Agente de Manejo 

 

3.14.1 Causales de sustitución 
 

Son causales de sustitución del Agente de Manejo, las siguientes: 
 

• Dolo o culpa leve del Agente Manejo en la administración del Fideicomiso, debidamente dictaminados por 
un tribunal arbitral. 

• Disolución o liquidación del Agente Manejo.  
• Decisión unánime de la Asamblea de Inversionistas. En los casos señalados anteriormente, el Agente de 

Manejo traspasará la administración del Fideicomiso a la institución que, por escrito, designe la Asamblea 
de Inversionistas. 

 
3.14.2 Procedimiento de sustitución 
 

En los casos señalados anteriormente, el Agente de Manejo traspasará la administración del Fideicomiso a 
la institución que, por escrito, designe la Asamblea de Inversionistas. En caso de no tener dicha designación 
se seguirá el procedimiento establecido en la normativa legal vigente sobre Negocios Fiduciarios.  
 
Para propósitos del pago al Agente de Manejo saliente, este presentará la liquidación de los valores a los 
que tuviere derecho, los mismos que deberán ser cubiertos dentro de los treinta (30) días siguientes a su 
presentación. Transcurrido este plazo, el Agente de Manejo saliente no tendrá responsabilidad alguna 
respecto del manejo futuro del Fideicomiso.  
 
En cualquier caso, el traspaso se efectuará previo el pago, al Agente de Manejo saliente, de todos los gastos 
y honorarios causados por el presente Fideicomiso.  

 
3.15 Auditoría 

 
Inicialmente el auditor externo es el determinado en el Anexo de Especificaciones. 
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3.16 Información económica  y financiera 
 

3.16.1 Estados financieros 
 

Esta información consta en el Anexo Estados financieros del Fideicomiso del presente prospecto. 
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4 CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN 
 
4.1 Generales 

 
Administrador de la 
Cartera Hipotecaria BANCO PICHINCHA 

Agente Pagador: DEPÓSITO CENTRALIZADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL 
DEL ECUADOR (DCV-BCE) 

Custodio: CTH S.A  

Mecanismo de Garantía: Consiste en la subordinación entre clases descrita con detalle en este 
prospecto. 

Forma de Presentación: Los valores serán desmaterializados y estarán instrumentados en títulos 
a los que se los denominará los Valores o VT-PCH 3. 

Resumen de la 
Calificación de Riesgos: PCR ha otorgado las siguientes calificaciones por clases: 

 
 
 

 
El informe de la Calificación de Riesgo consta como Anexo en el presente prospecto. 
 

4.2 Monto total de la emisión 
 
Hasta USD 80’596,000 (Ochenta millones quinientos noventa y seis mil con 00/100 de los Estados Unidos 
de América) 
 

4.3 Destinatarios  
 
Inversionistas institucionales, inversionistas particulares y público en general. 
 

4.4 Plazo de la Oferta Pública 
 
Tendrá un plazo de vigencia de 9 meses calendario contados a partir de la expedición de la resolución que 
autoriza la oferta pública y la aprobación del contenido del presente Prospecto. 
 

4.5 Procedimiento para la colocación 
 
En las bolsas de valores del país, mediante casas de valores. 
 

4.6 Monto mínimo de la inversión 
 
El monto mínimo de la inversión para todas sus clases es de USD 10,000 (Diez mil con 00/100 dólares de 
los Estados Unidos de América). 
 

4.7 Forma y lugar de suscripción de los valores 
 
Mediante libre negociación y suscripción a través de las Bolsas de Valores del Ecuador. 

 
4.8 Características de los valores a emitir 

 
4.8.1 Tipo 

 
Los valores a emitirse son valores de contenido crediticio. 

CLASE A1 AAA 
CLASE A2-P AA+ 
CLASE A2-E AA+ 
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4.8.2 Valor nominal 
 

Clases Valor Nominal Hasta Proporción 
A1  45,939,720.00  57.00% 

A2-P  4,029,800.00  5.00% 
A2-E  30,626,480.00  38.00% 

 TOTAL  80,596,000.00  100.00% 
 
 
4.8.3 Naturaleza de los valores 

 
Los Valores serán desmaterizados y nominativos. 
 

4.8.4 Plazo 
Los títulos tendrán los siguientes plazos en meses: 

Plazo Calculado Plazo Legal 

Clase Vencimiento Calculado  
desde la Emisión 

A1 149 
A2-P 231 
A2-E 231 

 

Clase Vencimiento Legal 
desde la Emisión 

A1 300 
A2-P 300 
A2-E 300 

 

 
4.8.5 Rendimientos económicos 

 
4.8.5.1 Rendimiento de las clases 
 

Los intereses se pagarán en el “Día de pago” definido en el “AE”. En caso que el inversionista no efectúe el 
cobro en las fechas establecidas no se reconocerán intereses sobre los montos exigibles y no cobrados por 
el inversionista. 
 
a) Durante la Etapa de Acumulación 

Se reconocerá intereses al Originador a una tasa nominal igual a la TPP + 4.12 puntos porcentuales 
sobre los saldos de capital pendientes de pago por las transferencias de cartera efectuadas por el 
Originador. Al Fideicomiso Administración Solución Hipotecaria 1 se le reconocerá un interés de 0.10 
puntos porcentuales sobre el 38.00% de los saldos por las trasferencias de cartera al Fideicomiso de 
Titularización. Estos valores se cancelarán con los flujos disponibles del fideicomiso. 

 
No se reconocerá interés alguno por los recursos no utilizados transferidos por el Fideicomiso 
Administración Solución Hipotecaria 1  al fideicomiso de titularización, y de existir recursos no utilizados 
serán devueltos al Fideicomiso Administración Solución Hipotecaria 1 a su valor nominal. 

 
b) Durante la Etapa de Amortización: 

Las tasas nominales que pagarán cada una de las clases serán definidas en función del valor de la 
Tasa Promedio Ponderada (TPP) de la cartera de la siguiente manera: 
 

Clases Tasas de interés nominales 
A1 TPP + 4.12 p.p. 

A2-P TPP + 4.12 p.p. 
A2-E 0.10 p.p.* 

 
*El (los) tenedor (res) de la Clase A2-E percibirán además un rendimiento que será el que resulte de los 
remanentes del Fideicomiso, una vez canceladas todas las clases. 

 
4.8.6 Periodicidad 

 
Los Valores pagarán capital e interés según lo indicado a continuación:  
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4.8.6.1 Amortización de Capital 
 
Para la Etapa de Amortización, se define como “clase en amortización”, en primer lugar a la Clase A1. Luego 
de cancelada la totalidad de la Clase A1, se considerará como clase en amortización a las Clases A2-P y 
A2-E que se cancelarán simultánea y proporcionalmente. En caso de ser necesario, parte o la totalidad del 
capital e intereses de las Clases A2-P y A2-E, podrán ser cancelados con la transferencia al 100% de su 
valor en libros, de los activos existentes en el Fideicomiso.  

 
Los pagos de capital para la clase en amortización se efectuarán mensualmente, por mes vencido, en el 
“Día de Pago” definido en el “AE”.  
 

4.8.6.2 Pago de Intereses 
 
Se comenzará a pagar intereses desde la Etapa de Acumuación según lo definido en el “AE”. Para 
propósitos de cálculo, se aclara que el saldo insoluto de los Valores en el “Día de cierre” es igual al saldo 
insoluto del primer día del mes inmediatamente posterior al “Día de cierre”.  
 
Cálculo de los Intereses 
 
Para efecto de cálculo y pago de los intereses, se define que todos los meses sean de 30 días, en una base 
de 360 días por año y pagaderos por período vencido. 
 
Para el cálculo y pago de los intereses se deberá usar la TPP calculada al “Día de Cierre” del segundo mes 
inmediato anterior al “Día de Pago”.  
 

4.8.7 Día de pago 
 

El capital y los intereses de los Valores, se pagarán el primer día laborable del mes posterior a la fecha de 
cierre. 

 
4.8.8 Forma y lugar de pago del capital e interés 

 
Los Valores serán cancelados mediante transferencias del Depósito Centralizado de Valores del Banco 
Central del Ecuador. 

 
4.8.9 Derechos del inversionista 
 

• Los derechos del inversionista se mencionan en el punto 3.4.3 del presente prospecto. 
 

4.8.10 Clases y número de títulos 
 

CLASES No. DE TITULOS VALOR 
NOMINAL USD TOTAL POR CLASE PORCENTAJE 

A1                         1   45,939,720.00   45,939,720.00  57.00% 
A2-P                         1   4,029,800.00   4,029,800.00  5.00% 
A2-E                         1   30,626,480.00   30,626,480.00  38.00% 
Total                         3     80,596,000.00  100.00% 

 
4.8.11 Condiciones de pago anticipado 

 
La estructura de esta titularización, a través del establecimiento del mecanismo de garantía y la aplicación 
del exceso de flujos para pagar con mayor rapidez a las clases privilegiadas, constituye una condición 
permanente de pago anticipado, pagos que pueden variar mes a mes. Esta estructura asegura que el 
inversionista recupere su inversión lo antes posible, sin que los excedentes de caja sean usados por el 
Fideicomiso para otros fines. Por ende, esta titularización no contempla mecanismos adicionales de 
redención anticipada. 
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4.8.12 Estructura 
 
La presente titularización contempla una estructura en la que existen dos etapas, la Etapa de Acumulación y 
la Etapa de Amortización, mismas que son detalladas en el punto 11 del Reglamento de Gestión, el cual a 
su vez consta como anexo en el presente Prospecto de Oferta Pública. 
 
El siguiente gráfico representa las dos etapas que componen la estructura de titularización: 
 

Cartera Cartera

Clase A2-E

Clase A2-P

Etapa de Amortización

tiempo (meses)

Etapa de Acumulación

Clase A1

Saldo de capital ($)

𝑛𝑖  𝑚𝑒𝑠𝑒𝑠 𝑛𝑗 𝑚𝑒𝑠𝑒𝑠
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Activo USD % USD % USD % USD % USD %
Bancos y  otras Instituciones              35.71 0.6%              40.25 0.5%         1,038.91 11.4%    1,031.28 11.3%       761.16 8.1%
Inv ersiones renta v ariable            717.72 11.7%         1,481.16 18.3%         1,127.93 12.4%    1,103.87 12.1%    1,095.01 11.7%
Cuentas por cobrar         1,563.63 25.5%         1,005.79 12.4%         1,091.86 12.0%    1,343.23 14.7%    1,816.40 19.4%
Comisiones por cobrar         1,287.35 21.0%         1,210.97 15.0%         1,274.76 14.0%    1,302.78 14.3%       831.98 8.9%
Prov isiones cuentas incobrables             -60.74 -1.0%             -56.72 -0.7%           -211.94 -2.3%       -56.45 -0.6%      -256.98 -2.8%
Otros activ os disponibles            497.92 8.1%         1,217.84 15.0%         1,479.79 16.2%    1,306.19 14.3%       763.36 8.2%
Pagos anticipados y  cargos diferidos            807.17 13.2%            550.04 6.8%            361.99 4.0%       444.38 4.9%       333.68 3.6%
Propiedad, planta y  equipo            954.76 15.6%         1,010.95 12.5%         1,039.75 11.4%    1,072.76 11.8%    1,199.98 12.8%
Propiedades de inv ersion            204.39 3.3%            204.39 2.5%            204.39 2.2%       204.39 2.2%       204.39 2.2%
Derechos fiduciarios            772.40 12.6%         2,145.66 26.5%         2,465.64 27.0%    2,145.66 23.5%    3,418.58 36.6%
Depreciación acumulada           -642.51 -10.5%           -706.48 -8.7%           -740.93 -8.1%      -758.38 -8.3%      -815.52 -8.7%
Amortizaciones acumulada             -10.77 -0.2%             -10.77 -0.1%             -10.77 -0.1%       -10.77 -0.1%        -10.77 -0.1%
Total Activo         6,127.03 100.0%         8,093.07 100.0%         9,121.37 100.0%    9,128.92 100.0%    9,341.26 100.0%

Pasivo
Pasiv o financiero            477.53 14.3%            836.61 17.9%            484.09 11.5%       228.73 6.3%       355.55 8.0%
Pasiv o no financiero         1,008.12 30.3%         1,084.42 23.2%         1,306.93 31.1%    1,157.50 31.8%    1,522.46 34.2%
Obligaciones patronales corrientes            268.13 8.0%            504.57 10.8%            525.52 12.5%       357.09 9.8%       293.21 6.6%
Obligaciones tributarias            355.46 10.7%            541.14 11.6%            720.17 17.1%       116.73 3.2%       294.27 6.6%
Prov isiones              85.00 2.6%              30.71 0.7%              67.54 1.6%       261.88 7.2%       320.47 7.2%
Pasiv o largo plazo         1,137.53 34.1%         1,671.18 35.8%         1,098.95 26.1%    1,519.73 41.7%    1,667.83 37.4%
Total Pasivo         3,331.77 100.0%         4,668.63 100.0%         4,203.19 100.0%    3,641.67 100.0%    4,453.79 100.0%
Patrimonio
Aportes accionistas         1,134.08 40.6%         1,134.08 33.1%         2,134.08 43.4%    1,134.08 20.7%    2,134.08 43.7%
Aportes futuras capitalizaciones            730.02 26.1%                  -   0.0%                  -   0.0%    1,000.00 18.2%             -   0.0%
Reserv as            636.34 22.8%            636.34 18.6%            719.25 14.6%       636.34 11.6%       719.25 14.7%
Superáv it rev aluación               3.40 0.1%            480.71 14.0%            800.69 16.3%       480.71 8.8%       800.69 16.4%
Otros resultados                  -   0.0%              32.15 0.9%              22.68 0.5%        32.15 0.6%         22.68 0.5%
Resultado acumulados aplicación NIIF´S             -57.16 -2.0%             -57.16 -1.7%             -57.16 -1.2%       -57.16 -1.0%        -57.16 -1.2%
Resultados acumulados              29.35 1.0%            196.32 5.7%            552.53 11.2%       808.31 14.7%       429.21 8.8%
Resultados del ejercicio            319.22 11.4%         1,001.99 29.3%            746.12 15.2%    1,452.82 26.5%       838.73 17.2%
Total Patrimonio         2,795.26 100.0%         3,424.43 100.0%         4,918.18 100.0%    5,487.25 100.0%    4,887.47 100.0%

Total Pasivo y Patrimonio         6,127.03         8,093.07         9,121.37    9,128.92    9,341.26 

-         -         -         -     -     

USD % USD % USD % USD % USD %
Ingresos
Intereses y  rendimientos              49.08 0.7%              57.26 0.6%            102.51 1.0%        74.38 1.1%         53.89 0.8%
Comisiones ganadas         7,153.87 99.1%         9,078.37 99.1%         9,721.19 98.4%    6,695.09 98.8%    6,332.00 99.2%
Otros ingresos no operacionales              12.43 0.2%              23.20 0.3%              57.31 0.6%          5.79 0.1%          0.15 0.0%
Total Ingresos         7,215.37 100.0%         9,158.83 100.0%         9,881.02 100.0%    6,775.26 100.0%    6,386.03 100.0%
Egresos
Gasto financiero            140.86 2.0%            123.24 1.5%            120.24 1.3%        85.80 1.3%         88.84 1.4%
Gastos administrativ os         6,432.96 93.3%         7,273.80 89.2%         7,954.70 87.9%    5,093.75 75.2%    5,289.35 82.8%
Impuestos, tasas y  contribuciones              87.00 1.3%            160.87 2.0%            213.87 2.4%       142.89 2.1%       169.12 2.6%
Impuesto renta corriente            235.33 3.4%            598.93 7.3%            763.18 8.4%             -   0.0%             -   0.0%
Total Gastos         6,896.14 100.0%         8,156.84 100.0%         9,052.00 100.0%    5,322.44 100.0%    5,547.31 100.0%

Utilidad            319.22 4.4%         1,001.99 10.9%            829.02 8.4%    1,452.82 21.4%       838.73 13.1%

dic-18 ago-18 ago-19

(Expresado en miles de dólares)
dic-16 dic-17 dic-18

ANÁLISIS VERTICAL

BALANCE DE SITUACIÓN Fideval S.A.
(Expresado en miles de dólares)

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS Fideval S.A.

ago-18 ago-19

dic-16 dic-17

 
 

Fuente: Fideval   Elaboración: CTH 
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dic-16 dic-18 ago-18
Activo USD USD % USD USD USD %
Bancos y  otras Instituciones              35.71              40.25 12.7%          1,038.91    1,031.28       761.16 -26.2%
Inv ersiones renta v ariable            717.72          1,481.16 106.4%          1,127.93    1,103.87    1,095.01 -0.8%
Cuentas por cobrar          1,563.63          1,005.79 -35.7%          1,091.86    1,343.23    1,816.40 35.2%
Comisiones por cobrar          1,287.35          1,210.97 -5.9%          1,274.76    1,302.78       831.98 -36.1%
Prov isiones cuentas incobrables             -60.74             -56.72 -6.6%           -211.94       -56.45      -256.98 355.2%
Otros activ os disponibles            497.92          1,217.84 144.6%          1,479.79    1,306.19       763.36 -41.6%
Pagos anticipados y  cargos diferidos            807.17            550.04 -31.9%            361.99       444.38       333.68 -24.9%
Propiedad, planta y  equipo            954.76          1,010.95 5.9%          1,039.75    1,072.76    1,199.98 11.9%
Propiedades de inv ersion            204.39            204.39 0.0%            204.39       204.39       204.39 0.0%
Derechos fiduciarios            772.40          2,145.66 177.8%          2,465.64    2,145.66    3,418.58 59.3%
Depreciación acumulada           -642.51           -706.48 10.0%           -740.93      -758.38      -815.52 7.5%
Amortizaciones acumulada             -10.77             -10.77 0.0%             -10.77       -10.77        -10.77 0.0%
Total Activo          6,127.03          8,093.07 32.1%          9,121.37    9,128.92    9,341.26 2.3%

Pasivo
Pasiv o financiero            477.53            836.61 75.2%            484.09       228.73       355.55 55.4%
Pasiv o no financiero          1,008.12          1,084.42 7.6%          1,306.93    1,157.50    1,522.46 31.5%
Obligaciones patronales corrientes            268.13            504.57 88.2%            525.52       357.09       293.21 -17.9%
Obligaciones tributarias            355.46            541.14 52.2%            720.17       116.73       294.27 152.1%
Prov isiones              85.00              30.71 -63.9%              67.54       261.88       320.47 22.4%
Pasiv o largo plazo          1,137.53          1,671.18 46.9%          1,098.95    1,519.73    1,667.83 9.7%
Total Pasivo          3,331.77          4,668.63 40.1%          4,203.19    3,641.67    4,453.79 22.3%
Patrimonio
Aportes accionistas          1,134.08          1,134.08 0.0%          2,134.08    1,134.08    2,134.08 88.2%
Aportes futuras capitalizaciones            730.02                   -   -100.0%                   -      1,000.00             -   -100.0%
Reserv as            636.34            636.34 0.0%            719.25       636.34       719.25 13.0%
Superáv it rev aluación                3.40            480.71 14035.3%            800.69       480.71       800.69 66.6%
Otros resultados                   -                32.15              22.68        32.15         22.68 -29.5%
Resultado acumulados aplicación NIIF´S             -57.16             -57.16 0.0%             -57.16       -57.16        -57.16 0.0%
Resultados acumulados              29.35            196.32 568.9%            552.53       808.31       429.21 -46.9%
Resultados del ejercicio            319.22          1,001.99            746.12    1,452.82       838.73 -42.3%
Total Patrimonio          2,795.26          3,424.43 22.5%          4,918.18    5,487.25    4,887.47 -10.9%

Total Pasivo y Patrimonio          6,127.03          8,093.07 32.1%          9,121.37    9,128.92    9,341.26 2.3%

-         -         -         -     -     

dic-16 dic-18 ago-18
USD USD % USD USD USD %

Ingresos
Intereses y  rendimientos              49.08              57.26 16.7%            102.51        74.38         53.89 -27.6%
Comisiones ganadas          7,153.87          9,078.37 26.9%          9,721.19    6,695.09    6,332.00 -5.4%
Otros ingresos no operacionales              12.43              23.20 86.7%              57.31          5.79          0.15 -97.5%
Total Ingresos          7,215.37          9,158.83 26.9%          9,881.02    6,775.26    6,386.03 -5.7%
Egresos
Gasto financiero            140.86            123.24 -12.5%            120.24        85.80         88.84 3.5%
Gastos administrativ os          6,432.96          7,273.80 13.1%          7,954.70    5,093.75    5,289.35 3.8%
Impuestos, tasas y  contribuciones              87.00            160.87 84.9%            213.87       142.89       169.12 18.4%
Impuesto renta corriente            235.33            598.93 154.5%            763.18             -               -   
Total Gastos          6,896.14          8,156.84 18.3%          9,052.00    5,322.44    5,547.31 4.2%

Utilidad            319.22          1,001.99 213.9%            829.02    1,452.82       838.73 -42.3%

dic-17 ago-19

ANÁLISIS HORIZONTAL

BALANCE DE SITUACIÓN Fideval S.A.
(Expresado en miles de dólares)

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS Fideval S.A.
(Expresado en miles de dólares)

dic-17 ago-19

 
 

Fuente: Fideval   Elaboración: CTH 
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dic-16 dic-17 dic-18

LIQUIDEZ:

SOLIDEZ:

ENDEUDAMIENTO:

EFICIENCIA:

0.46          

112.17%

0.42          

1.65          

116.39%

1.91          

0.54          

1.17          

46.08%

106.58%

0.84          

PASIVO CORRIENTE

ACTIVO TOTAL

PATRIMONIO

VENTAS

0.73          

ACTIVO TOTAL

PASIVO TOTAL

54.38%
ACTIVO TOTAL

PATRIMONIO

1.92          

INDICES FINANCIEROS 
Fideval S.A.

PASIVO TOTAL

ACTIVO CORRIENTE

57.69%

 
 

Fuente Fideval   Elaboración: CTH 
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Activo USD % USD % USD % USD % USD %
Fondos disponibles   1,605,768.06 15.9%   1,845,592.50 17.4%    1,710,944.09 16.0%    1,422,061.96 13.6%    1,357,068.27 12.7%
Operaciones interbancarias                  -   0.0%                  -   0.0%                   -   0.0%        24,739.46 0.2%                   -   0.0%
Inversiones   1,616,003.49 16.0%   1,445,367.04 13.6%    1,477,782.93 13.9%    1,392,019.53 13.3%    1,335,585.88 12.5%
Cartera de créditos   5,914,713.20 58.5%   6,228,962.48 58.7%    6,417,709.05 60.2%    6,388,642.66 61.2%    6,782,372.70 63.4%
Deudores por aceptaciones            174.85 0.0%            606.20 0.0%          1,423.20 0.0%             609.19 0.0%             394.68 0.0%
Cuentas por cobrar      191,694.56 1.9%      164,631.84 1.6%       149,820.00 1.4%       274,561.18 2.6%       233,041.17 2.2%
Bienes realizables        24,641.14 0.2%        24,805.93 0.2%        21,097.30 0.2%        22,146.69 0.2%        22,866.38 0.2%
Propiedades y  equipos      153,210.34 1.5%      202,594.93 1.9%       182,449.26 1.7%       186,053.51 1.8%       181,711.20 1.7%
Otros Activos      609,850.99 6.0%      702,829.97 6.6%       703,244.40 6.6%       732,644.65 7.0%       791,639.47 7.4%
Total Activo  10,116,056.63 100.0%  10,615,390.88 100.0%  10,664,470.22 100.0%  10,443,478.83 100.0%  10,704,679.76 100.0%

Pasivo
Obligaciones con el público   8,392,579.63 91.3%   8,705,534.88 91.2%    8,565,950.65 90.2%    8,515,972.47 91.4%    8,583,476.05 90.6%
Entradas interdepartamentales                  -   0.0%                  -   0.0%                   -   0.0%                   -   0.0%                   -   0.0%
Obligaciones inmeditas        35,117.29 0.4%        32,364.73 0.3%        93,212.81 1.0%        46,094.79 0.5%        55,450.77 0.6%
Aceptaciones en circulación            174.85 0.0%            606.20 0.0%          1,423.20 0.0%             609.19 0.0%             394.68 0.0%
Cuentas por pagar      247,064.26 2.7%      316,965.88 3.3%       380,063.63 4.0%       332,995.45 3.6%       401,040.04 4.2%
Obligaciones financieras      244,220.33 2.7%      187,168.17 2.0%       179,534.66 1.9%       159,462.46 1.7%       131,678.03 1.4%
Valores en circulación                  -   0.0%                  -   0.0%                   -   0.0%                   -   0.0%                   -   0.0%
Oblig. convertibles en acciones      175,575.00 1.9%      195,075.00 2.0%       230,075.00 2.4%       200,075.00 2.1%       259,575.00 2.7%
Otros Pasivos        94,494.49 1.0%      110,840.85 1.2%        49,735.55 0.5%        65,529.30 0.7%        44,570.68 0.5%
Total Pasivo   9,189,225.84 100.0%   9,548,555.72 100.0%    9,499,995.49 100.0%    9,320,738.67 100.0%    9,476,185.24 100.0%

Capital Social      653,000.00 70.5%      680,000.00 63.7%       725,653.90 62.3%       725,653.90 64.6%       725,653.90 59.1%
Prima o Descuentos en                  -   0.0%                  -   0.0%                   -   0.0%                   -   0.0%                   -   0.0%
Reservas      171,081.46 18.5%      176,032.04 16.5%       183,152.78 15.7%       183,152.78 16.3%       272,902.66 22.2%
Otros aportes patrimoniales                  -   0.0%                  -   0.0%                   -   0.0%                   -   0.0%                   -   0.0%
Superav it por valuaciones        53,568.40 5.8%      131,546.10 12.3%       124,097.88 10.7%       124,230.77 11.1%       128,948.43 10.5%
Resultados              30.35 0.0%         8,049.61 0.8%        11,820.30 1.0%        10,587.73 0.9%        13,536.71 1.1%
Resultados del ejercicio        49,150.58 5.3%        71,207.43 6.7%       119,749.88 10.3%        79,114.98 7.0%        87,452.82 7.1%
Total Patrimonio      926,830.78 100.0%   1,066,835.17 100.0%    1,164,474.73 100.0%    1,122,740.16 100.0%    1,228,494.51 100.0%

Total Pasivo + Patrimonio  10,116,056.63  10,615,390.88  10,664,470.22  10,443,478.83  10,704,679.76 

-                -                -                 -                 -                 

USD % USD % USD % USD % USD %
Intereses ganados      717,371.15 67.8%      800,954.10 69.7%       857,709.24 68.9%       564,758.23 68.9%       610,016.77 68.5%
Comisiones        41,234.46 3.9%        42,092.64 3.7%        46,723.25 3.8%        29,689.93 3.6%        34,315.31 3.9%
Utilidades financieras        14,385.78 1.4%        29,308.83 2.6%        22,966.26 1.8%        14,322.99 1.7%        23,436.33 2.6%
Total Ingresos Financieros      772,991.39 73.0%      872,355.57 75.9%       927,398.75 74.5%       608,771.15 74.3%       667,768.41 75.0%

Intereses causados      191,036.89 18.0%      157,404.65 13.7%       162,060.22 13.0%       107,307.81 13.1%       128,108.69 14.4%
Comisiones causadas         8,739.16 0.8%         6,906.01 0.6%          9,287.42 0.7%          5,011.82 0.6%          5,403.56 0.6%
Perdidas Financieras        15,959.96 1.5%        20,648.82 1.8%          8,260.18 0.7%          5,856.83 0.7%          7,463.60 0.8%
Total Egreso Financiero      215,736.01 20.4%      184,959.48 16.1%       179,607.82 14.4%       118,176.46 14.4%       140,975.85 15.8%

Margen Financiero      557,255.37 52.6%      687,396.09 59.8%       747,790.92 60.1%       490,594.68 59.9%       526,792.56 59.2%
Ingresos ordinarios        68,782.98 6.5%        67,958.10 5.9%       100,615.88 8.1%        65,497.29 8.0%        65,159.54 7.3%
Ingreso por serv icios      136,703.03 12.9%      139,508.25 12.1%       153,949.97 12.4%       100,748.46 12.3%       107,052.96 12.0%
Egresos de operación      575,954.04 54.4%      600,765.76 52.3%       627,316.32 50.4%       402,228.76 49.1%       435,431.21 48.9%
Margen Operacional      186,787.35 17.6%      294,096.68 25.6%       375,040.45 30.1%       254,611.67 31.1%       263,573.85 29.6%
Prov isiones, depreciaciones      172,232.90 16.3%      247,101.05 21.5%       203,075.84 16.3%       162,577.99 19.8%       155,609.82 17.5%
Ingresos ex traordinarios        80,026.77 7.6%        69,134.71 6.0%        62,854.29 5.0%        44,237.60 5.4%        50,073.66 5.6%
Egresos ex traordinarios        11,585.39 1.1%         9,313.05 0.8%        29,911.92 2.4%          7,036.97 0.9%          7,682.87 0.9%
Utilidad antes de impuestos
 y participaciones

       82,995.83 7.8%      106,817.28 9.3%       204,906.98 16.5%       129,234.31 15.8%       150,354.81 16.9%

Participación de los empleados        12,150.73 1.1%        15,258.87 1.3%        31,603.15 2.5%        19,340.66 2.4%        21,292.36 2.4%
Impuesto a la renta        21,694.52 2.0%        20,350.99 1.8%        53,553.95 4.3%        30,778.66 3.8%        41,609.63 4.7%
Utilidad Neta        49,150.58 4.6%        71,207.43 6.2%       119,749.88 9.6%        79,114.98 9.7%        87,452.82 9.8%

ANÁLISIS VERTICAL

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(Expresado en miles de dólares)

dic-16 dic-17 dic-18 ago-18 ago-19

BALANCE DE SITUACIÓN
(Expresado en miles de dólares)

dic-16 dic-17 dic-18 ago-18 ago-19

 
 

Fuente: Superintendencia de Bancos                      Elaboración: CTH 
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Activo USD USD % USD % USD USD %
Fondos disponibles     1,605,768.06   1,845,592.50 14.9%    1,710,944.09 -7.3%    1,422,061.96    1,357,068.27 -4.6%
Operaciones interbancarias                    -                    -                     -           24,739.46                   -   -100.0%
Inversiones     1,616,003.49   1,445,367.04 -10.6%    1,477,782.93 2.2%    1,392,019.53    1,335,585.88 -4.1%
Cartera de créditos     5,914,713.20   6,228,962.48 5.3%    6,417,709.05 3.0%    6,388,642.66    6,782,372.70 6.2%
Deudores por aceptaciones              174.85            606.20 246.7%          1,423.20 134.8%             609.19             394.68 -35.2%
Cuentas por cobrar        191,694.56      164,631.84 -14.1%       149,820.00 -9.0%       274,561.18       233,041.17 -15.1%
Bienes realizables         24,641.14        24,805.93 0.7%        21,097.30 -15.0%         22,146.69        22,866.38 3.2%
Propiedades y  equipos        153,210.34      202,594.93 32.2%       182,449.26 -9.9%       186,053.51       181,711.20 -2.3%
Otros Activos        609,850.99      702,829.97 15.2%       703,244.40 0.1%       732,644.65       791,639.47 8.1%
Total Activo   10,116,056.63  10,615,390.88 4.9%  10,664,470.22 0.5%   10,443,478.83  10,704,679.76 2.5%

Pasivo
Obligaciones con el público     8,392,579.63   8,705,534.88 3.7%    8,565,950.65 -1.6%    8,515,972.47    8,583,476.05 0.8%
Entradas interdepartamentales                    -                    -                     -                     -                     -   
Obligaciones inmeditas         35,117.29        32,364.73 -7.8%        93,212.81 188.0%         46,094.79        55,450.77 20.3%
Aceptaciones en circulación              174.85            606.20 246.7%          1,423.20 134.8%             609.19             394.68 -35.2%
Cuentas por pagar        247,064.26      316,965.88 28.3%       380,063.63 19.9%       332,995.45       401,040.04 20.4%
Obligaciones financieras        244,220.33      187,168.17 -23.4%       179,534.66 -4.1%       159,462.46       131,678.03 -17.4%
Valores en circulación                    -                    -                     -                     -                     -   
Oblig. convertibles en acciones        175,575.00      195,075.00 11.1%       230,075.00 17.9%       200,075.00       259,575.00 29.7%
Otros Pasivos         94,494.49      110,840.85 17.3%        49,735.55 -55.1%         65,529.30        44,570.68 -32.0%
Total Pasivo     9,189,225.84   9,548,555.72 3.9%    9,499,995.49 -0.5%    9,320,738.67    9,476,185.24 1.7%

Capital Social        653,000.00      680,000.00 4.1%       725,653.90 6.7%       725,653.90       725,653.90 0.0%
Prima o Descuentos en                    -                    -                     -                     -                     -   
Reservas        171,081.46      176,032.04 2.9%       183,152.78 4.0%       183,152.78       272,902.66 49.0%
Otros aportes patrimoniales                    -                    -                     -                     -                     -   
Superav it por valuaciones         53,568.40      131,546.10 145.6%       124,097.88 -5.7%       124,230.77       128,948.43 3.8%
Resultados               30.35         8,049.61 26425.7%        11,820.30 46.8%         10,587.73        13,536.71 27.9%
Resultados del ejercicio         49,150.58        71,207.43 44.9%       119,749.88 68.2%         79,114.98        87,452.82 10.5%
Total Patrimonio        926,830.78   1,066,835.17 15.1%    1,164,474.73 9.2%    1,122,740.16    1,228,494.51 9.4%

Total Pasivo + Patrimonio   10,116,056.63  10,615,390.88 4.9%  10,664,470.22 0.5%   10,443,478.83  10,704,679.76 2.5%

-                  -                -                 -                 -                 

USD USD % USD % USD USD %
Intereses ganados        717,371.15      800,954.10 11.7%       857,709.24 7.1%       564,758.23       610,016.77 8.0%
Comisiones         41,234.46        42,092.64 2.1%        46,723.25 11.0%         29,689.93        34,315.31 15.6%
Utilidades financieras         14,385.78        29,308.83 103.7%        22,966.26 -21.6%         14,322.99        23,436.33 63.6%
Total Ingresos Financieros        772,991.39      872,355.57 12.9%       927,398.75 6.3%       608,771.15       667,768.41 9.7%

Intereses causados        191,036.89      157,404.65 -17.6%       162,060.22 3.0%       107,307.81       128,108.69 19.4%
Comisiones causadas           8,739.16         6,906.01 -21.0%          9,287.42 34.5%          5,011.82          5,403.56 7.8%
Perdidas Financieras         15,959.96        20,648.82 29.4%          8,260.18 -60.0%          5,856.83          7,463.60 27.4%
Total Egreso Financiero        215,736.01      184,959.48 -14.3%       179,607.82 -2.9%       118,176.46       140,975.85 19.3%

Margen Financiero        557,255.37      687,396.09 23.4%       747,790.92 8.8%       490,594.68       526,792.56 7.4%
Ingresos ordinarios         68,782.98        67,958.10 -1.2%       100,615.88 48.1%         65,497.29        65,159.54 -0.5%
Ingreso por serv icios        136,703.03      139,508.25 2.1%       153,949.97 10.4%       100,748.46       107,052.96 6.3%
Egresos de operación        575,954.04      600,765.76 4.3%       627,316.32 4.4%       402,228.76       435,431.21 8.3%
Margen Operacional        186,787.35      294,096.68 57.4%       375,040.45 27.5%       254,611.67       263,573.85 3.5%
Prov isiones, depreciaciones        172,232.90      247,101.05 43.5%       203,075.84 -17.8%       162,577.99       155,609.82 -4.3%
Ingresos ex traordinarios         80,026.77        69,134.71 -13.6%        62,854.29 -9.1%         44,237.60        50,073.66 13.2%
Egresos ex traordinarios         11,585.39         9,313.05 -19.6%        29,911.92 221.2%          7,036.97          7,682.87 9.2%
Utilidad antes de impuestos
 y participaciones

        82,995.83      106,817.28 28.7%       204,906.98 91.8%       129,234.31       150,354.81 16.3%

Participación de los empleados         12,150.73        15,258.87 25.6%        31,603.15 107.1%         19,340.66        21,292.36 10.1%
Impuesto a la renta         21,694.52        20,350.99 -6.2%        53,553.95 163.2%         30,778.66        41,609.63 35.2%
Utilidad Neta         49,150.58        71,207.43 44.9%       119,749.88 68.2%         79,114.98        87,452.82 10.5%

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(Expresado en miles de dólares)

dic-16 dic-17 dic-18 ago-18 ago-19

ANÁLISIS HORIZONTAL

BALANCE DE SITUACIÓN
(Expresado en miles de dólares)

dic-16 dic-17 dic-18 ago-18 ago-19

 
Fuente: Superintendencia de Bancos                        Elaboración: CTH 
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dic-16 dic-17 dic-18

LIQUIDEZ:

TOTAL DEPÓSITOS CORTO PLAZO

83.32% 99.63% 94.47%

MANEJO ADMINISTRATIVO:

GRADO DE ABSORCIÓN:

RENTABILIDAD:

11.46%

143.25%

81.91%

1.37%

5.75%

1.12%

CALIDAD DE ACTIVOS:

MOROSIDAD CARTERA VIVIENDA

ÍNDICES FINANCIEROS 
BANCO PICHINCHA C.A.

22.40% 25.03% 24.06%

3.35%

FONDOS DISPONIBLES

3.47% 3.58%

137.63% 143.46%
PASIVO CON COSTO

COBERTURA DE PROVISIONES:
COBERTURA DE LA CARTERA DE VIVIENDA

ACTIVOS PRODUCTIVOS

GASTOS DE OPERACIÓN
100.82% 96.70%

MARGEN FINANCIERO
GASTOS DE PERSONAL

1.67% 1.64%
ACTIVO TOTAL PROMEDIO

GASTOS DE OPERACIÓN
6.09% 5.86%

5.60% 7.15%

ACTIVO PROMEDIO

ACTIVO TOTAL PROMEDIO

ROA: RESULTADO DEL EJERCICIO

PATRIMONIO PROMEDIO
ROE: RESULTADO DEL EJERCICIO

0.49% 0.67%

 
 
Fuente: Superintendencia de Economía Popular y Solidaria   Elaboración: CTH 
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Anexo Flujo de los Valores 
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C L A S E  A1   ESTRUCTURA DE PAGOS 
 

Período Saldo al Inicio Interés Amortización Total 

  8.99%  -45,939,720.00 
1 45,939,720.00 344,165.07 747,178.14 1,091,343.21 
2 45,192,541.86 338,567.46 201,185.04 539,752.50 
3 44,991,356.82 337,060.25 202,029.49 539,089.74 
4 44,789,327.33 335,546.71 202,879.57 538,426.28 
5 44,586,447.76 334,026.80 203,738.42 537,765.22 
6 44,382,709.35 332,500.46 204,612.23 537,112.69 
7 44,178,097.12 330,967.58 205,485.24 536,452.81 
8 43,972,611.88 329,428.15 206,373.53 535,801.68 
9 43,766,238.35 327,882.07 207,269.32 535,151.39 

10 43,558,969.04 326,329.28 208,172.72 534,502.00 
11 43,350,796.31 324,769.72 209,088.91 533,858.63 
12 43,141,707.40 323,203.29 210,010.06 533,213.36 
13 42,931,697.34 321,629.97 215,566.75 537,196.71 
14 42,716,130.59 320,015.01 216,510.80 536,525.81 
15 42,499,619.79 318,392.98 217,467.01 535,859.99 
16 42,282,152.79 316,763.79 218,424.94 535,188.74 
17 42,063,727.84 315,127.43 219,397.68 534,525.11 
18 41,844,330.16 313,483.77 220,374.39 533,858.16 
19 41,623,955.77 311,832.80 221,363.57 533,196.37 
20 41,402,592.20 310,174.42 222,354.82 532,529.24 
21 41,180,237.39 308,508.61 223,360.26 531,868.87 
22 40,956,877.12 306,835.27 224,374.03 531,209.30 
23 40,732,503.10 305,154.34 225,394.26 530,548.60 
24 40,507,108.83 303,465.76 226,425.06 529,890.82 
25 40,280,683.77 301,769.46 227,465.56 529,235.02 
26 40,053,218.21 300,065.36 228,514.87 528,580.23 
27 39,824,703.35 298,353.40 229,577.23 527,930.63 
28 39,595,126.12 296,633.49 230,633.96 527,267.44 
29 39,364,492.16 294,905.65 231,708.09 526,613.74 
30 39,132,784.07 293,169.77 232,794.04 525,963.82 
31 38,899,990.03 291,425.76 233,900.19 525,325.95 
32 38,666,089.84 289,673.46 235,012.98 524,686.44 
33 38,431,076.86 287,912.82 236,148.81 524,061.63 
34 38,194,928.05 286,143.67 237,294.98 523,438.65 
35 37,957,633.06 284,365.93 238,479.85 522,845.79 
36 37,719,153.21 282,579.32 239,723.17 522,302.49 
37 37,479,430.04 280,783.40 241,021.46 521,804.86 
38 37,238,408.58 278,977.74 242,382.44 521,360.19 
39 36,996,026.14 277,161.90 243,804.84 520,966.73 
40 36,752,221.30 275,335.39 245,200.29 520,535.68 
41 36,507,021.01 273,498.43 246,649.65 520,148.08 
42 36,260,371.37 271,650.62 248,164.29 519,814.90 
43 36,012,207.08 269,791.45 249,740.65 519,532.10 
44 35,762,466.43 267,920.48 251,383.19 519,303.66 
45 35,511,083.25 266,037.20 253,096.34 519,133.54 
46 35,257,986.91 264,141.09 254,883.61 519,024.69 
47 35,003,103.30 262,231.58 256,741.48 518,973.07 
48 34,746,361.82 260,308.16 257,998.33 518,306.49 
49 34,488,363.49 258,375.32 259,260.29 517,635.61 
50 34,229,103.20 256,433.03 260,533.45 516,966.49 
51 33,968,569.75 254,481.20 261,819.91 516,301.11 
52 33,706,749.84 252,519.73 263,112.75 515,632.49 
53 33,443,637.08 250,548.58 264,410.66 514,959.24 
54 33,179,226.42 248,567.70 265,722.65 514,290.35 
55 32,913,503.78 246,577.00 267,038.84 513,615.84 
56 32,646,464.94 244,576.43 268,369.27 512,945.70 
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Período Saldo al Inicio Interés Amortización Total 

57 32,378,095.67 242,565.90 269,705.02 512,270.92 
58 32,108,390.64 240,545.36 271,052.16 511,597.52 
59 31,837,338.49 238,514.73 272,415.77 510,930.50 
60 31,564,922.71 236,473.88 273,782.95 510,256.82 
61 31,291,139.77 234,422.79 275,160.72 509,583.51 
62 31,015,979.05 232,361.38 276,549.20 508,910.57 
63 30,739,429.85 230,289.56 277,950.44 508,240.00 
64 30,461,479.41 228,207.25 279,358.54 507,565.79 
65 30,182,120.87 226,114.39 280,780.57 506,894.95 
66 29,901,340.30 224,010.87 282,208.61 506,219.48 
67 29,619,131.70 221,896.66 283,649.70 505,546.36 
68 29,335,482.00 219,771.65 285,104.98 504,876.63 
69 29,050,377.01 217,635.74 286,564.51 504,200.25 
70 28,763,812.51 215,488.90 288,040.36 503,529.25 
71 28,475,772.15 213,330.99 289,523.62 502,854.61 
72 28,186,248.53 211,161.98 291,017.35 502,179.33 
73 27,895,231.18 208,981.77 292,524.66 501,506.43 
74 27,602,706.52 206,790.28 294,043.62 500,833.89 
75 27,308,662.91 204,587.40 295,571.32 500,158.72 
76 27,013,091.58 202,373.08 297,110.84 499,483.92 
77 26,715,980.74 200,147.22 298,664.26 498,811.48 
78 26,417,316.48 197,909.73 300,226.67 498,136.40 
79 26,117,089.81 195,660.53 301,803.15 497,463.68 
80 25,815,286.66 193,399.52 303,387.80 496,787.33 
81 25,511,898.86 191,126.64 304,984.71 496,111.35 
82 25,206,914.15 188,841.80 306,594.96 495,436.76 
83 24,900,319.18 186,544.89 308,218.62 494,763.51 
84 24,592,100.56 184,235.82 309,848.81 494,084.63 
85 24,282,251.75 181,914.54 311,498.58 493,413.12 
86 23,970,753.16 179,580.89 313,157.07 492,737.96 
87 23,657,596.09 177,234.82 314,826.35 492,061.18 
88 23,342,769.74 174,876.25 316,510.50 491,386.75 
89 23,026,259.24 172,505.06 318,203.64 490,708.70 
90 22,708,055.60 170,121.18 319,913.83 490,035.01 
91 22,388,141.77 167,724.50 321,635.19 489,359.68 
92 22,066,506.58 165,314.91 323,365.79 488,680.70 
93 21,743,140.79 162,892.36 325,114.74 488,007.10 
94 21,418,026.05 160,456.71 326,871.14 487,327.85 
95 21,091,154.92 158,007.90 328,645.07 486,652.97 
96 20,762,509.84 155,545.80 330,427.67 485,973.47 
97 20,432,082.17 153,070.35 332,227.99 485,298.34 
98 20,099,854.18 150,581.41 334,038.16 484,619.57 
99 19,765,816.02 148,078.90 335,864.25 483,943.15 
100 19,429,951.77 145,562.72 337,703.39 483,266.11 
101 19,092,248.38 143,032.76 339,554.67 482,587.43 
102 18,752,693.72 140,488.93 341,421.17 481,910.10 
103 18,411,272.55 137,931.12 343,299.03 481,230.15 
104 18,067,973.52 135,359.23 345,197.32 480,556.56 
105 17,722,776.20 132,773.13 347,101.19 479,874.32 
106 17,375,675.01 130,172.77 349,024.70 479,197.47 
107 17,026,650.31 127,557.99 350,955.97 478,513.96 
108 16,675,694.34 124,928.74 352,912.11 477,840.85 
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Período Saldo al Inicio Interés Amortización Total 

109 16,322,782.23 122,284.84 354,873.23 477,158.07 
110 15,967,909.00 119,626.25 356,853.43 476,479.68 
111 15,611,055.57 116,952.82 358,848.83 475,801.65 
112 15,252,206.75 114,264.45 360,854.52 475,118.96 
113 14,891,352.23 111,561.05 362,879.64 474,440.69 
114 14,528,472.59 108,842.47 364,918.26 473,760.73 
115 14,163,554.33 106,108.63 366,971.54 473,080.17 
116 13,796,582.79 103,359.40 369,039.56 472,398.96 
117 13,427,543.23 100,594.68 371,122.44 471,717.12 
118 13,056,420.79 97,814.35 373,224.31 471,038.66 
119 12,683,196.48 95,018.28 375,337.27 470,355.55 
120 12,307,859.22 92,206.38 377,466.44 469,672.82 
121 11,930,392.77 89,378.53 379,615.94 468,994.47 
122 11,550,776.83 86,534.57 381,776.87 468,311.44 
123 11,168,999.96 83,674.42 383,955.38 467,629.80 
124 10,785,044.59 80,797.96 386,149.58 466,947.54 
125 10,398,895.01 77,905.06 388,356.60 466,261.65 
126 10,010,538.41 74,995.62 390,587.52 465,583.14 
127 9,619,950.89 72,069.47 392,828.49 464,897.96 
128 9,227,122.39 69,126.53 395,087.65 464,214.18 
129 8,832,034.74 66,166.66 397,364.10 463,530.76 
130 8,434,670.64 63,189.74 399,660.99 462,850.73 
131 8,035,009.65 60,195.61 401,966.44 462,162.05 
132 7,633,043.21 57,184.22 404,297.52 461,481.73 
133 7,228,745.70 54,155.35 406,641.43 460,796.79 
134 6,822,104.26 51,108.93 409,001.30 460,110.23 
135 6,413,102.96 48,044.83 411,378.24 459,423.07 
136 6,001,724.73 44,962.92 413,778.35 458,741.27 
137 5,587,946.38 41,863.03 416,191.83 458,054.86 
138 5,171,754.55 38,745.06 418,627.74 457,372.80 
139 4,753,126.81 35,608.84 421,074.26 456,683.10 
140 4,332,052.56 32,454.29 423,545.51 455,999.81 
141 3,908,507.04 29,281.23 426,029.64 455,310.87 
142 3,482,477.41 26,089.56 428,533.80 454,623.36 
143 3,053,943.61 22,879.13 431,063.06 453,942.19 
144 2,622,880.55 19,649.75 433,600.61 453,250.36 
145 2,189,279.93 16,401.36 436,162.61 452,563.97 
146 1,753,117.32 13,133.77 438,743.16 451,876.93 
147 1,314,374.17 9,846.85 441,343.45 451,190.31 
148 873,030.71 6,540.46 443,958.57 450,499.03 
149 429,072.14 3,214.47 429,072.14 432,286.60 

     

 
 

C L A S E  A2 - P   ESTRUCTURA DE PAGOS 
 

Período Saldo al Inicio Interés Amortización Total 

  8.99%  -4,029,800.00 
1 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
2 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
3 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
4 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
5 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
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Período Saldo al Inicio Interés Amortización Total 

6 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
7 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
8 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
9 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 

10 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
11 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
12 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
13 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
14 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
15 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
16 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
17 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
18 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
19 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
20 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
21 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
22 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
23 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
24 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
25 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
26 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
27 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
28 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
29 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
30 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
31 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
32 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
33 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
34 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
35 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
36 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
37 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
38 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
39 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
40 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
41 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
42 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
43 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
44 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
45 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
46 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
47 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
48 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
49 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
50 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
51 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
52 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
53 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
54 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
55 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
56 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
57 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
58 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
59 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
60 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
61 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
62 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
63 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
64 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
65 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
66 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
67 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
68 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
69 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
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70 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
71 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
72 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
73 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
74 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
75 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
76 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
77 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
78 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
79 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
80 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
81 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
82 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
83 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
84 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
85 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
86 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
87 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
88 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
89 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
90 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
91 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
92 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
93 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
94 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
95 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
96 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
97 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
98 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
99 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
100 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
101 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
102 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
103 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
104 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
105 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
106 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
107 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
108 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
109 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
110 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
111 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
112 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
113 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
114 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
115 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
116 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
117 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
118 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
119 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
120 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
121 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
122 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
123 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
124 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
125 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
126 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
127 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
128 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
129 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
130 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
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131 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
132 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
133 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
134 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
135 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
136 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
137 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
138 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
139 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
140 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
141 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
142 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
143 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
144 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
145 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
146 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
147 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
148 4,029,800.00 30,189.92 - 30,189.92 
149 4,029,800.00 30,189.92 2,038.32 32,228.24 
150 4,027,761.68 30,174.65 52,225.38 82,400.03 
151 3,975,536.30 29,783.39 52,195.18 81,978.57 
152 3,923,341.11 29,392.36 52,164.06 81,556.43 
153 3,871,177.05 29,001.57 52,133.07 81,134.64 
154 3,819,043.98 28,611.00 52,102.34 80,713.35 
155 3,766,941.63 28,220.67 52,071.27 80,291.94 
156 3,714,870.36 27,830.57 52,040.70 79,871.27 
157 3,662,829.66 27,440.70 52,009.09 79,449.78 
158 3,610,820.57 27,051.06 51,978.12 79,029.19 
159 3,558,842.45 26,661.66 51,946.81 78,608.47 
160 3,506,895.64 26,272.49 51,877.03 78,149.52 
161 3,455,018.61 25,883.85 51,823.54 77,707.39 
162 3,403,195.07 25,495.60 51,792.46 77,288.07 
163 3,351,402.60 25,107.59 51,761.05 76,868.64 
164 3,299,641.55 24,719.81 51,729.42 76,449.23 
165 3,247,912.14 24,332.28 51,697.69 76,029.97 
166 3,196,214.44 23,944.97 51,666.22 75,611.19 
167 3,144,548.22 23,557.91 51,634.65 75,192.55 
168 3,092,913.58 23,171.08 51,602.86 74,773.94 
169 3,041,310.72 22,784.49 51,570.97 74,355.46 
170 2,989,739.75 22,398.13 51,539.11 73,937.24 
171 2,938,200.64 22,012.02 51,507.03 73,519.05 
172 2,886,693.61 21,626.15 51,475.32 73,101.47 
173 2,835,218.29 21,240.51 51,443.05 72,683.56 
174 2,783,775.24 20,855.12 51,410.92 72,266.04 
175 2,732,364.32 20,469.96 51,378.92 71,848.89 
176 2,680,985.40 20,085.05 51,346.49 71,431.53 
177 2,629,638.91 19,700.38 51,314.54 71,014.92 
178 2,578,324.37 19,315.95 51,281.91 70,597.86 
179 2,527,042.46 18,931.76 51,249.31 70,181.07 
180 2,475,793.15 18,547.82 51,217.32 69,765.14 
181 2,424,575.83 18,164.11 51,184.43 69,348.54 
182 2,373,391.40 17,780.66 51,152.14 68,932.79 
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183 2,322,239.26 17,397.44 51,119.18 68,516.62 
184 2,271,120.08 17,014.47 51,086.61 68,101.08 
185 2,220,033.47 16,631.75 51,053.94 67,685.69 
186 2,168,979.54 16,249.27 51,020.96 67,270.23 
187 2,117,958.58 15,867.04 50,988.03 66,855.06 
188 2,066,970.55 15,485.05 50,955.50 66,440.55 
189 2,016,015.05 15,103.31 50,922.52 66,025.83 
190 1,965,092.53 14,721.82 50,889.65 65,611.47 
191 1,914,202.88 14,340.57 50,793.46 65,134.03 
192 1,863,409.43 13,960.04 50,723.81 64,683.85 
193 1,812,685.62 13,580.04 50,690.87 64,270.91 
194 1,761,994.75 13,200.28 50,657.53 63,857.81 
195 1,711,337.21 12,820.77 50,624.28 63,445.05 
196 1,660,712.93 12,441.51 50,591.61 63,033.11 
197 1,610,121.33 12,062.49 50,558.19 62,620.68 
198 1,559,563.14 11,683.73 50,525.77 62,209.50 
199 1,509,037.36 11,305.20 50,495.20 61,800.41 
200 1,458,542.16 10,926.91 49,322.74 60,249.65 
201 1,409,219.42 10,557.40 48,616.21 59,173.61 
202 1,360,603.22 10,193.19 48,584.04 58,777.23 
203 1,312,019.17 9,829.21 48,551.48 58,380.69 
204 1,263,467.69 9,465.48 48,519.08 57,984.56 
205 1,214,948.61 9,101.99 48,486.64 57,588.63 
206 1,166,461.98 8,738.74 48,454.26 57,193.00 
207 1,118,007.72 8,375.74 48,421.85 56,797.59 
208 1,069,585.87 8,012.98 48,389.40 56,402.38 
209 1,021,196.47 7,650.46 48,356.73 56,007.19 
210 972,839.74 7,288.19 48,324.58 55,612.77 
211 924,515.16 6,926.16 48,292.20 55,218.36 
212 876,222.96 6,564.37 48,261.55 54,825.92 
213 827,961.41 6,202.81 47,523.39 53,726.20 
214 780,438.02 5,846.78 47,067.09 52,913.87 
215 733,370.94 5,494.17 47,035.10 52,529.27 
216 686,335.84 5,141.80 47,003.36 52,145.16 
217 639,332.48 4,789.67 46,972.00 51,761.67 
218 592,360.48 4,437.77 46,939.99 51,377.76 
219 545,420.49 4,086.11 46,908.54 50,994.65 
220 498,511.95 3,734.69 46,877.33 50,612.01 
221 451,634.62 3,383.50 46,845.93 50,229.43 
222 404,788.69 3,032.54 46,815.14 49,847.69 
223 357,973.54 2,681.82 46,784.61 49,466.42 
224 311,188.94 2,331.32 46,754.66 49,085.98 
225 264,434.28 1,981.05 46,725.65 48,706.70 
226 217,708.63 1,631.00 46,705.07 48,336.07 
227 171,003.56 1,281.10 42,921.83 44,202.94 
228 128,081.73 959.55 40,593.04 41,552.58 
229 87,488.69 655.44 40,567.80 41,223.23 
230 46,920.89 351.52 40,544.07 40,895.58 
231 6,376.82 47.77 6,376.82 6,424.60 
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  0.10%  -30,626,480.00 
1 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
2 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
3 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
4 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
5 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
6 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
7 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
8 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
9 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 

10 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
11 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
12 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
13 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
14 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
15 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
16 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
17 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
18 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
19 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
20 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
21 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
22 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
23 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
24 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
25 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
26 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
27 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
28 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
29 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
30 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
31 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
32 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
33 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
34 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
35 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
36 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
37 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
38 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
39 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
40 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
41 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
42 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
43 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
44 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
45 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
46 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
47 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
48 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
49 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
50 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
51 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
52 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
53 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
54 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
55 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
56 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
57 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
58 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
59 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
60 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
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61 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
62 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
63 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
64 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
65 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
66 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
67 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
68 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
69 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
70 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
71 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
72 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
73 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
74 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
75 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
76 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
77 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
78 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
79 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
80 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
81 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
82 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
83 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
84 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
85 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
86 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
87 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
88 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
89 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
90 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
91 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
92 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
93 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
94 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
95 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
96 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
97 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
98 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
99 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
100 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
101 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
102 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
103 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
104 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
105 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
106 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
107 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
108 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
109 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
110 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
111 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
112 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
113 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
114 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
115 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
116 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
117 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
118 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
119 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
120 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
121 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
122 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
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123 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
124 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
125 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
126 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
127 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
128 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
129 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
130 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
131 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
132 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
133 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
134 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
135 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
136 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
137 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
138 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
139 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
140 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
141 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
142 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
143 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
144 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
145 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
146 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
147 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
148 30,626,480.00 2,552.21 - 2,552.21 
149 30,626,480.00 2,552.21 15,491.27 18,043.48 
150 30,610,988.73 2,550.92 396,912.88 399,463.80 
151 30,214,075.85 2,517.84 396,683.38 399,201.22 
152 29,817,392.47 2,484.78 396,446.89 398,931.67 
153 29,420,945.58 2,451.75 396,211.36 398,663.11 
154 29,024,734.22 2,418.73 395,977.82 398,396.54 
155 28,628,756.40 2,385.73 395,741.67 398,127.40 
156 28,233,014.73 2,352.75 395,509.31 397,862.07 
157 27,837,505.42 2,319.79 395,269.05 397,588.84 
158 27,442,236.37 2,286.85 395,033.74 397,320.59 
159 27,047,202.63 2,253.93 394,795.76 397,049.69 
160 26,652,406.87 2,221.03 394,265.43 396,486.47 
161 26,258,141.44 2,188.18 393,858.94 396,047.12 
162 25,864,282.50 2,155.36 393,622.72 395,778.07 
163 25,470,659.78 2,122.55 393,383.97 395,506.52 
164 25,077,275.81 2,089.77 393,143.59 395,233.36 
165 24,684,132.23 2,057.01 392,902.47 394,959.48 
166 24,291,229.76 2,024.27 392,663.26 394,687.53 
167 23,898,566.50 1,991.55 392,423.31 394,414.86 
168 23,506,143.18 1,958.85 392,181.72 394,140.56 
169 23,113,961.47 1,926.16 391,939.38 393,865.55 
170 22,722,022.08 1,893.50 391,697.23 393,590.73 
171 22,330,324.85 1,860.86 391,453.41 393,314.27 
172 21,938,871.45 1,828.24 391,212.43 393,040.67 
173 21,547,659.02 1,795.64 390,967.18 392,762.81 
174 21,156,691.84 1,763.06 390,723.00 392,486.06 
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175 20,765,968.84 1,730.50 390,479.82 392,210.32 
176 20,375,489.02 1,697.96 390,233.29 391,931.24 
177 19,985,255.73 1,665.44 389,990.51 391,655.95 
178 19,595,265.22 1,632.94 389,742.52 391,375.46 
179 19,205,522.70 1,600.46 389,494.76 391,095.22 
180 18,816,027.94 1,568.00 389,251.64 390,819.64 
181 18,426,776.30 1,535.56 389,001.65 390,537.22 
182 18,037,774.65 1,503.15 388,756.24 390,259.39 
183 17,649,018.40 1,470.75 388,505.78 389,976.53 
184 17,260,512.62 1,438.38 388,258.22 389,696.59 
185 16,872,254.41 1,406.02 388,009.93 389,415.95 
186 16,484,244.48 1,373.69 387,759.28 389,132.97 
187 16,096,485.19 1,341.37 387,508.99 388,850.37 
188 15,708,976.20 1,309.08 387,261.79 388,570.87 
189 15,321,714.42 1,276.81 387,011.15 388,287.96 
190 14,934,703.26 1,244.56 386,761.34 388,005.90 
191 14,547,941.92 1,212.33 386,030.27 387,242.60 
192 14,161,911.65 1,180.16 385,500.96 386,681.12 
193 13,776,410.69 1,148.03 385,250.61 386,398.64 
194 13,391,160.08 1,115.93 384,997.25 386,113.18 
195 13,006,162.83 1,083.85 384,744.55 385,828.40 
196 12,621,418.28 1,051.78 384,496.20 385,547.98 
197 12,236,922.08 1,019.74 384,242.25 385,262.00 
198 11,852,679.83 987.72 383,995.87 384,983.59 
199 11,468,683.96 955.72 383,763.52 384,719.25 
200 11,084,920.44 923.74 374,852.83 375,776.58 
201 10,710,067.60 892.51 369,483.16 370,375.67 
202 10,340,584.44 861.72 369,238.74 370,100.46 
203 9,971,345.70 830.95 368,991.23 369,822.17 
204 9,602,354.48 800.20 368,745.02 369,545.22 
205 9,233,609.45 769.47 368,498.44 369,267.90 
206 8,865,111.01 738.76 368,252.38 368,991.13 
207 8,496,858.64 708.07 368,006.03 368,714.10 
208 8,128,852.61 677.40 367,759.47 368,436.87 
209 7,761,093.14 646.76 367,511.12 368,157.88 
210 7,393,582.02 616.13 367,266.82 367,882.95 
211 7,026,315.20 585.53 367,020.73 367,606.26 
212 6,659,294.47 554.94 366,787.75 367,342.69 
213 6,292,506.72 524.38 361,177.74 361,702.11 
214 5,931,328.98 494.28 357,709.86 358,204.14 
215 5,573,619.12 464.47 357,466.74 357,931.21 
216 5,216,152.38 434.68 357,225.51 357,660.19 
217 4,858,926.87 404.91 356,987.20 357,392.11 
218 4,501,939.67 375.16 356,743.95 357,119.12 
219 4,145,195.72 345.43 356,504.90 356,850.33 
220 3,788,690.81 315.72 356,267.69 356,583.41 
221 3,432,423.13 286.04 356,029.10 356,315.14 
222 3,076,394.02 256.37 355,795.10 356,051.46 
223 2,720,598.93 226.72 355,563.00 355,789.72 
224 2,365,035.92 197.09 355,335.38 355,532.47 
225 2,009,700.54 167.48 355,114.94 355,282.42 
226 1,654,585.60 137.88 354,958.53 355,096.42 
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Período Saldo al Inicio Interés Amortización Total 

227 1,299,627.07 108.30 326,205.95 326,314.25 
228 973,421.12 81.12 308,507.09 308,588.21 
229 664,914.03 55.41 308,315.27 308,370.67 
230 356,598.77 29.72 308,134.90 308,164.62 
231 48,463.86 4.04 48,463.86 48,467.90 
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Anexo Proyección de los Gastos del Fideicomiso 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

169



Mes 
Agente de 
Manejo & 
Servidor 
Maestro 

Custodio Auditoria Otros gastos 
de Operación Calificadora 

Piso de Bolsa  & Casa de Valores & 
Agente de Pago & Registro Mercado 

de Valores &  
Estructuración financiera y legal 

Mantenimiento 
Bolsa de 
Valores  

Total 
Gastos 

  56,166* 18,722* 3,808* 2,000* 4,480* 0.12310% 0.0175%*   

Todos estos valores incluyen I.V.A. 
* Costo Anual            

1        4,680       1,560          317                 167               373                                              71,628                1,159     79,884.75  
2        4,680       1,560          317                 167               373                                               4,651                1,156         12,905  
3        4,680       1,560          317                 167               373                                               4,651                1,152         12,901  
4        4,680       1,560          317                 167               373                                               4,651                1,148         12,897  
5        4,680       1,560          317                 167               373                                               4,651                1,144         12,893  
6        4,680       1,560          317                 167               373                                               4,651                1,140         12,889  
7        4,680       1,560          317                 167               373                                               4,651                1,136         12,885  
8        4,680       1,560          317                 167               373                                               4,651                1,132         12,881  
9        4,680       1,560          317                 167               373                                               4,651                1,128         12,877  
10        4,680       1,560          317                 167               373                                               4,651                1,124         12,873  
11        4,680       1,560          317                 167               373                                               4,651                1,120         12,869  
12        4,680       1,560          317                 167               373                                               4,651                1,116         12,865  
13        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,112           8,210  
14        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,108           8,206  
15        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,104           8,202  
16        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,100           8,198  
17        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,096           8,194  
18        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,092           8,190  
19        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,088           8,186  
20        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,084           8,182  
21        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,080           8,178  
22        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,076           8,174  
23        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,072           8,170  
24        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,068           8,166  
25        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,064           8,162  
26        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,060           8,158  
27        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,056           8,154  
28        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,052           8,150  
29        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,047           8,145  
30        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,043           8,141  
31        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,039           8,137  
32        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,035           8,133  
33        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,031           8,129  
34        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,027           8,125  
35        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,023           8,121  
36        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,018           8,116  
37        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,014           8,112  
38        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,010           8,108  
39        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,006           8,104  
40        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                  1,002           8,100  
41        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     998           8,095  
42        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     993           8,091  
43        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     989           8,087  
44        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     985           8,083  
45        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     981           8,079  
46        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     976           8,074  
47        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     972           8,070  
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Mes 
Agente de 
Manejo & 
Servidor 
Maestro 

Custodio Auditoria Otros gastos 
de Operación Calificadora 

Piso de Bolsa  & Casa de Valores & 
Agente de Pago & Registro Mercado 

de Valores &  
Estructuración financiera y legal 

Mantenimiento 
Bolsa de 
Valores  

Total 
Gastos 

48        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     968           8,066  
49        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     964           8,061  
50        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     959           8,057  
51        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     955           8,053  
52        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     951           8,049  
53        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     946           8,044  
54        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     942           8,040  
55        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     938           8,036  
56        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     933           8,031  
57        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     929           8,027  
58        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     925           8,023  
59        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     920           8,018  
60        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     916           8,014  
61        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     911           8,009  
62        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     907           8,005  
63        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     903           8,001  
64        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     898           7,996  
65        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     894           7,992  
66        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     889           7,987  
67        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     885           7,983  
68        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     881           7,979  
69        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     876           7,974  
70        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     872           7,970  
71        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     867           7,965  
72        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     863           7,961  
73        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     858           7,956  
74        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     854           7,952  
75        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     849           7,947  
76        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     845           7,943  
77        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     840           7,938  
78        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     836           7,934  
79        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     831           7,929  
80        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     827           7,925  
81        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     822           7,920  
82        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     818           7,916  
83        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     813           7,911  
84        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     809           7,907  
85        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     804           7,902  
86        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     799           7,897  
87        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     795           7,893  
88        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     790           7,888  
89        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     786           7,884  
90        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     781           7,879  
91        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     776           7,874  
92        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     772           7,870  
93        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     767           7,865  
94        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     762           7,860  
95        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     758           7,856  
96        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     753           7,851  
97        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     748           7,846  
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Agente de 
Manejo & 
Servidor 
Maestro 

Custodio Auditoria Otros gastos 
de Operación Calificadora 

Piso de Bolsa  & Casa de Valores & 
Agente de Pago & Registro Mercado 
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Bolsa de 
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Gastos 

98        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     744           7,842  
99        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     739           7,837  
100        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     734           7,832  
101        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     730           7,828  
102        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     725           7,823  
103        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     720           7,818  
104        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     715           7,813  
105        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     711           7,809  
106        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     706           7,804  
107        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     701           7,799  
108        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     696           7,794  
109        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     691           7,789  
110        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     687           7,785  
111        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     682           7,780  
112        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     677           7,775  
113        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     672           7,770  
114        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     667           7,765  
115        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     663           7,761  
116        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     658           7,756  
117        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     653           7,751  
118        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     648           7,746  
119        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     643           7,741  
120        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     638           7,736  
121        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     633           7,731  
122        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     628           7,726  
123        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     623           7,721  
124        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     618           7,716  
125        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     614           7,711  
126        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     609           7,707  
127        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     604           7,702  
128        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     599           7,697  
129        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     594           7,692  
130        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     589           7,687  
131        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     584           7,682  
132        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     579           7,677  
133        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     574           7,672  
134        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     569           7,666  
135        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     563           7,661  
136        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     558           7,656  
137        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     553           7,651  
138        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     548           7,646  
139        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     543           7,641  
140        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     538           7,636  
141        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     533           7,631  
142        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     528           7,626  
143        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     523           7,621  
144        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     518           7,615  
145        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     512           7,610  
146        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     507           7,605  
147        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     502           7,600  
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148        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     497           7,595  
149        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     492           7,590  
150        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     486           7,584  
151        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     481           7,579  
152        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     476           7,574  
153        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     471           7,569  
154        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     465           7,563  
155        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     460           7,558  
156        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     455           7,553  
157        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     450           7,548  
158        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     444           7,542  
159        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     439           7,537  
160        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     434           7,532  
161        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     428           7,526  
162        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     423           7,521  
163        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     418           7,516  
164        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     412           7,510  
165        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     407           7,505  
166        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     402           7,500  
167        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     396           7,494  
168        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     391           7,489  
169        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     385           7,483  
170        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     380           7,478  
171        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     374           7,472  
172        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     369           7,467  
173        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     364           7,461  
174        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     358           7,456  
175        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     353           7,451  
176        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     347           7,445  
177        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     342           7,439  
178        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     336           7,434  
179        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     330           7,428  
180        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     325           7,423  
181        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     319           7,417  
182        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     314           7,412  
183        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     308           7,406  
184        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     303           7,401  
185        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     297           7,395  
186        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     291           7,389  
187        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     286           7,384  
188        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     280           7,378  
189        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     274           7,372  
190        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     269           7,367  
191        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     263           7,361  
192        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     257           7,355  
193        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     252           7,350  
194        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     246           7,344  
195        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     240           7,338  
196        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     234           7,332  
197        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     229           7,327  
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198        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     223           7,321  
199        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     217           7,315  
200        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     211           7,309  
201        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     206           7,304  
202        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     200           7,298  
203        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     194           7,292  
204        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     189           7,287  
205        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     183           7,281  
206        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     178           7,275  
207        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     172           7,270  
208        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     166           7,264  
209        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     160           7,258  
210        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     155           7,253  
211        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     149           7,247  
212        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     143           7,241  
213        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     138           7,236  
214        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     132           7,230  
215        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     126           7,224  
216        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     121           7,219  
217        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     115           7,213  
218        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     109           7,207  
219        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                     104           7,202  
220        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                       98           7,196  
221        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                       92           7,190  
222        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                       87           7,185  
223        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                       81           7,179  
224        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                       75           7,173  
225        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                       69           7,167  
226        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                       64           7,162  
227        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                       58           7,156  
228        4,680       1,560          317                 167               373                                                    -                       52           7,150  
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Anexo Descripción de la Cartera de Créditos Hipotecarios 
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A continuación se presenta un cuadro descriptivo de las principales características de la cartera, con saldos 
al 31 de agosto de 2019.  
 

Descripción de la Cartera 
Tipo Cartera hipotecaria de vivienda 
Número de créditos 1,393 créditos 
Saldo de capital promedio USD 57,060 
Tasa promedio ponderada 4.87% 
Relación Deuda - Avalúo: 90.97% 
Relación Cuota - Ingreso: 21.39% 
Plazo máximo 243 meses 
Plazo transcurrido promedio 9 meses 
Plazo remanente promedio 231 meses 

Cobertura de Seguros Inmueble: 100% del avalúo comercial 
Desgravamen: 100% del saldo del crédito 

 
 

Ciudad Porcentaje 
Quito                                              49.96% 
Cuenca                                             14.18% 
Guayaquil                                          10.58% 
Ibarra                                             8.78% 
Manta                                              4.54% 
Riobamba                                           4.18% 
Portoviejo                                         1.58% 
Santo Domingo de los Colorados                      1.58% 
Machala                                            0.86% 
Ambato                                             0.65% 
Loja                                               0.50% 
Babahoyo                                           0.43% 
Latacunga                                          0.36% 
Cayambe                                            0.22% 
Esmeraldas                                         0.14% 
Milagro                                            0.14% 
Azogues                                            0.14% 
Santa Rosa                                         0.14% 
Duran                                              0.14% 
El Guabo                                           0.14% 
Vinces                                             0.07% 
Alausi                                             0.07% 
Zamora                                             0.07% 
Lago Agrio                                         0.07% 
Morona                                             0.07% 
Chone                                              0.07% 
Yanzatza                                           0.07% 
Antonio Ante                                       0.07% 
Otavalo                                            0.07% 
Santa Isabel                                       0.07% 
Total  100.00% 
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El presente Reglamento de Gestión, en adelante “RG” regula los aspectos internos que rigen al 
Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3, en adelante VIP-PCH 3, o el 
Fideicomiso de Titularización, su administración y las políticas aplicables a sus activos y al pago de los 
valores de contenido crediticio, en adelante los Valores. 
 
1. DEFINICIONES 
 
Los términos utilizados en el “RG” han sido determinados en el Anexo de Definiciones, en adelante “AD” 
del Contrato de Fideicomiso de Titularización y tendrán el mismo significado ya sea en plural o singular 
y en masculino o femenino. Cualesquiera términos utilizados en el presente “RG” que no hayan sido 
definidos tendrán el significado atribuido a los mismos en el Contrato de Fideicomiso de Titularización o 
en libro II del Código Orgánico y Monetario. 
 
Para la adecuada interpretación del “RG” se debe atender a lo estipulado en el Anexo de Especificaciones, 
en adelante “AE”, el mismo que forma parte integrante del Fideicomiso de Titularización. 
 
2. INFORMACIÓN GENERAL DEL AGENTE DE MANEJO 
 
2.1. Fecha de Constitución, Objeto social 
 
La compañía Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos, constituida mediante escritura 
pública celebrada el 29 de julio de 1994 ante la Notaria Segunda del cantón Quito. Fideval S.A. se 
encuentra autorizada por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, para actuar como 
Agente de Manejo en procesos de titularización, contenida en la Resolución , se encuentra inscrita en el 
Catastro Público del Mercado de Valores con fecha 6 de enero de 1999 bajo el número 1999.1.10.0021. 
 
FIDEVAL S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos fue Constituida con el objeto de administrar 
Fondos de Inversión, Negocios Fiduciarios, Titularización y Representar a Fondos Internacionales.  
 
2.2. Domicilio 
 
Las oficinas principales están ubicadas en Quito: Av. La Coruña N28-14 y Manuel Iturrey, Edificio Torre 
Corporativa Santa Fe, PB. Teléfono: PBX: (02) 294-5300, mantiene oficinas en Guayaquil: Av. Francisco 
de Orellana, Edificio World Trade Center, torre A, piso 9, Oficina 901. Teléfono: PBX: (04) 263-0094, y 
también en Ambato: Av. Rodrigo Panchano y Montalvo, Edificio Ficoa Park, piso 5, oficina 504. Teléfono: 
PBX: (03) 242-4266, e-mail: info@fideval.com, página web: www.fideval.com. 
 
3. DENOMINACIÓN DEL FIDEICOMISO MERCANTIL 
 
El Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3, en adelante VIP-PCH 3 que 
actúa como emisor en la titularización objeto de este “RG”, es el Fideicomiso o el Fideicomiso de 
Titularización.  
 
El representante legal será el Agente de Manejo, con amplias facultades para contraer obligaciones y 
ejercer derechos bajo los parámetros establecidos en el Contrato de Fideicomiso de Titularización, el 
presente “RG” y sus documentos relacionados.  
 
4. PLAZO DE DURACIÓN DEL FIDEICOMISO MERCANTIL 
 
El Fideicomiso de Titularización terminará una vez se haya producido la completa redención de los 
Valores emitidos, o hasta cuando se presente cualquiera de las otras causales definidas en el Contrato 
de Fideicomiso de Titularización. 
 
5. GASTOS A CARGO DEL FIDEICOMISO 
 
El Fideicomiso de Titularización registrará como gastos aquellos denominados Gastos de Constitución y 
Gastos de Operación los cuales se detallan a continuación: 
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5.1. Gastos de Constitución 
 
Se consideran como Gastos de Constitución entre otros, aquellos incurridos para pagar todos aquellos 
gastos y costos relacionados con: 
 
a) La constitución del presente Fideicomiso de Titularización. 
b) La celebración del Contrato de Administración, Contrato de Agente Pagador, Contrato de Custodia 

y Contrato de Colocación de Valores, si existiera. 
c) La emisión y registro de los Valores en el Catastro Público del Mercado de Valores y venta de los 

mismos a través de las Bolsas de Valores. 
d) Estructuración Financiera y Legal. 
 
5.2. Gastos de Operación 
 
Se consideran como Gastos de Operación entre otros, aquellos incurridos para pagar todos aquellos 
gastos y costos relacionados con: 
 
a) Las comisiones, honorarios o cualquier forma de remuneración a los que tenga derecho el Agente 

de Manejo, el Servidor Maestro y el Administrador. 
b) El costo de mantenimiento del registro del Fideicomiso de Titularización en el Catastro Público del 

Mercado de Valores. 
c) Los honorarios pagados al Agente Pagador, Custodio, Calificadora de Riesgo y Auditor Externo.  
d) Los gastos que ocasione el suministro de información a los Inversionistas incluida la impresión de 

prospectos adicionales. 
e) Los gastos de inscripción de las garantías hipotecarias que respaldan la cartera hipotecaria en el 

Registro de la Propiedad, y que no hayan sido recuperadas de los deudores de dicha cartera 
hipotecaria. 

f) Honorarios y costos legales incurridos para la defensa del Fideicomiso de Titularización o para la 
cobranza de los créditos hipotecarios que no hayan sido pagados por los deudores de dicha cartera 
hipotecaria. 

g) Honorarios pagados a asesores y especialistas sobre temas puntuales que afecten a la 
administración del Fideicomiso de Titularización y/o a los activos que lo conforman. 

h) Las comisiones en favor de casas de valores y bolsas de valores causadas por negociaciones de 
compra y venta de valores. 

i) Las comisiones, intereses, tributos y gastos de manejo que afecten las cuentas corrientes, cuentas 
de ahorro, inversiones o cuentas por pagar que tenga el Fideicomiso de Titularización, si las hubiere. 

j) Los tributos que afecten directamente a los bienes y operaciones del Fideicomiso de Titularización, 
si los hubiere o aquellos que se determinen en el futuro. 

k) Los pagos por las pólizas de seguros, que deba realizar el Agente de Manejo o el Administrador, por 
cuenta de los deudores hipotecarios de la cartera hipotecaria (en adelante, los “Deudores 
Hipotecarios”). 

l) Los gastos en que incurra el Agente de Manejo como consecuencia de la prestación de servicios de 
ventanilla en la recaudación periódica de los pagos de la cartera hipotecaria de propiedad del 
Fideicomiso de Titularización. 

m) El pago de tributos a los créditos, a los bienes que los amparan, incluidos aquellos que se ocasionen 
como consecuencia de la realización de dichos bienes. 

n) Los gastos en que incurra el Agente de Manejo o el Administrador como consecuencia de la 
administración y mantenimiento de los bienes que pasen a control y/o dominio del Fideicomiso de 
Titularización por cualquier causa o motivo. 

o) Los gastos que, por concepto de recaudación, cobren al Agente de Manejo o al Administrador, los 
recaudadores contratados para tal efecto. 

p) Los gastos que se ocasionen por reformas a los Contratos de Constitución y Documentos 
Relacionados, incluidos aquellos que sean necesarios para la aprobación de las reformas, de ser 
requeridos. 

q) En general todos y cualesquiera gastos y costos incurridos por el Fideicomiso de Titularización de 
conformidad con los términos de este “RG”, Contrato de Fideicomiso de Titularización y con los 
Documentos Relacionados. 

r) Los gastos que incurra la liquidación del fideicomiso. 
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Se aclara que en caso de existir un descuento o pérdida en la colocación primaria de los Valores, tal 
descuento o pérdida será deducida del precio a pagar por la compraventa de cartera; por lo tanto, no se 
considerará un gasto para el Fideicomiso. 
 
6. HONORARIOS DEL AGENTE DE MANEJO 
 
El Agente de Manejo percibirá por su gestión el honorario establecido en el “AE” que forma parte 
integrante del Contrato de Fideicomiso de Titularización. 
 
7. POLÍTICAS DEL FIDEICOMISO MERCANTIL 
 
7.1. Política General de uso de los activos del Fideicomiso 
 
El Agente de Manejo utilizará los activos del Fideicomiso de Titularización para dar cumplimiento a sus 
fines y objetivos. En este sentido, el Agente de Manejo tendrá las más amplias facultades y poderes para 
administrar y disponer de los activos en los términos que considere necesarios, pero dentro de los 
parámetros establecidos en el Contrato de Fideicomiso de Titularización y del presente “RG”. 
 
7.2. Política para la Selección de los créditos hipotecarios 
 
Los créditos hipotecarios que conforman el activo del Fideicomiso de Titularización cumplen con los 
criterios de elegibilidad definidos en el “AE”. Las condiciones generales de los créditos de vivienda 
elegibles han sido definidos y cumplen con lo determinado en las resoluciones emitidas por la Junta de 
Política y Regulación Monetaria y Financiera, para este propósito, en las que se establecen las Políticas 
para el Financiamiento de Vivienda de Interés Público en las que participan el Banco Central del Ecuador 
o el Sector Financiero Público, conjuntamente con los sistema financiero privado y popular y solidario.  

Así mismo, la cartera hipotecaria que adquiera el Fideicomiso de Titularización debe contar con el 
contrato de mutuo o pagaré y la escritura de hipoteca. Los criterios de selección son aplicables tanto 
para la compraventa inicial de créditos, como para las compras futuras, contempladas en la estructura 
de esta titularización. Para ello el Originador se compromete a entregar la información en los formatos 
que el Agente de Manejo establezca.  
 
7.3. Política de Administración de los créditos hipotecarios 
 
En el desempeño de su cargo, el Agente de Manejo, en representación del Fideicomiso, tendrá la facultad 
de ejercer todos los derechos y acciones inherentes a la calidad de acreedor de los créditos hipotecarios. 
En el desempeño de sus funciones, el Agente de Manejo presentará al Comité de Vigilancia los términos 
y demás características de acciones a ejecutar para las diferentes funciones encomendadas que no se 
encuentren especificadas en los contratos y Documentos Relacionados.  
 
El Comité de Vigilancia deberá responder a ese requerimiento dentro de los cinco días laborables 
posteriores. Cumplido este plazo, en caso de no contar con una respuesta de uno o más de los miembros 
del Comité de Vigilancia, el Agente de Manejo entenderá aprobada su recomendación por parte de los 
miembros del Comité de Vigilancia que no respondan dentro del plazo planteado. 
 
El Administrador deberá cumplir con los siguientes requisitos mínimos: 
 
• Contar con experiencia probada en el manejo de cartera hipotecaria. 
• Tener un adecuado sistema informático de administración de cartera hipotecaria. 
• Mantener políticas, procedimientos y manuales adecuados para administrar y recaudar cartera 

hipotecaria. 
• Contar con herramientas suficientes para cumplir con los requisitos de información a las autoridades 

y reguladores, en especial el reporte a la Central de Riesgos de la Superintendencia de Bancos o al 
organismo estatal que haga sus veces. 

 
En términos generales, el Agente de Manejo o quien sea contratado como Administrador, utilizará los 
mismos estándares, criterios, políticas, prácticas y procedimientos empleados por el Originador y 
aceptados por el Agente de Manejo, en la administración de los créditos hipotecarios. De existir 
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procedimientos especiales que ameriten aclaraciones, estos deben ser presentados en el “AE” que forma 
parte del Contrato de Fideicomiso de Titularización. 
 
De conformidad con la delegación expresa establecida en el Contrato de Fideicomiso de Titularización, 
el Originador será el Administrador de los activos que integran el Patrimonio de Propósito Exclusivo. En 
caso de demostrarse negligencia, por parte de quien sea contratado, en el cumplimiento de las funciones 
de administrador de los créditos hipotecarios, el Comité de Vigilancia podrá autorizar la contratación de 
un Administrador sustituto que cumpla con los requisitos mínimos señalados. 
 
7.4. Política de compra de créditos hipotecarios 
 
El Contrato de Compraventa de Créditos Hipotecarios entre el Originador y el Fideicomiso de 
Titularización debe permitir la transferencia periódica de créditos hipotecarios, durante la Etapa de 
Acumulación 1 . Este contrato debe contemplar la facultad de elaborar anexos de transferencia 
(liquidaciones) donde se detallará la siguiente información mínima: 
 
• Nombre y Apellidos, del deudor, cónyuge, codeudor y/o garante si fuera aplicable 
• Número de operación 
• Última cuota cancelada con su número y fecha de vencimiento 
• Días transcurridos desde la última cuota cancelada 
• Tasa de interés vigente 
• Interés devengado 
• Mora 
• Cuentas por cobrar 
• Total por cobrar 
 
7.4.1. Derecho especial de Recompra 
 
Durante la Etapa de Amortización, si el Originador requiere recomprar algún crédito hipotecario, lo debe 
someter a aprobación del Comité de Vigilancia. El precio de la recompra será el determinado en el “AE”. 
 
Si está opción se ejerce, el Agente de Manejo utilizará los fondos recaudados para pagar los pasivos del 
Fideicomiso y los pagos a los inversionistas siguiendo la cascada de pagos descrita anteriormente en el 
punto 12.14 de este documento. 

7.5. Política de Ventas 
 
El Fideicomiso no tiene la finalidad de vender bienes o servicios. En el evento que se deba vender un 
bien, producto de un proceso de recuperación de crédito, el Fideicomiso lo hará al valor de mercado.   

7.6. Política de Créditos 
 
En el evento que el Fideicomiso deba refinanciar o reestructurar algún crédito, observará normas 
prudenciales y parámetros que permitan la recuperación del capital. 

7.7. Política de Cuentas por Cobrar 
 
El Fideicomiso acatará las regulaciones que para el efecto emitan los Órganos de Control. 
 
7.8. Política de Provisiones 
 
El Fideicomiso de Titularización no constituirá provisiones ni fondos de garantía o recursos en efectivo. 
 
7.9. Política de Endeudamiento 
 
Las deudas y obligaciones incurridas por el Fideicomiso de Titularización, de conformidad con los 
términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso de Titularización, incluyendo especialmente el pago 

1Definida en el punto “Estructura de la Titularización” de este documento. 
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de los Valores, serán deudas exclusivas de este y de las cuales responderá con sus activos y no con 
bienes propios del Agente de Manejo o del Originador. 
 
Salvo por los Valores, el Fideicomiso no podrá emitir otros valores y solo podrá contratar aquellas otras 
obligaciones que, a juicio del Agente de Manejo y autorizado por el Comité de Vigilancia, sean necesarias 
o convenientes para cumplir con sus fines. 
 
7.10. Política de Suscripción de Contratos 

 
El Fideicomiso en atención al Programa, definido en el “AD”, suscribirá con el Fideicomiso 
“ADMINISTRACIÓN SOLUCIÓN HIPOTECARIA 1” contratos de promesa de compraventa de valores, 
recibiendo y registrando los recursos que correspondan por el pago del precio fijado. 

 
7.11. Política de inversión 

 
Sin perjuicio de que los Fideicomisos de Titularización mantengan los recursos económicos en cuentas 
corrientes y/o de ahorros en la entidad originadora o en el Banco Central del Ecuador, podrán efectuar 
inversiones de acuerdo a los siguientes lineamientos dando siempre prioridad a la liquidez y seguridad: 

 
a) En la Etapa de Acumulación 

Los recursos entregados por el Fideicomiso de Administración constituido por el BCE a cada uno de 
los  Fideicomisos de Titularización, en tanto éstos no hayan sido utilizados para la compra de cartera 
de vivienda, podrán ser invertidos de la siguiente manera: 

 
• Al menos el 40% del disponible en una cuenta de ahorros en la entidad financiera originadora 

para responder eficientemente a las compras de cartera. 
• Hasta el 60% remanente en inversiones con plazos máximos de 30 días por vencer con los 

siguientes límites: 
o Hasta el 20% en la entidad financiera originadora de la cartera del respectivo 

fideicomiso. 
o Hasta el 30% en entidades de los sectores financiero privado o popular y solidario 

distintas al originador de la cartera del respectivo fideicomiso con calificación de 
riesgo de al menos AA. 

o Hasta el 30% podrá estar invertido en Certificados de Tesorería emitidos por el 
Ministerio de Finanzas. 

o Hasta el 30% podrá ser invertido en valores inscritos en las Bolsas de Valores del 
país, con calificación de riesgo de al menos AA. 

o Hasta el 30% en entidades del sector financiero público con calificación de riesgo de 
al menos AA. 

 
El Agente de Manejo, deberá velar en todo momento, para que las inversiones realizadas presenten 
plazos  y rendimientos que no afecten de ninguna manera el pago oportuno de las compras de 
cartera y demás obligaciones del Fideicomiso de Titularización.  

 
b) En la Etapa de Amortización 

Durante esta etapa, los pagos recibidos de intereses y de amortización del capital de la cartera se 
destinarán únicamente al pago de los gastos del fideicomiso; y, de los intereses y  amortización del 
capital de los valores emitidos, hasta la redención total de los mismos según la prelación definida en 
el contrato de constitución del fideicomiso. 

 
8. DE LA INFORMACIÓN 
 
Sin perjuicio de los deberes que la Ley impone a los agentes de manejo en procesos de titularización, el 
Agente de Manejo tendrá la obligación de entregar la siguiente información: 
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8.1. Información a los Inversionistas 
 
En forma previa a la negociación, el Agente de Manejo pondrá a disposición de los inversionistas un 
prospecto de oferta pública, el cual deberá ser aprobado por la Superintendencia de Compañías, Valores 
y Seguros. 
 
Mensualmente el Agente de Manejo publicará en su portal la información referente al comportamiento 
de los créditos hipotecarios que garantizan la emisión e información necesaria para calcular el pago y 
saldo insoluto de los Valores, en la forma prevista en el “Anexo Reporte de Pagos” y en el “Anexo 
Declaración de Pago de Títulos” del presente “RG”. 
 
Así mismo, en la página web los inversionistas podrán encontrar información de los principales 
documentos legales que respaldan el presente proceso de titularización. 
 
8.2. Información a Órganos de Control 
 
El Agente de Manejo remitirá a los Órganos de Control, toda la información que determine la Ley y las 
normas complementarias, con la periodicidad y en los términos requeridos. 

9. NORMAS SOBRE EL CAMBIO DEL ADMINISTRADOR DE CARTERA 
 
En los casos determinados en el Contrato de Fideicomiso de Titularización, la Asamblea de 
Inversionistas podrá autorizar la contratación de un Administrador sustituto que cumpla con los requisitos 
mínimos señalados en la Política de Administración de los créditos hipotecarios contenida en este “RG”. 
Para instrumentar la sustitución se deberá atender a lo estipulado para el cambio del Administrador en 
el Fideicomiso de Titularización. 

10. MEDIO DE PRENSA PARA LAS PUBLICACIONES INFORMATIVAS 
 
Las publicaciones informativas relativas al Fideicomiso o a los Valores, que por ley o Reglamento deban 
efectuarse en un diario de circulación nacional, se los efectuará en el medio que se define en el “AE”, 
con la periodicidad que determine la normativa secundaria vigente.  
 
11. ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACIÓN 
 
La presente titularización contempla una estructura en la que existen dos etapas principales. 
 
11.1. Etapa de Acumulación 

 
Durante esta etapa, el Fideicomiso de Titularización adquirirá del Originador, cartera hipotecaria que 
cumpla con las características descritas en el “AE”. Las adquisiciones de cartera hipotecaria al Originador 
generarán cuentas por pagar del 62% sobre el saldo de capital de la liquidación de estas ventas, del 
Fideicomiso de Titularización a favor del Originador y el 38%del saldo de capital de las ventas de cartera 
serán cancelados por el Fideicomiso de Titularización en efectivo en Dólares de los Estados Unido de 
América al Originador. 
 
Desde el momento de la transferencia de la cartera hipotecaria, las cuentas por pagar generarán, para 
el Originador y el Fideicomiso de Administración Solución Hipotecaria 1, una tasa de interés según lo 
definido en el “AE”. 
 
Durante esta etapa, las amortizaciones de capital de la cartera hipotecaria que reciba el Fideicomiso de 
Titularización, podrán ser invertidas bajo las políticas de inversión descritas en este “RG”. 
 
La Etapa de Acumulación terminará: (i) en un plazo máximo de doce (12) meses contado a partir de la 
fecha de la primera adquisición de cartera por parte del Fideicomiso de Titularización o (ii) cuando el 
fideicomiso haya adquirido cartera por el monto total de la emisión, definido en el “AE”, lo que ocurra 
primero. 
 
Terminada la Etapa de Acumulación deberá procederse a la Etapa de Amortización. 
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11.2. Etapa de Amortización 
 
Una vez concluida la Etapa de Acumulación, el Agente de Manejo iniciará el proceso de titularización 
con los activos que integren el Fideicomiso de Titularización. 
 
Los Valores serán amortizados siguiendo la estructura definida en el Contrato de Fideicomiso de 
Titularización y éste “RG”. 
 
Durante esta Etapa, el Fideicomiso de Titularización destinará capital, prepagos, abonos extraordinarios, 
rendimientos de inversiones temporales, etc., para acelerar la amortización de los Valores. 
 
11.2.1. Cálculo del Repago o Amortización 
 
Para el cálculo del repago o amortización de cada clase, el Agente de Manejo, a la fecha del “Día de 
cierre” determinará el valor de capital de lo recaudado que será usado para amortizar la “Clase en 
Amortización”. 
 
La determinación del saldo insoluto de los Valores será el resultado de multiplicar su valor nominal por 
el Índice de Actualización que constará en el reporte publicado mensualmente por el Agente de Manejo; 
información que será divulgada, de acuerdo al formato que consta en el “Anexo Reporte de Pagos” y en 
el “Anexo Declaración de Pagos de los Títulos” del presente “RG”. 
 
12. RÉGIMEN APLICABLE A LA OBTENCIÓN DE FLUJOS FUTUROS 
 
12.1. Activo motivo de la titularización 
 
El activo que se utilizará para la obtención de flujos futuros son créditos de vivienda con garantía 
hipotecaria o garantía fiduciaria, en caso de existir, adquiridos conforme a lo establecido en el Contrato 
de Fideicomiso de Titularización y “AE”. 
 
12.2. Naturaleza y denominación de los Valores 
 
El Fideicomiso de Titularización emitirá valores de contenido crediticio denominados de manera general 
los Valores, cuyos términos y condiciones substanciales constan en el Prospecto de Oferta Pública, “AE” 
y en el presente “RG”, los mismos que deberán ser aprobados por la Superintendencia de Compañías, 
Valores y Seguros. Los Valores serán inscritos en el Catastro Público del Mercado de Valores. Los 
inversionistas, tenedores de los Valores tendrán la calidad de acreedores del Fideicomiso de 
Titularización y no de Beneficiarios del mismo. 
 
12.3. Partes intervinientes y Obligaciones 

 
12.3.1. Beneficiario 

 
Es el Originador 
 
12.3.2. Agente de Manejo 
 
Las obligaciones del Agente de Manejo son las que se determinan en el “CF”. 
 
12.3.3. Administrador de cartera 
 
El Agente de Manejo delegará su calidad de Administrador de la cartera al Originador o a un tercero. El 
Administrador, por encargo del Agente de Manejo, ejecutará los actos detallados en el Contrato de 
Administración.  
 
Para el cumplimiento de sus obligaciones el Administrador tendrá las más amplias atribuciones 
establecidas en la Ley, “CF”, Contrato de Administración y el presente “RG”. 
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12.3.4. Originador 
 
La obligación fundamental del Originador es la celebración del Contrato de Compraventa de Créditos 
Hipotecarios y la respectiva cesión de los créditos hipotecarios, y sus garantías. 
 
Es obligación también del Originador, responder íntegra y totalmente por la veracidad de la información 
proporcionada al Agente de Manejo para la estructuración, promoción, venta, administración y otras 
actividades y funciones comprendidas en el presente proceso de titularización.  
 
12.3.5. Fideicomiso Mercantil 
 
Las obligaciones del Fideicomiso son las que se determinan en el Contrato de Fideicomiso de 
Titularización. 
 
12.4. Normas para la valoración de los Valores 

 
En oferta inicial, el precio de las diferentes clases de los Valores será determinado por las ofertas y 
demandas de los participantes en el mercado bursátil. El valor de los Valores en el mercado secundario 
será determinado por las ofertas y demandas de los partícipes en el mercado bursátil. 
 
12.5. Sistema de colocación de los Valores 
 
Los valores emitidos por el Fideicomiso de Titularización serán colocados mediante oferta pública en el 
mercado bursátil a través de las bolsas de valores legalmente establecidas en el país. La oferta pública 
será desmaterializada. 
 
12.6. Características de los valores a ser emitidos 
 
Los Valores a emitirse son títulos ejecutivos de contenido crediticio que dan al inversionista el derecho 
a percibir la restitución del capital invertido, más el rendimiento financiero correspondiente, con los 
recursos provenientes del Fideicomiso de Titularización, según los términos y condiciones que constan 
en los Valores, Contrato de Fideicomiso de Titularización, Prospecto de Oferta Pública, el presente “RG” 
y los Documentos Relacionados. 
 
12.6.1. Valor Nominal de cada clase 
 
El detalle del valor nominal a emitirse por cada clase de los Valores es el que consta en el “AE” y en el 
Prospecto de Oferta Pública. 
 
12.6.2. Plazo 
 
Los Valores se amortizarán en función de la “Prelación de Pagos” de este “RG”. En tal virtud, podrán 
pagarse anticipadamente en función de los flujos disponibles. Dada la estructura de esta titularización, 
los plazos presentados en el “AE” y en el Prospecto de Oferta Pública correrán una vez iniciada la Etapa 
de Amortización. 
 
12.7. Mecanismo de Garantía 
 
El mecanismo de garantía establecido es la subordinación entre clases, tal como lo dispone y faculta el 
Libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero, Ley de Mercado de Valores; en tal virtud, a la clase 
subordinada (Clases A2-P y A2-E respecto de la Clase A1) se imputará hasta agotarla, los siniestros o 
faltantes de activos, mientras que a la clase privilegiada se cancelará prioritariamente los intereses y el 
capital en los términos y condiciones establecidos en el Prospecto de Oferta Pública, Contrato de 
Fideicomiso de Titularización y el presente “RG”. 
 
Además de lo indicado, los activos a ser titularizados cuentan con: (i) Hipotecas. (ii) Pólizas de seguro 
contra los riesgos de incendio y líneas aliadas, en los casos que aplique, que amparan los bienes 
hipotecados. (iii) Pólizas de vida con desgravamen que amparan a los deudores hasta por el saldo 
adeudado. (iv) Los demás activos que integran el Fideicomiso de Titularización. 
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12.8. Detalle de la historia de los Flujos 
 
En el “Anexo Cálculo de Factores de Desviación de Flujos” el cual se incluye en este “RG”, constan entre 
otros puntos, el comportamiento histórico de los flujos, sus características particulares, de acuerdo a la 
naturaleza y características del activo. 
 
12.9. Rendimientos económicos 
 
12.9.1. Rendimiento de las clases y de la cuenta por pagar. 
 
Los tenedores de los Valores y los acreedores de las cuentas por pagar creadas en la Etapa de 
Acumulación, tendrán derecho a percibir un rendimiento igual a una relación de la tasa promedio 
ponderada “TPP” del portafolio de créditos hipotecarios que conforman el Fideicomiso de Titularización. 
La relación de la “TPP” que pagarán cada una de las clases y las cuentas por pagar, así como el cálculo 
de la “TPP” se definen en el “AE”. 
 
12.9.2. Base de cálculo de los intereses 
 
Para propósitos de cálculo, se aclara que el saldo insoluto de los Valores en el “Día de cierre” es igual 
al saldo insoluto del primer día del mes inmediatamente posterior al “Día de cierre”. Para efecto de cálculo 
y pago de los intereses, se define que todos los meses sean de 30 días, en una base de 360 días por 
año y pagaderos por período vencido. Las cuentas por pagar utilizarán la misma base de cálculo. 
 
12.9.3. Pago de Intereses 
 
Los intereses se pagarán en el “Día de pago” definido en el “AE”. En caso que el inversionista no efectúe 
el cobro en las fechas establecidas no se reconocerán intereses sobre los montos exigibles y no 
cobrados por el inversionista. 
 
a) Durante la Etapa de Acumulación 
Se reconocerá intereses al Originador a una tasa nominal igual a la TPP + 4.12 puntos porcentuales 
sobre los saldos de capital pendientes de pago por las transferencias de cartera efectuadas por el 
Originador. Al Fideicomiso Administración Solución Hipotecaria 1 se le reconocerá un interés de 0.10 
puntos porcentuales sobre el 38% de los saldos por las trasferencias de cartera al Fideicomiso de 
Titularización. Estos valores se cancelarán con los flujos disponibles del fideicomiso. 
 
No se reconocerá interés alguno por los recursos no utilizados transferidos por el Fideicomiso 
Administración Solución Hipotecaria 1 al fideicomiso de titularización, y de existir recursos no utilizados 
serán devueltos al Fideicomiso Administración Solución Hipotecaria 1 a su valor nominal. 

 
b) Durante la Etapa de Amortización: 
Las tasas nominales que pagarán cada una de las clases serán definidas en función del valor de la 
Tasa Promedio Ponderada (TPP) de la cartera de la siguiente manera: 
 

Clases Tasas de interés nominales 

A1 TPP + 4.12 p.p. 

A2-P TPP + 4.12 p.p. 

A2-E 0.10 p.p.* 

.p.p.- Puntos porcentuales. 
 
*El (los) tenedor (res) de la Clase A2-E percibirán además un rendimiento que será el que resulte de los 
remanentes del Fideicomiso, una vez canceladas todas las clases 
 
12.9.4. Pago de Capital 
 
Los pagos de capital de la clase en amortización se efectuarán mensualmente iniciado la Etapa de 
Amortización, por mes vencido, en el “Día de pago” definido en el “AE”.  
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Durante la Etapa de Amortización, el proceso de amortización será el detallado en la Prelación de Pagos 
definida más adelante. 
 
12.10. Forma de determinación de los flujos futuros 
 
Serán considerados como flujos de entrada, los siguientes rubros: 
 
• Los dividendos generados por los créditos hipotecarios, entendiéndose por dividendo a la suma total 

de: (i) capital, (ii) intereses, (iii) intereses moratorios, si existieren, (iv) indemnizaciones pagadas por 
compañías de seguros. 

• Los rendimientos de las inversiones temporales de los recursos del Fideicomiso de Titularización. Se 
consideran inversiones temporales aquellas efectuadas por el Agente de Manejo, por cuenta del 
Fideicomiso de Titularización, de acuerdo a las políticas de inversión establecidas en este “RG”. 

• Los pagos de capital no programados, que realicen los deudores hipotecarios.  
• Las ganancias de capital efectivamente realizadas y cobradas por la venta de activos del Fideicomiso 

de Titularización. 
• Otros flujos de efectivo que a juicio del Agente de Manejo sean de propiedad del Fideicomiso de 

Titularización. 
 
Serán considerados como flujos de salida, los siguientes rubros: 
 
• Todos los gastos detallados en el apartado “Gastos a cargo del Fideicomiso de Titularización”, 

descrito en este RG”.  
 
Todos los gastos se deben cubrir con el “flujo esperado”2 en el Fideicomiso de Titularización. Si los 
gastos hubieren sido cancelados por el Agente de Manejo o por el Administrador de sus propios recursos, 
tendrán derecho al rembolso de todos los gastos incurridos, en forma inmediata, estando, para el efecto, 
facultado a contratar una o más facilidades de crédito a nombre del Fideicomiso de Titularización. En 
caso que, a pesar de la contratación de dicho préstamo no existan fondos suficientes para el pago de 
dichos gastos y el Agente de Manejo o el Administrador accedan a financiarlos, estos establecerán una 
cuenta por cobrar al Fideicomiso de Titularización y éste una cuenta por pagar a favor de estos, la cual 
será pagada tan pronto como haya fondos disponibles. 
 
12.11. Cálculo de Factores de Desviación de Flujos 
 
La metodología utilizada para calcular los factores de desviación de flujos consta en el “Anexo Cálculo 
de Factores de Desviación de Flujos” el cual se incluye en este “RG”, donde constan entre otros puntos, 
las características particulares del activo subyacente, el comportamiento histórico de la cartera y el 
cálculo del índice de siniestralidad. 
 
12.12. Obligaciones por compra de Cartera 
 
Se entenderán aquellas a las que el Fideicomiso de Titularización se comprometa a pagar al Originador 
por concepto de las compras de cartera. Entre estos conceptos están: interés devengado y otros.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2 Es el resultado de aplicar al flujo teórico, los efectos de mora, pre-pagos y pérdidas observados históricamente. 
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12.13. Prelación de pagos 
 
El Agente de Manejo, en calidad de representante legal del Fideicomiso de Titularización, aplicará la 
siguiente prelación, para cancelar los títulos emitidos, usando los flujos de efectivo que en el futuro 
genere el Fideicomiso de Titularización. 
 

 ETAPA DE ACUMULACIÓN 

 

- Intereses atrasados correspondientes a la 
cuenta por pagar a favor del Originador y de 
Fideicomiso de Administración Solución 
Hipotecaria 1 por la cartera transferida. 

 

- Intereses correspondientes a las cuentas por 
pagar a favor del Originador y Fideicomiso de 
Administración Solución Hipotecaria 1 por la 
cartera transferida del mes de pago. 

 
 

 ETAPA DE AMORTIZACIÓN 
 - Intereses atrasados a la Clase A1, si existieren. 

 

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

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

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

 

- Capital de la Clase A1, del correspondiente mes 
de pago. 

- Simultáneamente y proporcionalmente capital 
de la Clase A2-P y capital de la Clase A2-E del 
correspondiente mes de pago*. 

 
* De acuerdo al orden de prelación 

 

 
De no haber flujo de intereses suficiente para pagar  alguna de las clases, estos serán acumulados en 
una cuenta por pagar a favor de la clase que corresponda, y serán abonados o pagados tan pronto 
existan recursos para el efecto. El acumular esta cuenta no deberá ser entendido como un evento de 
incumplimiento de parte del Fideicomiso, y por tal, no dará derecho a declarar el vencimiento anticipado 
de la obligación; en atención a lo dispuesto en el libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero, 
Ley de Mercado de Valores. 
 
Para la Etapa de Amortización, se define como “clase en amortización”, en primer lugar a la Clase A1. 
Luego de pagada la totalidad de esta clase, se considerará como clase en amortización a la Clase A2-P 
y Clase A2-E y en caso de ser necesario, parte o la totalidad del capital e intereses de la Clase A2-P y 
Clase A2-E, podrán ser cancelados con la transferencia de los activos existentes en el Fideicomiso. 
 
12.14. Cascada de pagos 
 
Los flujos que genere el Fideicomiso de Titularización se usarán de la manera que se detalla a 
continuación: 

 

ETAPA DE ACUMULACIÓN 
 Entradas de Flujo 
 (+) Capital recaudado de los créditos 

hipotecarios1 
 (+) Intereses recaudados de los créditos 

hipotecarios 
 (+) Otros ingresos en efectivo 
 Salidas de Flujo 
 (-) Gastos de Constitución 
 (-) Gastos de Operación 
= Flujo Disponible 
(-) Pago de intereses registrados en las cuentas por 
pagar a favor del Originador y del Fideicomiso de 
Administración Solución Hipotecaria 1del 
correspondiente mes de pago en el orden definido 
por la prelación de pagos en la Etapa de 
Acumulación. 
(-) Obligaciones por compra de cartera 
= Flujo final 
1Corresponde al capital programado y no programado  

 

ETAPA DE AMORTIZACIÓN 
 Entradas de Flujo 
 (+) Capital recaudado de los créditos 

hipotecarios1 
 (+) Intereses recaudados de los créditos 

hipotecarios 
 (+) Otros ingresos en efectivo 
 Salidas de Flujo 
 (-) Gastos de Constitución 
 (-) Gastos de Operación 
= Flujo Disponible 
(-) Pago de intereses registrados en la cuentas por 
pagar a favor del Originador y del Fideicomiso de 
Administración Solución Hipotecaria 1del 
correspondiente mes de pago en el orden definido 
por la prelación de pagos en la Etapa de 
Acumulación. 
(-) Obligaciones por compra de cartera en la Etapa 
de Acumulación. 
(-) Pago de intereses de las clases del 
correspondiente mes de pago en el orden definido 
por la prelación de pagos en Etapa de Amortización. 
= Flujo para amortizar el capital de la clase en 
amortización 
1Corresponde al capital programado y no programado  
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12.15. Análisis Cuantitativo de los Flujos 
 
12.15.1. Análisis de Escenarios 
 
Dada la naturaleza de la estructura financiera, los distintos escenarios bajo los cuales se puede proyectar 
la cartera a ser titularizada, tendrán como resultado variaciones en los plazos de los Valores emitidos y 
por ende, en el plazo que los tenedores de los mismos deberán esperar hasta su total cancelación.  
 
Para determinar los diferentes escenarios se ha combinado los supuestos del entorno económico, los 
gastos que tendrá el Fideicomiso de Titularización y los diferentes niveles de mora y prepago de la 
cartera hipotecaria, elementos que en conjunto hacen que la vida promedio y la duración de los Valores, 
puedan variar en función de cada escenario proyectado.  
Bajo esta consideración, es conveniente analizar el comportamiento de los Valores, tomando en cuenta 
los siguientes indicadores: 
 
• Vida Promedio: Es una metodología para calcular el plazo de un Título Valor, para lo cual se considera 

la recuperación de capital, en cada período, ponderado para el valor nominal del título. En esta 
metodología no se toma en cuenta el cupón de interés del valor. 

• Duración: Es una técnica para calcular el plazo de un Título Valor, que toma en cuenta todos los flujos 
de efectivo ponderados por el valor actual de los flujos. 

• Duración Modificada: Expresa el impacto que tendrá el precio de un Valor ante variaciones marginales 
de la tasa de interés. 

 
En el análisis se plantean tres escenarios y dentro de cada uno, se estima el plazo de Vida Promedio, 
Duración y Duración Modificada, a fin de mostrar al lector el comportamiento de la cartera hipotecaria 
reflejada en los flujos proyectados y por ende, el comportamiento de pago de los Valores. Los resultados 
de estas proyecciones se presentan en el “Anexo Cálculo de Factores de Desviación de Flujos” donde 
constan las tablas que resumen el comportamiento de la cartera hipotecaria a ser titularizada, en los 
diferentes escenarios planteados. 
 
12.15.2. Proyección de Gastos del Fideicomiso de Titularización 
 
Para proyectar los gastos del Fideicomiso de Titularización se han usado los datos referenciales que 
constan en el Anexo de Especificaciones. Para mayor análisis de estos gastos, véase el “Anexo 
Proyección de los Gastos del Fideicomiso de Titularización” en el Prospecto de Oferta Pública.  
 
12.15.3. Conclusiones 
 
De acuerdo a las proyecciones efectuadas en los diferentes escenarios, se puede concluir que, el efecto 
relevante en la proyección es la disminución o aumento de la vida promedio y duración de los Valores. 
Estos efectos, en las características de riesgo, se toman en consideración y se reflejan en la calificación 
de cada una de las clases de los Valores. 
 
13. DESTINO DE LA LIQUIDEZ TEMPORAL DE LOS RECURSOS 

 
13.1. Destino principal 
 
El activo principal del Fideicomiso de Titularización es la cartera hipotecaria y sus activos se reducirán 
en la medida que la cartera hipotecaria se amortiza y se honren las obligaciones por los gastos y valores 
emitidos.  
 
La liquidez temporal disponible en el Fideicomiso de Titularización, es decir, aquella que exista entre la 
fecha de cobro de los créditos hipotecarios y la fecha de pago a los inversionistas, será mantenida en 
cuentas del Fideicomiso abiertas en instituciones financieras de reconocida solvencia según se detalla 
en la Política de Inversión. 
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14. MECANISMO DE REDENCIÓN ANTICIPADA 
 
La estructura de esta titularización, a través del establecimiento del mecanismo de garantía constituye 
una condición permanente de pago anticipado, pagos que pueden variar mes a mes. Esta estructura 
asegura que el inversionista recupere su inversión lo antes posible, sin que los excedentes de caja sean 
usados por el Fideicomiso de Titularización para otros fines. Por ende, esta titularización no contempla 
mecanismos adicionales de redención anticipada. 
 
15. PROCEDIMIENTO ESPECIAL 
 
En caso que los inversionistas no ejercieren sus derechos, dentro de los seis meses posteriores a la 
fecha en que haya nacido para el Agente de Manejo la última obligación de pagar los flujos de fondos o 
de transferir los derechos de contenido económico, este consignará ante un Juez de lo Civil los bienes 
que les pudieren corresponder a los inversionistas. 
 
16. AUDITORÍA EXTERNA 
 
Durante la Etapa de Amortización, el Fideicomiso contará con el dictamen anual de un Auditor Externo, 
el cual estará a cargo de la Institución definida en el “AE”. Este dictamen podrá variar de acuerdo con 
las regulaciones vigentes. 
 
17. AGENTE PAGADOR 
 
El Agente Pagador de los Valores emitidos por el Fideicomiso de Titularización será aquel definido en el 
“AE”.  
 
18. CUSTODIO DE LOS CRÉDITOS HIPOTECARIOS 
 
La Custodia de los créditos hipotecarios estará a cargo de la institución definida en el “AE”.  
 
19. CALIFICACIÓN DE RIESGO 
 
Los Valores tendrán una calificación de riesgo semestral y esta será divulgada en el medio de publicación 
determinado en el “AE”. La calificación inicial de riesgo será efectuada por la empresa calificadora 
determinada en el “AE”. 
 
20. LIQUIDACIÓN DEL PATRIMONIO AUTÓNOMO 
 
La liquidación del Fideicomiso de Titularización se sujetará a las disposiciones del Contrato de 
Fideicomiso de Titularización. 
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Anexo Reporte de Pagos 
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Quito D.M., dd/mm/aaaa

CLASE
TASA 

NOMINAL**

PAGO DE CAPITAL
IMPORTE POR CADA

VALOR NOMINAL
USD 1000*

A1 0.00% 0.0000
A2-P 0.00% 0.0000
A2-E 0.00% 0.0000

Las tasas nominales vigentes para el período comprendido entre el 1 mm/aaaa y el 30 mm/aaaa son:

CLASE
A1

A2-P
A2-E

  Los saldos de cartera al dd/mm/aaaa son:

Cartera por vencer:
Cartera que no devenga intereses:
Cartera vencida:
Cartera castigada:

Atentamente,

FIDEVAL S.A. Agente de Manejo
Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3

FECHA DE PAGO: a partir del dd de mm/aaaa, de acuerdo al siguiente detalle: 
PERIODO DE PAGO: entre el dd de mm/aaaa y el dd de mm/aaaa

INTERES POR PAGAR 
IMPORTE POR CADA

VALOR NOMINAL   
 USD 1000*

SALDO DE CAPITAL POR PAGAR 
IMPORTE POR CADA

VALOR NOMINAL 
USD 1000*

FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE INTERÉS PÚBLICO BANCO PICHINCHA 3

** Estas tasas ya fueron publicadas en el reporte de pagos del período anterior.

0.0000

0.00%

0.0000

0.00%

1000.0000
1000.0000

0.0000 1000.0000
* Para identificar el valor a ser pagado por concepto de capital e interés se debe multiplicar los índices, sea de capital o 
interés según corresponda, por el saldo original de cada título dividido para 1.000,00.

USD 0.00
USD 0.00
USD 0.00
USD 0.00

TASA

0.00%
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Anexo Declaración de Pagos de los Títulos 
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i.  Detalle de pagos de intereses por período

Pagado o Devengado Por Pagar o Por 
Devengar

Período Período Pasado 2 Período Pasado 1 Período Actual

Fecha de Pago de Títulos: dd/mm/aa dd/mm/aa dd/mm/aa
Clase de Título

Interés impago Clase A1 -                            -                          -                            
Interés corriente Clase A1 1.0000                      1.0000                     1.0000                      
Interés impago Clase A2-P -                            -                          -                            
Interés corriente Clase A2-P 1.0000                      1.0000                     1.0000                      
Interés impago Clase A2-E -                            -                          -                            
Interés corriente Clase A2-E 1.0000                      1.0000                     1.0000                      

ii.  Detalle de pagos de capital.

Fecha de Pago de Títulos: dd/mm/aa dd/mm/aa dd/mm/aa

Títulos de Deuda Clase A1
Pago de Capital Valor Nominal  USD 1,000 $0.0000 $0.0000 $0.0000
Saldo de Capital Total Valor Nominal USD 1,000 $1,000.0000 $1,000.0000 $1,000.0000
Saldo de Capital Total Por Clase $1,000.0000 $1,000.0000 $1,000.0000

Títulos de Deuda Clase A2-P
Pago de Capital Valor Nominal  USD 1,000 $0.0000 $0.0000 $0.0000
Saldo de Capital Total Valor Nominal USD 1,000 $1,000.0000 $1,000.0000 $1,000.0000
Saldo de Capital Total Por Clase $1,000.0000 $1,000.0000 $1,000.0000

Títulos de Deuda Clase A2-E
Pago de Capital Valor Nominal  USD 1,000 $0.0000 $0.0000 $0.0000
Saldo de Capital Total Valor Nominal USD 1,000 $1,000.0000 $1,000.0000 $1,000.0000
Saldo de Capital Total Por Clase $1,000.0000 $1,000.0000 $1,000.0000

iii.  Duración títulos valores: Clase A1 Clase A2-P Clase A2-E

En años 0.00 0.00 0.00

iv.  Valores de cartera a reponer 

Período Pasado 2 Período Pasado 1 Período Actual

(+) Valor a reponer periodo anterior $0.00 $0.00 $0.00
(+) Capital amortizado por reponer $0.00 $0.00 $0.00
(-) Valor repuesto $0.00 $0.00 $0.00
(=) Valor pendiente de reposición $0.00 $0.00 $0.00

v.  Detalle del monto de Ingresos y Gastos pagados por el Agente de Manejo.

Tipo de ingreso Período Pasado 2 Período Pasado 1 Período Actual

Intereses ganados cartera $0.00 $0.00 $0.00
Intereses ganados libreta de ahorros $0.00 $0.00 $0.00
En venta de cartera de créditos $0.00 $0.00 $0.00
Otros $0.00 $0.00 $0.00

Total Ingresos $0.00 $0.00 $0.00

De conformidad con el numeral 8 del Reglamento de Gestión, correspondiente al VIP-PCH 3, FIDEVAL S.A. en su calidad de Agente de Manejo suministra información 
relevante acerca del fideicomiso. 

Información pertinente al dd-mm-aa

La información presentada a continuación se encuentra expresada como un monto en dólares por cada USD 1.000 de valor nominal, es decir, que para el cálculo del valor 
real en dólares se debe multiplicar el factor por el valor nominal del título y dividirlo para 1.000.
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Tipo de Gasto Período Pasado 2 Período Pasado 1 Período Actual

Intereses Causados $0.00 $0.00 $0.00
Honorarios Profesionales $0.00 $0.00 $0.00
Servicios Varios $0.00 $0.00 $0.00
Honorario por Agente de Manejo $0.00 $0.00 $0.00
Comisión por Custodia $0.00 $0.00 $0.00
Gastos por Publicaciones $0.00 $0.00 $0.00
Otros Gastos $0.00 $0.00 $0.00

Total Gastos Causados $0.00 $0.00 $0.00

vi. Detalle del Saldo Insoluto de los Créditos Hipotecarios al último día del mes

Período Pasado 2 Período Pasado 1 Período Actual

Total Cartera de Creditos $0.00 $0.00 $0.00
Cartera de Créditos por Vencer $0.00 $0.00 $0.00
Cartera de Creditos de Vivienda que No Devenga Interes $0.00 $0.00 $0.00
Cartera de Créditos de Vivienda Vencida $0.00 $0.00 $0.00

vii.  Valor de la Tasa Promedio Ponderada (TPP) respecto al Saldo Insoluto de los Créditos Hipoterios 

Período de Cálculo Período Pasado 3 Período Pasado 2 Período Pasado 1

TPP 0.00% 0.00% 0.00%

Válida para el período Período Pasado 2 Período Pasado 1 Período Actual

Aplicable a los títulos TPP (+)

Títulos de Deuda Clase A1 0.00% 0.00% 0.00%
Títulos de Deuda Clase A2-P 0.00% 0.00% 0.00%
Títulos de Deuda Clase A2-E 0.00% 0.00% 0.00%

viii.  Información adicional
Período Pasado 2 Período Pasado 1 Período Actual

Precancelaciones de los Créditos Hipotecarios $0.00 $0.00 $0.00
Pagos anticipados parciales de los Créditos Hipotecarios $0.00 $0.00 $0.00

ix. Información consolidada sobre los compradores de los documentos
Inversión (Valor Nominal) Porcentaje

Sistema Financiero $0.00 0.00%
Instituciones del Sector Publico $0.00 0.00%
Fondos de Inversion $0.00 0.00%
Demás Personas Jurídicas $0.00 0.00%
Personas Naturales $0.00 0.00%

Total $0.00 0.00%

x. Evolución interés por clase versus tasas de mercado       xi. Saldo de Capital por Clases - Proyectada vs. Real

Elaborado: _______________________ Autorizado: __________________________

en calidad de Agente de Manejo del Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3
FIDEVAL S.A.
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ANEXO CÁLCULO DE FACTORES DE DESVIACIÓN DE FLUJOS 
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El presente anexo tiene como objetivo definir y calcular los factores que distorsionan los flujos teóricos de la cartera hipotecaria, 
fundamentalmente explicados por la mora, el prepago y la siniestralidad; para determinar el efecto que generan en la amortización de 
los títulos a emitir. 
 
El objeto de estudio es la cartera de Vivienda de Interés Público generada por Banco Pichincha. El período de estudio, para el cálculo 
de la morosidad, comprende 49 meses de información, desde junio de 2015 hasta julio de 2019 (fecha de corte), tiempo en el cual se 
originaron 6,043 créditos. Para el cálculo del prepago se consideró información del pago de los créditos desde marzo de 2016 hasta 
julio 2019. 
 
Los saldos y el número de créditos pueden variar producto de las amortizaciones. La selección del portafolio a ser transferido para la 
titularización, tendrá en cuenta parámetros de mora, prepago y siniestralidad similares a los del portafolio estudiado en este 
documento. 

 
1. ANÁLISIS DESCRIPTIVO DE LA CARTERA SELECCIONADA 

Descripción de la Cartera 
Tipo Cartera hipotecaria de vivienda 
Número de créditos 2,748 créditos 
Saldo de capital promedio $ 57,060 
Tasa promedio ponderada 4.87% 
Relación Deuda - Avalúo: 90.97% 
Relación Cuota - Ingreso: 21.39% 
Plazo máximo 243 meses 
Plazo transcurrido promedio 9 meses 
Plazo remanente promedio 231 meses 

Cobertura de Seguros Inmueble: 100% del avalúo comercial 
Desgravamen: 100% del saldo del crédito 

 

A continuación se detalla el resumen de la 
calificación de riesgo de la cartera a titularizar:  
 

Créditos para 
 la Vivienda Total 

Riesgo Normal 79,082,136.51 
Riesgo Potencial 402,698.83 
Riesgo Deficiente 0.00 
Dudoso Recaudo 0.00 
Pérdida 0.00 
Total 79,484,835.34 
Saldos vigentes al 31 de agosto de 2019. 

 

Las conclusiones respecto de morosidad, prepago y siniestralidad se realizarán en función del monto antes señalado. 
 

1.1 DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA 
 
La cartera seleccionada ha sido originada en 30 ciudades del 
Ecuador, siendo Quito (49.96%), Cuenca (14.18%), Guayaquil 
(10.58%), Ibarra (8.78%), Manta (4.54%), Riobamba (4.18%), 
Portoviejo (1.58%) y Santo Domingo (1.58%), las de mayor 
participación. El 4.61% restante se distribuye en otras ciudades 
con participaciones menores al 1% (Gráfico No. 1). 
 
 

Gráfico No. 1 Distribución Geográfica 

 
Fuente: Banco Pichincha  Elaborado: CTH 

1.2 DISTRIBUCIÓN POR PLAZO REMANENTE 
 
Los créditos hipotecarios son, en su mayoría, de largo plazo. Se 
observa que la cartera se concentra en los plazos de 217 a 240 
meses (93.91%). El plazo remanente ponderado por el saldo de 
capital a la fecha de corte es de 231 meses. El 42.50% de la 
cartera está compuesta por créditos con plazos menores o 
iguales al promedio.  
 
 

Gráfico No. 2 Distribución por Plazo remanente 

 
                             Fuente: Banco Pichincha  Elaborado: CTH 
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1.3 DISTRIBUCIÓN POR SALDO DE CAPITAL 
 
Aproximadamente el 46.23% de la cartera está conformada por 
créditos con un saldo de capital menor o igual a USD 60,000. 
 

Gráfico No. 3 Distribución por Saldo de capital 

 
Fuente: Banco Pichincha  Elaborado: CTH 

 

1.4 TASAS DE INTERÉS 
 
La tasa promedio ponderada por el saldo de capital es de 4.87%. 
 
 
 
 
 
 

Rango de Tasas Saldo Cartera Porcentaje Frecuencia 
4.87% 79’484,835.34 100% 1,393 

 
 
 
 

 
2. CLASIFICACIÓN DE LA CARTERA 
 
A continuación se presenta una clasificación de la cartera a titularizar, en cuanto a plazos y montos, considerando el siguiente detalle: 
tasa de interés, relación deuda-avalúo (DAV). El DAV promedio ponderado por el saldo de capital es 90.97%. 
 

Estrato Casos Saldo de Capital Tasa Plazo  Plazo 
Remanente 

Plazo 
Transcurrido DAV 

1) 0-12           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
2) 12-24           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
3) 24-36           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
4) 36-48           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
5) 48-60           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
6) 60-72           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
7) 72-84           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
8) 84-96           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
9) 96-108           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
10) 108-120           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
11) 120-132           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
12) 132-144           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
13) 144-156           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
14) 156-168             2                          70,352.37  4.87% 180 159 21 57.92% 
15) 168-180           -                                      -    0.00% 0 0 0 0.00% 
16) 180-192             3                        134,394.46  4.87% 225 190 35 73.78% 
17) 192-204           51                     2,537,476.21  4.87% 240 199 41 82.59% 
18) 204-216           32                     1,665,042.55  4.87% 238 212 26 83.11% 
19) 216-228         174                     9,396,903.26  4.87% 240 226 14 89.73% 
20) 228-240      1,124                   65,249,978.53  4.87% 240 234 6 91.72% 
21) 241-252             7                        430,687.96  4.87% 243 242 1 95.18% 

TOTAL      1,393                   79,484,835.34  4.87% 240 231 9 90.97% 
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Los créditos que presentan un plazo menor a 240 meses, corresponden a abonos que han realizado a sus créditos, disminuyendo los 
plazos de los mismos. 
 
3. GARANTÍAS Y COBERTURAS 
 
Las garantías y coberturas que amparan a los créditos hipotecarios objeto de esta titularización se establecen conforme al punto 
“Mecanismo de Garantía” del Reglamento de Gestión. 
 
4. DETERMINACIÓN DE FLUJOS FUTUROS 
 
El activo que se analiza para obtener los flujos futuros, son créditos hipotecarios originados conforme a las políticas establecidas en 
el “AE”. Para determinar estos flujos, se define que la Mora, el Prepago y la Siniestralidad son los factores que distorsionan los flujos 
teóricos de la cartera hipotecaria. El cálculo de estos factores, denominados de desviación de flujos, se detalla en los siguientes 
apartados de este documento; se han considerado varios elementos que permiten tener una visión clara del historial de la cartera 
hipotecaria generada por el Originador. 
 
4.1 MOROSIDAD 
 
La morosidad será definida en dos segmentos, en plazos y en montos: 
 
Monto de Morosidad 
 
Es el valor expresado en dinero, que no se recupera de los flujos teóricos, en el plazo contractualmente establecido, lo cual forma un 
defecto en el flujo. Se define a la mora como el monto de cartera con retraso de 1 o más cuotas a fin de mes; una cuota en mora 
medida al cierre de mes puede representar de 1 a 30 días de retraso al pago dependiendo de la fecha de vencimiento, en adelante 
se usará indistintamente el término mora o atraso. 
 
Plazo expresado en Rangos de Mora 
 
Con el fin de estudiar el comportamiento de la recuperación de la cartera, se clasificó a la mora por días de atraso, estableciendo los 
siguientes rangos de mora con intervalos de 30 días cada uno: 
 

Rangos de Mora 
RM1: Mora mayor o igual a 1 día (RM 1); 1 cuota en mora representa una altura de mora entre 1 y 30 días. 
RM2: Mora mayor o igual a 31 días (RM 2); 2 cuotas en mora representan una altura de mora entre 31 y 60 días. 
RM3: Mora mayor o igual a 61 días (RM 3); 3 cuotas en mora representan una altura de mora entre 61 y 90 días. 
RM4: Mora mayor o igual a 91 días (RM 4); 4 cuotas en mora representan una altura de mora entre 91 y 120 días. 
RM5: Mora mayor o igual a 121 días (RM 5); 5 cuotas en mora representan una altura de mora entre 121 y 150 días. 
RM6: Mora mayor o igual a 151 días (RM 6); 6 cuotas en mora representan una altura de mora mayor a 151 días. 

 
Evolución del Índice de Mora 

 

En esta sección se estudia el comportamiento histórico de la morosidad de la cartera por rangos de mora. 
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Gráfico No. 4 Evolución del índice de mora 

 
Fuente: Banco Pichincha    Elaborado: CTH 

 

Para construir el índice, en cada periodo 
de tiempo se suma el saldo de capital de 
aquellos créditos que presentan 
retrasos al final de cada mes, y se divide 
para el saldo total de cartera al mes de 
referencia, considerando el rango de 
mora al que pertenece.  
 
De esta forma se obtiene una serie de 
tiempo por cada rango de mora. El 
Gráfico No. 4 presenta el 
comportamiento a lo largo del tiempo de 
los índices de mora calculados. 

Según se aprecia las series temporales de los índices en cada rango de mora presentan tendencia. La existencia de tendencia, en 
las series, limita el uso del comportamiento promedio como un buen predictor de la mora futura. Dada esta característica, el análisis 
debe enfocarse desde otro punto de vista. Por lo expuesto realizaremos el análisis “por cosechas”, mismo que se describe en el 
siguiente apartado. 
 
Análisis por Cosechas 
 
Se define como cosecha a un conjunto de créditos otorgados durante un mismo periodo, en este caso las cosechas serán mensuales; 
por ejemplo, todos aquellos créditos originados en el mes de julio de 2015, serán la cosecha de dicho mes. Las cosechas pueden ser 
medidas por el número de créditos emitidos o por el monto agregado de la colocación. 
 
Una cualidad de este análisis es que ayuda a eliminar distorsiones en el índice de mora causada por crecimientos o reducción del 
monto de cartera (denominador del índice). Además, este tipo de análisis sirve para comparar el comportamiento de créditos 
originados en distintos periodos de tiempo, permitiendo asociar el comportamiento a eventos ocurridos en dichos periodos, como por 
ejemplo, aplicación de distintos criterios de originación, políticas de rápida expansión, o impactos de variables macroeconómicas. 
 
Por otro lado, el análisis de cosechas estudia el ciclo de vida de un crédito, para proyectar un aspecto específico del mismo en función 
de su maduración; en este documento se aplica el análisis de cosechas tanto para examinar el comportamiento de la morosidad como 
del prepago. 
 
Mora por Cosechas 
 
Para el análisis, se define a una cosecha como la sumatoria de los montos emitidos de los créditos otorgados en un mes. Se analizó 
el comportamiento de las cosechas por rangos de mora, por cada rango se construyó una matriz triangular superior, como se presenta 
en el siguiente ejemplo para el Rango Mora 1: 
 
RM 1: Rango Mora 1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15 . . . . jul-19 

jun-15 RM111 RM112 RM113 RM114 . . . . RM1149 
jul-15 0 RM122 RM123 RM124 . . . . RM1249 

ago-15 0 0 RM133 RM134 . . . . RM1349 
sep-15 0 0 0 RM144 . . . . . 

. 0 0 0 0 . . . . . 

. 0 0 0 0 0 . . . . 

. 0 0 0 0 0 0 . . . 

. 0 0 0 0 0 0 . . . 
jun-19 0 0 0 0 0 0 0 . RM14949 
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Cada elemento de la matriz se calcula de la siguiente manera: 
 

𝑅𝑅𝑅𝑅1(𝑖𝑖,𝑗𝑗) =
𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ(≥ 1)𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑜𝑜(𝑖𝑖)
�𝑖𝑖 = 1 …𝑛𝑛;             𝑖𝑖 = 1 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑎𝑎 𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑑𝑑𝑑𝑑 2015

 𝑗𝑗 = 1 …𝑛𝑛;        𝑗𝑗 = 1 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑎𝑎 𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑑𝑑𝑑𝑑 2015  

Dónde: 
 
𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺(≥ 𝟏𝟏) 𝒊𝒊𝒊𝒊, representa la sumatoria del saldo de capital, en el mes “j” de los créditos de la cosecha “i” que al cierre del mes “j” 
presentaron 1 o más cuotas en mora. 
𝑺𝑺𝒐𝒐(𝒊𝒊), corresponde a la cosecha “i” (Sumatoria del monto emitido de los créditos otorgados en el mes “i”). 
𝒏𝒏, corresponde al número de cosechas menos uno (48). 
 
Por tanto 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹(𝒊𝒊,𝒋𝒋), representa el porcentaje de créditos vigentes de la cosecha “i” que al cierre del mes “j” tuvieron 1 o más cuotas 
en mora en relación al capital de la cosecha “i”. Para los rangos de mora, 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹 (𝒊𝒊,𝒋𝒋) al 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹 (𝒊𝒊,𝒋𝒋 ) las definiciones son análogas a 
las anteriores. 
 
En la matriz RM1 la diagonal principal representa el porcentaje de cartera en mora, a 1 mes de haber sido originada; la siguiente 
diagonal (superior) contiene la información de la mora, a 2 meses de originada la cosecha y así sucesivamente. En cada diagonal se 
calcula el promedio y se los ubica en un vector según el mes de originación del crédito al que representan, así por ejemplo, al promedio 
de la primera diagonal se lo ubica en la posición 1, al promedio de la segunda diagonal en la posición 2, y así sucesivamente. De esta 
forma se consigue generar una serie que describe el comportamiento promedio de la mora en función de la edad del crédito. Este 
cálculo se realiza para todos los rangos de mora, la representación algebraica de los cálculos es: 
 
Sea  𝑹𝑹𝑹𝑹𝟏𝟏�  el vector que resume los promedios de las diagonales de la matriz triangular superior construida para el rango de mora 
1, tal que: 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝟏𝟏� =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑅𝑅𝑅𝑅11
⋮
⋮
⋮

𝑅𝑅𝑅𝑅1𝑛𝑛⎦
⎥
⎥
⎥
⎤
 

 
 
Donde los 𝑅𝑅𝑅𝑅1𝑘𝑘;  𝑘𝑘 = 1 …𝑛𝑛, vienen dados por: 
 

𝑅𝑅𝑅𝑅1𝑘𝑘 =
∑ 𝑅𝑅𝑅𝑅1(𝑖𝑖,𝑗𝑗)
𝑛𝑛−𝑘𝑘+1
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛 − 𝑘𝑘 + 1
; �𝑖𝑖 = 1 … 𝑛𝑛 − 𝑘𝑘 + 1 
𝑗𝑗 = 𝑖𝑖 + 𝑘𝑘 − 1         

 
 
Las definiciones para los vectores  𝑹𝑹𝑹𝑹𝟐𝟐�  al  𝑹𝑹𝑹𝑹𝟔𝟔�  son análogas a las anteriores. Los resultados se presentan en el Gráfico No. 5: 
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Gráfico No. 5  Cosechas por rangos de mora 

 
Fuente: Banco Pichincha    Elaborado: CTH 

La tabla siguiente muestra, los 
promedios, desviaciones estándar y 
volatilidades de los rangos de mora 
 

 𝒙𝒙� Desv. Est. Volatilidad 
RM1 9.27% 5.62% 60.62% 
RM2 3.01% 1.83% 60.75% 
RM3 1.41% 0.97% 68.74% 
RM4 0.92% 0.61% 66.52% 
RM5 0.75% 0.50% 67.59% 
RM6 0.64% 0.45% 70.98% 

 
Según se observa, en promedio, el 
9.27% de la cartera se retrasa 1 o más 
cuotas, el 3.01% llega a una mora mayor 
o igual a 2 cuotas, el 1.41% pasa a una 
mora mayor o igual a 3 cuotas; y el 
0.92% cae en mora mayor o igual a 4 
cuotas. 

 

A partir de esta información, se presenta la cascada promedio de recuperación de la cartera del Originador. 
 

Gráfico No. 6  Cascada de Recuperación

 
Fuente: Banco Pichincha   Elaborado: CTH 

 
 

 𝝆𝝆 
RM2 35.52% 
RM3 46.74% 
RM4 65.45% 
RM5 80.95% 
RM6 85.69% 

 
Inicialmente se podría proponer al RM4 
como predictor de la Siniestralidad. 
Según se aprecia, el 35.52% de la 
cartera que estuvo en RM1 pasa a un 
estado de RM2, mientras que el 65.45% 
que cayó en RM3 pasa a un estado de 
RM4. El 80.95% del total continúa en 
mora luego del día noventa, por tanto, 
los porcentajes que continúan en mora 
son cada vez mayores. 
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Gráfico No. 7  Cosecha promedio del rango mora 1 

 
Fuente: Banco Pichincha   Elaborado: CTH 

El Gráfico No. 7 corresponde al 
comportamiento agregado de las 
cosechas respecto al rango mora 1. Se 
describe el ciclo de vida de los créditos 
en 3 etapas: 
 
En una fase inicial, la morosidad es 
creciente durante los primeros meses 
de vida del crédito. El crecimiento 
continúa hasta el mes 49, donde se 
espera alcance su punto máximo. 

 

En una segunda fase la morosidad empieza a decrecer, conceptualmente la capacidad de pago de los deudores es más susceptible 
a un cambio en el ingreso y al mismo tiempo el costo de incumplir con sus obligaciones no resulta tan elevado. Finalmente en una 
tercera fase la mora tiende a estabilizarse.  En este punto los créditos han madurado lo suficiente como para develar sus 
características de recupero; se espera que a partir de este mes los créditos morosos mantengan este comportamiento. 
 
4.2 SINIESTRALIDAD O PÉRDIDA 
 

Continuando con el análisis de la mora, como predictor de la siniestralidad, llevaremos el análisis a un nivel de estrés. El Gráfico 
No. 8 refleja el comportamiento agregado de las cosechas respecto a los rangos promedios de mora 3, 4, 5 y 6. 
 

Gráfico No. 8  Cosecha promedio RM 3, 4, 5 y 6 

 
Fuente: Banco Pichincha  Elaborado: CTH 

 
Se observa que a partir del RM4 las 
recolecciones de cartera de las 
cosechas disminuyen notablemente y 
las diferencias en los siguientes rangos 
de mora son inferiores. 
 
Además, en el análisis de cascadas 
mostrado previamente, se concluyó que 
el RM4 podría ser un estimador de la 
pérdida, pues a partir de este rango el 
porcentaje de créditos que continúan en 
mora versus el porcentaje de créditos 
que salen de la misma es cada vez 
mayor (65.45%). 
 
Por tanto, para la proyección de los 
flujos futuros se selecciona como 
predictor de la siniestralidad al RM4. 
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Gráfico No. 9  Cosecha promedio del rango mora 4 

 
Fuente: Banco Pichincha   Elaborado: CTH 

El Gráfico No. 9 describe el 
comportamiento agregado del vector 
𝑹𝑹𝑹𝑹𝟒𝟒� . Para el análisis de sensibilidad 
se utilizarán niveles de estrés para 
cubrir el espectro dentro del cual se 
mueve el índice de morosidad mayor a 
90 días. 

 

4.3 PREPAGO 
 
Se denomina prepago a todos los pagos realizados en exceso de la recuperación de capital programada, estos pagos pueden ser 
cancelación total (pre cancelación) o parcial (abono de capital) del crédito. Dentro de las condiciones actuales de la economía, el 
prepago es el factor más relevante al momento de proyectar los flujos, pues un alto índice de prepago hace que el plazo de las clases 
disminuya considerablemente y un índice bajo produce el efecto contrario.  
 
Se ha procedido a medir el prepago del Originador en sus dos procesos de titularización VIP y el prepago de la cartera VIP del proceso 
actual (VIP-PCH 3) durante el periodo anteriormente indicado; con los cuales se realizarán las aproximaciones del índice de prepago 
que afectará a los flujos teóricos, según se describe a continuación: 

 
Razón de Prepago Constante 
 
Una aproximación para proyectar el prepago es asumir que alguna fracción constante del saldo de capital es prepagada cada mes 
durante el plazo remanente de la cartera. La Razón de Prepago Constante (CPR), está basada en las características de la cartera, 
incluyendo su experiencia histórica de prepago. El CPR es una tasa anual de prepago.  
 
Para estimar los prepagos mensuales, el CPR debe ser convertido en una tasa mensual, denominada SMM (Single Monthly Mortality). 
El SMM puede ser calculado de la siguiente forma: 
 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑡𝑡) =
𝑝𝑝(𝑡𝑡)

𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑡𝑡−1) − 𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑡𝑡)
 

 
Dónde: 
 
𝒑𝒑(𝒕𝒕), representa el monto de prepago de la cartera en el mes “t”.  
𝑺𝑺𝒄𝒄(𝒕𝒕−𝟏𝟏), corresponde al saldo de capital de la cartera al cierre del mes anterior a “t”. 
𝑹𝑹𝑹𝑹(𝒕𝒕), representa la recuperación programada de capital para el mes “t”. 
Dónde t es el mes para el cual se calcula el prepago; por lo tanto el SMM representa la cantidad prepagada en el mes t del saldo de 
capital programado para el cierre del mes t. 
 
 
Tenemos dos tipos de prepago: 
 
• Prepago Voluntario: Pre cancelaciones totales y parciales realizadas por los clientes. 
• Prepago Inducido: El prepago voluntario más recompra de créditos del fideicomiso por parte del Originador, por lo tanto, el prepago 

inducido existirá siempre que el Originador tenga continuidad en sus actividades.  
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Bajo estas consideraciones, a continuación resumimos el prepago promedio observado en los fideicomisos, desde la fecha indicada 
hasta julio 2019: 
 

Titularización Prepago 
inducido 

Prepago 
voluntario 

VIP-PCH 1 1.22% 0.77% 
VIP-PCH 2 0.43% 0.42% 
VIP-PCH 3 0.49% 0.49% 

Promedio Ponderado 1.03% 0.61% 
 
 
Considerando que en el programa de Vivienda de Interés Público la incidencia de recompra de créditos por parte del Originador sería 
inexistente, debido a que la tasa de los créditos es del 4.88% nominal, enfocaremos el estudio al prepago voluntario. 
 

Promedio ponderado 0.61% 

Desviación estándar 0.56% 

Intervalo al 99% de confianza 0.23% 

Intervalo de Confianza Superior 0.83% 

Intervalo de Confianza Inferior 0.38% 
 
El promedio ponderado observado del prepago voluntario es de 0.61%; el prepago anual se encuentra con un 99% de confianza en 
el intervalo de 0.83% a 0.38%. Por tal motivo, consideraremos que para el escenario probable un prepago del 1.00% es muy probable 
tenerlo, considerando que mientras los créditos vayan madurando, la incidencia de prepago sería mayor.  
 
5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD 
 
A fin de determinar la variabilidad de los flujos se definen los escenarios: Optimista, Probable y Pesimista. Cada uno de ellos es una 
combinación de los factores de desviación de flujos. El análisis de sensibilidad se lo hizo a dos colas, con la finalidad de identificar 
intervalos de confianza para el rubro de Mora, Prepago y Siniestralidad.  
 
En el caso de la Mora, por cada rango se construyeron los siguientes vectores: vector optimista, vector promedio, y vector pesimista, 
en función de sus intervalos de confianza. Estos vectores cubren el espectro dentro de los cuales se mueven los diferentes rangos 
de mora observados. 
 
Los vectores se ajustaron mediante regresión no lineal a una función polinómica, usando como variable independiente a la morosidad 
en cada rango y como variable explicativa los meses de edad del crédito. Los coeficientes de la regresión se obtuvieron a través del 
método de mínimos cuadrados ordinarios M.C.O. Los resultados indican que los rangos de mora son funciones polinómicas, de hasta 
tercer grado, de la edad de los créditos.  
 
Las funciones obtenidas para todos los rangos de mora, se presentan en el Anexo No. 1 “Funciones aplicadas en el Análisis de 
Sensibilidad”.  
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Gráfico No. 11  Construcción de Escenarios 
Vectores:𝑋𝑋� + 1.5𝑠𝑠;  𝑋𝑋�;  𝑋𝑋� + 0.75𝑠𝑠 Escenario Propuesto 

 
Vectores :   𝑋𝑋� + 1.5𝑠𝑠;  𝑋𝑋�;  𝑋𝑋� + 0.75𝑠𝑠 Escenario Propuesto 

 
Vectores :   𝑋𝑋� + 1.5𝑠𝑠;  𝑋𝑋�;  𝑋𝑋� + 0.75𝑠𝑠 Escenario Propuesto 

 
Vectores :   𝑋𝑋� + 0.75𝑠𝑠;  𝑋𝑋�;  𝑋𝑋� + 0.30𝑠𝑠 Escenario Propuesto 

 
Fuente: Banco Pichincha     Elaborado: CTH                                                                                                                                                                𝑠𝑠 = desviación estándar
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Las líneas entrecortadas son los intervalos de confianza de los rangos de mora promedio observados al 95% de confiabilidad. Según 
se observa en el Gráfico No. 11, para todos los rangos de mora, los escenarios propuestos cubren el riesgo promedio con más del 
95% de confiabilidad.  
 
Luego de las consideraciones realizadas en el desarrollo del presente documento se presenta los índices para la mora, el prepago y 
la siniestralidad utilizados para la proyección de los flujos futuros. Para el prepago se mantuvo un criterio de prudencia al momento 
de proyectar los flujos, dado el alto nivel de incidencia sobre los plazos; así, para el escenario Optimista definió el CPR del 2.00%; 
para el escenario Probable se utilizó el prepago 1.00%, y para el escenario Pesimista se consideró también el prepago del 1.00%, 
que hace que el plazo de amortización de las clases se incremente notablemente. En el escenario Probable el prepago promedio que 
soporta la estructura es del 50% anual. 
 

Una descripción de los flujos futuros que generará la cartera por el periodo de la emisión, analizada en los diferentes escenarios, se 
adjunta en el Anexo No. 2 “Flujos Proyectados de la Cartera Hipotecaria”. 
 

En el escenario Probable, el estrés usado permite cubrir 63 veces el índice de siniestralidad observado, siendo mayor a lo requerido 
por la normativa actual (1.5 veces). La relación de estos dos indicadores para los diferentes escenarios se presenta en el siguiente 
cuadro: 
 

Índices 
A B C # de veces 

Cobertura (B/A) Observado* Siniestralidad Monto en USD 
Escenario Optimista 0.0200% 0.92%               727,914  46 
Escenario Probable 0.0200% 1.25%               997,359  63 
Escenario Pesimista 0.0200% 1.76%            1,401,110  88 

 
          * Pérdida total observada en titularizaciones de cartera de vivienda estructuradas por CTH.  

 
6. CONCLUSIONES SOBRE EL ANALISIS DE LA CARTERA 
 
1. El análisis de cosechas permite describir el comportamiento de la cartera en función del tiempo. Para este caso puntual se pudo 

ajustar funciones que representan a la morosidad en cada mes de vida del crédito. La morosidad de la cartera presenta tres 
etapas diferentes, crecimiento durante aproximadamente los primeros 48 a 60 meses, una segunda fase donde los índices tienden 
a bajar y finalmente una etapa donde los índices llegan a tener una relativa estabilidad. 
 

2. Se define como retraso, a la falta de pago de las obligaciones contractuales desde un día en adelante, en este sentido el retraso 
promedio observado representa el 9.27% del total de la cartera. Para proyectar los flujos se utilizó una función lineal que cubra 
los valores promedio observados del RM1, (mora mayor o igual a 1 día). 
 

3. Para determinar el índice de siniestralidad, se analizó tanto el comportamiento de las cosechas por rangos de mora, como la 
cascada de recuperación de la cartera. En ambos casos, se define que un buen estimador de la siniestralidad es el RM4, mora 
mayor o igual a 90 días, pues a partir de este rango el porcentaje de créditos que continúan en mora versus el porcentaje de 
créditos que salen de la misma es cada vez mayor.  
 

4. Para proyectar la perdida se utilizó la trayectoria ajustada del RM4. 
 

5. El índice de prepago a ser usado en el escenario probable es del 1.00% y el prepago que soporta la estructura es del 50% anual. 
  
7. ESCENARIOS DE CARTERA E IMPACTO EN LOS TITULOS VALORES 
 
Dada la naturaleza de la presente estructura financiera, los distintos escenarios bajo los cuales se puede proyectar la cartera a ser 
titularizada, tendrán como resultado variaciones en la vida promedio y duración de los Títulos Valores. Además de las consideraciones 
del entorno, se ha tomado en cuenta los gastos que tendrá el Fideicomiso. Bajo esta consideración, es conveniente analizar el 
comportamiento de los Títulos Valores, tomando en cuenta los siguientes indicadores: 
 
Vida Promedio: Es una metodología para calcular el plazo de un Título Valor, para lo cual se considera la recuperación de capital, en 
cada período, ponderado para el valor nominal del título. En esta metodología no se toma en cuenta el cupón de interés del valor. 
 
Duración: Es una medida del vencimiento de los flujos de un Título Valor que toma en cuenta todos los flujos de efectivo ponderados 
por el valor actual de los flujos.  
 
Duración Modificada: Expresa el impacto que tendrá el precio de un Valor ante variaciones marginales de la tasa de interés. 
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El análisis se lo realiza en tres escenarios: Optimista, Pesimista y Probable. El valor resultante de la Vida Promedio, Duración y 
Duración Modificada en cada escenario proyecta el comportamiento de la cartera y los flujos de pago de los títulos valores. Los 
escenarios presentados a continuación parten del supuesto que la Etapa de Acumulación terminó.  
 

ESCENARIO OPTIMISTA A1 A2-P A2-E 

SUPUESTOS 
Mora 21.68% 

Siniestralidad 0.92% 
Prepago 1.00% 

RESUMEN DE 
DATOS 

Vida Promedio 6.89 15.59 15.59 
Duración 4.80 8.24 15.46 

Duración Modificada 4.76 8.18 15.46 
Plazo Calculado 148 228 228 

 
ESCENARIO PROBABLE A1 A2-P A2-E 

SUPUESTOS 
Mora 32.33% 

Siniestralidad 1.25% 
Prepago 1.00% 

RESUMEN DE 
DATOS 

Vida Promedio 6.99 15.75 15.75 
Duración 4.84 8.31 15.62 

Duración Modificada 4.81 8.25 15.62 
Plazo Calculado 149 231 231 

Vencimiento Legal 300 300 300 
 

ESCENARIO PESIMISTA A1 A2-P A2-E 

SUPUESTOS 
Mora 42.84% 

Siniestralidad 1.76% 
Prepago 1.00% 

RESUMEN DE 
DATOS 

Vida  7.12 15.98 15.98 
Duración 4.91 8.36 15.85 

Duración Modificada 4.87 8.30 15.85 
Plazo Calculado 152 234 234 

 
El escenario probable se construyó en base a los índices observados para la mora, siniestralidad y prepago, tomando una posición 
conservadora se aplicaron índices de mora, siniestralidad y prepago superiores a lo observado y se obtuvieron los parámetros de vida 
promedio, duración, duración modificada y plazo calculado que se aprecian en la tabla anterior; adicionalmente se incluye el parámetro 
plazo legal, dentro del cual el pago de las clases se cumpla en tiempo y forma. 
 
Estos efectos, en las características de riesgo, se toman en consideración y se reflejan en la calificación de cada una de las clases 
de los Títulos Valores. 
 
Al analizar el comportamiento de la cartera de Banco Pichincha y de los 4 procesos de titularizaciones que se han desarrollado, 
hemos determinado las siguientes probabilidades de ocurrencia para cada escenario:  

 
• Escenario Probable con un 95% de probabilidad de ocurrencia,  
• Escenario Optimista con un 2% de probabilidad de ocurrencia  
• Escenario Pesimista con un 3% de probabilidad de ocurrencia. 

Al aplicar estas probabilidades los flujos y el comportamiento de la estructura se aproxima al Escenario Probable. 
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Anexo No. 1 Funciones aplicadas en el Análisis de Sensibilidad 
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ESCENARIO OPTIMISTA 
                                              
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 = {                                                                                                                                                                 𝟐𝟐𝟐𝟐.𝟔𝟔𝟔𝟔%,                     𝒕𝒕 ≥ 𝟏𝟏 
  
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 = {                                                                                                                                                                   𝟔𝟔.𝟗𝟗𝟗𝟗%,                     𝒕𝒕 ≥ 𝟐𝟐 
 
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 = {                                                                                                                                                                   𝟑𝟑.𝟖𝟖𝟖𝟖%,                     𝒕𝒕 ≥ 𝟑𝟑 
 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 = �
𝟏𝟏.𝟓𝟓𝟓𝟓%,    𝟒𝟒 ≤ 𝒕𝒕 ≤ 𝟑𝟑𝟑𝟑

                                                                                                          −𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓%𝒕𝒕𝟑𝟑 + 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎%𝒕𝒕𝟐𝟐, 𝟑𝟑𝟑𝟑 < 𝒕𝒕 < 𝟓𝟓𝟓𝟓
𝟎𝟎.𝟖𝟖𝟖𝟖%,            𝒕𝒕 ≥ 𝟓𝟓𝟓𝟓

 

 
 
 

 
 

ESCENARIO PROBABLE 
                                              
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 = {                                                                                                                                                                 𝟑𝟑𝟑𝟑.𝟑𝟑𝟑𝟑%,                     𝒕𝒕 ≥ 𝟏𝟏 
  
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 = {                                                                                                                                                                  𝟏𝟏𝟏𝟏.𝟑𝟑𝟑𝟑%,                     𝒕𝒕 ≥ 𝟐𝟐 
 
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 = {                                                                                                                                                                   𝟓𝟓.𝟓𝟓𝟓𝟓%,                     𝒕𝒕 ≥ 𝟑𝟑 
 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 = �
2.𝟎𝟎𝟎𝟎%,    𝟒𝟒 ≤ 𝒕𝒕 ≤ 𝟑𝟑𝟑𝟑

                                                                                                          −𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟕𝟕𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟎𝟎%𝒕𝒕𝟑𝟑 + 𝟎𝟎.𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟎𝟎%𝒕𝒕𝟐𝟐, 38 < 𝒕𝒕 < 𝟓𝟓𝟓𝟓
𝟏𝟏.𝟏𝟏𝟏𝟏%,            𝒕𝒕 ≥ 𝟓𝟓𝟓𝟓

 

 
 
 

ESCENARIO PESIMISTA 
                                              
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 = {                                                                                                                                                                 𝟒𝟒𝟒𝟒.𝟖𝟖𝟖𝟖%,                     𝒕𝒕 ≥ 𝟏𝟏 
  
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 = {                                                                                                                                                                  𝟐𝟐𝟐𝟐.𝟕𝟕𝟕𝟕%,                     𝒕𝒕 ≥ 𝟐𝟐 
 
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 = {                                                                                                                                                                   𝟕𝟕.𝟑𝟑𝟑𝟑%,                     𝒕𝒕 ≥ 𝟑𝟑 
 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒕𝒕 = �
𝟐𝟐.𝟖𝟖𝟖𝟖%,    𝟒𝟒 ≤ 𝒕𝒕 ≤ 𝟑𝟑𝟑𝟑

                                                                    𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓%𝒕𝒕𝟒𝟒 − 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐%𝒕𝒕𝟑𝟑 + 𝟏𝟏.𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟓𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎%𝒕𝒕, 38 < 𝒕𝒕 < 𝟓𝟓𝟓𝟓
𝟏𝟏.𝟔𝟔𝟔𝟔%,            𝒕𝒕 ≥ 𝟓𝟓𝟓𝟓
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Anexo No. 2 Flujos Proyectados de la Cartera Hipotecaria 
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ESCENARIO TEÓRICO 

Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

0    79,484,835 
1 208,198 322,576 530,774 79,276,637 
2 209,043 321,731 530,774 79,067,594 
3 209,891 320,883 530,774 78,857,703 
4 210,743 320,031 530,774 78,646,960 
5 211,598 319,176 530,774 78,435,362 
6 212,457 318,317 530,774 78,222,905 
7 213,319 317,455 530,774 78,009,585 
8 214,185 316,589 530,774 77,795,400 
9 215,054 315,720 530,774 77,580,346 
10 215,927 314,847 530,774 77,364,419 
11 216,803 313,971 530,774 77,147,616 
12 217,683 313,091 530,774 76,929,933 
13 218,567 312,207 530,774 76,711,366 
14 219,454 311,320 530,774 76,491,913 
15 220,344 310,430 530,774 76,271,568 
16 221,238 309,535 530,774 76,050,330 
17 222,136 308,638 530,774 75,828,194 
18 223,038 307,736 530,774 75,605,156 
19 223,943 306,831 530,774 75,381,213 
20 224,852 305,922 530,774 75,156,361 
21 225,764 305,010 530,774 74,930,597 
22 226,681 304,093 530,774 74,703,916 
23 227,601 303,173 530,774 74,476,315 
24 228,524 302,250 530,774 74,247,791 
25 229,452 301,322 530,774 74,018,340 
26 230,383 300,391 530,774 73,787,957 
27 231,318 299,456 530,774 73,556,639 
28 232,257 298,517 530,774 73,324,382 
29 233,199 297,575 530,774 73,091,183 
30 234,146 296,628 530,774 72,857,038 
31 235,096 295,678 530,774 72,621,942 
32 236,050 294,724 530,774 72,385,892 
33 237,008 293,766 530,774 72,148,884 
34 237,970 292,804 530,774 71,910,915 
35 238,935 291,838 530,774 71,671,979 
36 239,905 290,869 530,774 71,432,074 
37 240,879 289,895 530,774 71,191,195 
38 241,856 288,918 530,774 70,949,339 
39 242,838 287,936 530,774 70,706,501 
40 243,823 286,951 530,774 70,462,678 
41 244,813 285,961 530,774 70,217,865 
42 245,806 284,968 530,774 69,972,059 
43 246,804 283,970 530,774 69,725,255 
44 247,806 282,968 530,774 69,477,449 
45 248,811 281,963 530,774 69,228,638 
46 249,821 280,953 530,774 68,978,817 
47 250,835 279,939 530,774 68,727,982 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

48 251,853 278,921 530,774 68,476,129 
49 252,875 277,899 530,774 68,223,254 
50 253,901 276,873 530,774 67,969,353 
51 254,932 275,842 530,774 67,714,421 
52 255,966 274,808 530,774 67,458,455 
53 257,005 273,769 530,774 67,201,450 
54 258,048 272,726 530,774 66,943,402 
55 259,095 271,679 530,774 66,684,307 
56 260,147 270,627 530,774 66,424,160 
57 261,203 269,571 530,774 66,162,957 
58 262,263 268,511 530,774 65,900,695 
59 263,327 267,447 530,774 65,637,368 
60 264,396 266,378 530,774 65,372,972 
61 265,469 265,305 530,774 65,107,504 
62 266,546 264,228 530,774 64,840,958 
63 267,628 263,146 530,774 64,573,330 
64 268,714 262,060 530,774 64,304,616 
65 269,804 260,970 530,774 64,034,812 
66 270,899 259,875 530,774 63,763,913 
67 271,999 258,775 530,774 63,491,914 
68 273,103 257,671 530,774 63,218,811 
69 274,211 256,563 530,774 62,944,600 
70 275,324 255,450 530,774 62,669,277 
71 276,441 254,333 530,774 62,392,836 
72 277,563 253,211 530,774 62,115,273 
73 278,689 252,084 530,774 61,836,583 
74 279,820 250,953 530,774 61,556,763 
75 280,956 249,818 530,774 61,275,807 
76 282,096 248,678 530,774 60,993,710 
77 283,241 247,533 530,774 60,710,469 
78 284,391 246,383 530,774 60,426,079 
79 285,545 245,229 530,774 60,140,534 
80 286,704 244,070 530,774 59,853,830 
81 287,867 242,907 530,774 59,565,963 
82 289,035 241,739 530,774 59,276,928 
83 290,208 240,566 530,774 58,986,720 
84 291,386 239,388 530,774 58,695,333 
85 292,569 238,205 530,774 58,402,765 
86 293,756 237,018 530,774 58,109,009 
87 294,948 235,826 530,774 57,814,061 
88 296,145 234,629 530,774 57,517,915 
89 297,347 233,427 530,774 57,220,568 
90 298,554 232,220 530,774 56,922,015 
91 299,765 231,009 530,774 56,622,249 
92 300,982 229,792 530,774 56,321,267 
93 302,203 228,570 530,774 56,019,064 
94 303,430 227,344 530,774 55,715,634 
95 304,661 226,113 530,774 55,410,973 
96 305,898 224,876 530,774 55,105,075 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

97 307,139 223,635 530,774 54,797,936 
98 308,386 222,388 530,774 54,489,550 
99 309,637 221,137 530,774 54,179,913 

100 310,894 219,880 530,774 53,869,019 
101 312,155 218,618 530,774 53,556,864 
102 313,422 217,352 530,774 53,243,441 
103 314,694 216,080 530,774 52,928,747 
104 315,971 214,802 530,774 52,612,776 
105 317,254 213,520 530,774 52,295,522 
106 318,541 212,233 530,774 51,976,981 
107 319,834 210,940 530,774 51,657,147 
108 321,132 209,642 530,774 51,336,015 
109 322,435 208,339 530,774 51,013,579 
110 323,744 207,030 530,774 50,689,836 
111 325,058 205,716 530,774 50,364,778 
112 326,377 204,397 530,774 50,038,401 
113 327,701 203,073 530,774 49,710,700 
114 329,031 201,743 530,774 49,381,668 
115 330,367 200,407 530,774 49,051,302 
116 331,707 199,067 530,774 48,719,594 
117 333,054 197,720 530,774 48,386,541 
118 334,405 196,369 530,774 48,052,136 
119 335,762 195,012 530,774 47,716,373 
120 337,125 193,649 530,774 47,379,248 
121 338,493 192,281 530,774 47,040,755 
122 339,867 190,907 530,774 46,700,888 
123 341,246 189,528 530,774 46,359,642 
124 342,631 188,143 530,774 46,017,011 
125 344,022 186,752 530,774 45,672,990 
126 345,418 185,356 530,774 45,327,572 
127 346,820 183,954 530,774 44,980,752 
128 348,227 182,547 530,774 44,632,525 
129 349,640 181,134 530,774 44,282,885 
130 351,059 179,715 530,774 43,931,826 
131 352,484 178,290 530,774 43,579,342 
132 353,914 176,859 530,774 43,225,428 
133 355,351 175,423 530,774 42,870,077 
134 356,793 173,981 530,774 42,513,284 
135 358,241 172,533 530,774 42,155,043 
136 359,695 171,079 530,774 41,795,349 
137 361,154 169,619 530,774 41,434,194 
138 362,620 168,154 530,774 41,071,574 
139 364,092 166,682 530,774 40,707,482 
140 365,569 165,205 530,774 40,341,913 
141 367,053 163,721 530,774 39,974,860 
142 368,543 162,231 530,774 39,606,317 
143 370,038 160,736 530,774 39,236,279 
144 371,540 159,234 530,774 38,864,739 
145 373,048 157,726 530,774 38,491,691 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

146 374,562 156,212 530,774 38,117,129 
147 376,082 154,692 530,774 37,741,047 
148 377,608 153,166 530,774 37,363,439 
149 379,141 151,633 530,774 36,984,299 
150 380,679 150,095 530,774 36,603,619 
151 382,224 148,550 530,774 36,221,395 
152 383,775 146,998 530,774 35,837,620 
153 385,333 145,441 530,774 35,452,287 
154 386,897 143,877 530,774 35,065,390 
155 388,467 142,307 530,774 34,676,923 
156 390,043 140,731 530,774 34,286,880 
157 391,626 139,148 530,774 33,895,254 
158 393,216 137,558 530,774 33,502,038 
159 394,811 135,962 530,774 33,107,226 
160 395,812 134,360 530,173 32,711,414 
161 397,419 132,754 530,173 32,313,995 
162 399,032 131,141 530,173 31,914,964 
163 400,651 129,522 530,173 31,514,313 
164 402,277 127,896 530,173 31,112,036 
165 403,910 126,263 530,173 30,708,126 
166 405,549 124,624 530,173 30,302,577 
167 407,195 122,978 530,173 29,895,383 
168 408,847 121,325 530,173 29,486,536 
169 410,506 119,666 530,173 29,076,029 
170 412,172 118,000 530,173 28,663,857 
171 413,845 116,327 530,173 28,250,012 
172 415,525 114,648 530,173 27,834,487 
173 417,211 112,962 530,173 27,417,276 
174 418,904 111,268 530,173 26,998,372 
175 420,604 109,568 530,173 26,577,768 
176 422,311 107,861 530,173 26,155,457 
177 424,025 106,148 530,173 25,731,432 
178 425,746 104,427 530,173 25,305,686 
179 427,474 102,699 530,173 24,878,212 
180 429,208 100,964 530,173 24,449,004 
181 430,950 99,222 530,173 24,018,053 
182 432,699 97,473 530,173 23,585,354 
183 434,455 95,717 530,173 23,150,899 
184 436,219 93,954 530,173 22,714,680 
185 437,989 92,184 530,173 22,276,691 
186 439,766 90,406 530,173 21,836,925 
187 441,551 88,622 530,173 21,395,374 
188 443,343 86,830 530,173 20,952,031 
189 445,142 85,030 530,173 20,506,889 
190 446,949 83,224 530,173 20,059,940 
191 447,747 81,410 529,156 19,612,193 
192 449,564 79,593 529,156 19,162,630 
193 451,388 77,768 529,156 18,711,242 
194 453,220 75,936 529,156 18,258,022 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

195 455,059 74,097 529,156 17,802,962 
196 456,906 72,250 529,156 17,346,056 
197 458,760 70,396 529,156 16,887,296 
198 460,622 68,534 529,156 16,426,674 
199 462,492 66,665 529,156 15,964,182 
200 445,758 64,788 510,546 15,518,424 
201 447,567 62,979 510,546 15,070,857 
202 449,384 61,163 510,546 14,621,473 
203 451,207 59,339 510,546 14,170,266 
204 453,039 57,508 510,546 13,717,227 
205 454,877 55,669 510,546 13,262,350 
206 456,723 53,823 510,546 12,805,627 
207 458,577 51,970 510,546 12,347,050 
208 460,438 50,108 510,546 11,886,612 
209 462,306 48,240 510,546 11,424,306 
210 464,183 46,364 510,546 10,960,123 
211 466,066 44,480 510,546 10,494,057 
212 467,958 42,588 510,546 10,026,099 
213 458,131 40,689 498,820 9,567,968 
214 459,990 38,830 498,820 9,107,978 
215 461,857 36,963 498,820 8,646,121 
216 463,731 35,089 498,820 8,182,390 
217 465,613 33,207 498,820 7,716,777 
218 467,503 31,317 498,820 7,249,274 
219 469,400 29,420 498,820 6,779,874 
220 471,305 27,515 498,820 6,308,569 
221 473,218 25,602 498,820 5,835,352 
222 475,138 23,682 498,820 5,360,213 
223 477,066 21,754 498,820 4,883,147 
224 479,003 19,817 498,820 4,404,144 
225 480,947 17,873 498,820 3,923,198 
226 482,898 15,922 498,820 3,440,299 
227 421,258 13,962 435,220 3,019,042 
228 422,967 12,252 435,220 2,596,075 
229 424,684 10,536 435,220 2,171,391 
230 426,407 8,812 435,220 1,744,984 
231 428,138 7,082 435,220 1,316,846 
232 429,875 5,344 435,220 886,970 
233 431,620 3,600 435,220 455,350 
234 433,372 1,848 435,220 21,979 
235 2,709 89 2,798 19,270 
236 2,720 78 2,798 16,551 
237 2,731 67 2,798 13,820 
238 2,742 56 2,798 11,078 
239 2,753 45 2,798 8,326 
240 2,764 34 2,798 5,562 
241 2,775 23 2,798 2,786 
242 2,786 11 2,798 0 
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ESCENARIO PROBABLE 

Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

0    79,484,835 
1 207,074 218,275 425,348 79,277,762 
2 270,285 315,114 585,400 79,007,476 
3 270,711 314,022 584,733 78,736,765 
4 271,139 312,926 584,065 78,465,626 
5 271,570 311,830 583,400 78,194,056 
6 272,005 310,739 582,744 77,922,051 
7 272,441 309,639 582,080 77,649,610 
8 272,880 308,545 581,425 77,376,730 
9 273,324 307,447 580,771 77,103,406 
10 273,769 306,349 580,117 76,829,637 
11 274,216 305,254 579,470 76,555,421 
12 274,669 304,152 578,821 76,280,752 
13 275,110 303,040 578,149 76,005,642 
14 275,551 301,923 577,474 75,730,092 
15 275,997 300,808 576,805 75,454,095 
16 276,443 299,686 576,129 75,177,652 
17 276,894 298,567 575,462 74,900,757 
18 277,344 297,446 574,791 74,623,413 
19 277,800 296,325 574,125 74,345,613 
20 278,254 295,199 573,454 74,067,359 
21 278,715 294,074 572,789 73,788,644 
22 279,176 292,950 572,126 73,509,468 
23 279,639 291,822 571,461 73,229,829 
24 280,105 290,694 570,799 72,949,724 
25 280,576 289,563 570,139 72,669,148 
26 281,046 288,434 569,480 72,388,102 
27 281,522 287,304 568,826 72,106,580 
28 281,994 286,165 568,159 71,824,586 
29 282,471 285,031 567,501 71,542,115 
30 282,953 283,894 566,847 71,259,162 
31 283,439 282,766 566,205 70,975,722 
32 283,931 281,631 565,562 70,691,791 
33 284,429 280,504 564,933 70,407,363 
34 284,931 279,374 564,306 70,122,432 
35 285,447 278,262 563,709 69,836,985 
36 285,988 277,173 563,161 69,550,997 
37 286,553 276,106 562,659 69,264,444 
38 287,143 275,067 562,210 68,977,301 
39 287,759 274,053 561,813 68,689,541 
40 288,360 273,017 561,378 68,401,181 
41 288,984 272,002 560,986 68,112,197 
42 289,637 271,011 560,648 67,822,561 
43 290,312 270,049 560,361 67,532,248 
44 291,020 269,108 560,129 67,241,228 
45 291,756 268,198 559,954 66,949,472 
46 292,527 267,314 559,841 66,656,945 
47 293,325 266,460 559,785 66,363,619 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

48 293,843 265,271 559,114 66,069,776 
49 294,360 264,079 558,439 65,775,416 
50 294,880 262,886 557,766 65,480,537 
51 295,403 261,693 557,096 65,185,133 
52 295,927 260,496 556,423 64,889,206 
53 296,453 259,293 555,746 64,592,753 
54 296,979 258,093 555,072 64,295,774 
55 297,508 256,885 554,394 63,998,265 
56 298,039 255,680 553,719 63,700,226 
57 298,572 254,468 553,040 63,401,654 
58 299,106 253,257 552,362 63,102,548 
59 299,645 252,045 551,691 62,802,903 
60 300,186 250,827 551,013 62,502,717 
61 300,726 249,609 550,335 62,201,991 
62 301,269 248,388 549,658 61,900,722 
63 301,816 247,166 548,983 61,598,905 
64 302,363 245,941 548,304 61,296,542 
65 302,913 244,716 547,629 60,993,629 
66 303,466 243,483 546,949 60,690,163 
67 304,019 242,253 546,272 60,386,144 
68 304,577 241,021 545,597 60,081,567 
69 305,133 239,783 544,917 59,776,434 
70 305,695 238,546 544,241 59,470,739 
71 306,258 237,304 543,562 59,164,481 
72 306,821 236,061 542,882 58,857,660 
73 307,389 234,816 542,205 58,550,271 
74 307,958 233,570 541,528 58,242,313 
75 308,529 232,319 540,848 57,933,784 
76 309,103 231,066 540,169 57,624,681 
77 309,680 229,812 539,492 57,315,002 
78 310,257 228,555 538,812 57,004,745 
79 310,838 227,297 538,135 56,693,907 
80 311,419 226,035 537,454 56,382,488 
81 312,002 224,772 536,774 56,070,487 
82 312,590 223,504 536,095 55,757,896 
83 313,180 222,237 535,417 55,444,717 
84 313,771 220,963 534,733 55,130,946 
85 314,364 219,693 534,057 54,816,582 
86 314,960 218,417 533,377 54,501,622 
87 315,558 217,138 532,696 54,186,063 
88 316,159 215,858 532,017 53,869,905 
89 316,761 214,574 531,334 53,553,144 
90 317,366 213,290 530,656 53,235,778 
91 317,975 212,001 529,976 52,917,803 
92 318,583 210,709 529,293 52,599,219 
93 319,196 209,419 528,614 52,280,024 
94 319,810 208,121 527,930 51,960,214 
95 320,425 206,826 527,251 51,639,789 
96 321,044 205,523 526,567 51,318,746 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

97 321,665 204,222 525,887 50,997,080 
98 322,289 202,915 525,203 50,674,792 
99 322,914 201,608 524,522 50,351,877 

100 323,543 200,298 523,841 50,028,334 
101 324,174 198,983 523,157 49,704,160 
102 324,806 197,669 522,475 49,379,354 
103 325,441 196,349 521,790 49,053,913 
104 326,080 195,032 521,112 48,727,832 
105 326,719 193,706 520,425 48,401,113 
106 327,362 192,381 519,743 48,073,750 
107 328,005 191,050 519,055 47,745,745 
108 328,655 189,722 518,377 47,417,090 
109 329,303 188,386 517,690 47,087,786 
110 329,956 187,050 517,006 46,757,830 
111 330,612 185,711 516,324 46,427,218 
112 331,266 184,370 515,636 46,095,952 
113 331,929 183,024 514,953 45,764,022 
114 332,589 181,679 514,268 45,431,433 
115 333,254 180,329 513,583 45,098,179 
116 333,921 178,975 512,897 44,764,258 
117 334,590 177,620 512,210 44,429,668 
118 335,263 176,264 511,527 44,094,405 
119 335,936 174,902 510,839 43,758,469 
120 336,613 173,538 510,151 43,421,856 
121 337,295 172,172 509,468 43,084,560 
122 337,976 170,804 508,780 42,746,584 
123 338,660 169,433 508,093 42,407,924 
124 339,347 168,059 507,406 42,068,577 
125 340,036 166,679 506,715 41,728,541 
126 340,730 165,301 506,032 41,387,811 
127 341,424 163,918 505,342 41,046,387 
128 342,122 162,531 504,653 40,704,265 
129 342,821 161,144 503,964 40,361,444 
130 343,525 159,755 503,279 40,017,920 
131 344,230 158,356 502,586 39,673,690 
132 344,938 156,962 501,900 39,328,751 
133 345,647 155,563 501,210 38,983,104 
134 346,360 154,159 500,519 38,636,744 
135 347,076 152,751 499,827 38,289,668 
136 347,794 151,346 499,140 37,941,874 
137 348,516 149,932 498,448 37,593,358 
138 349,240 148,521 497,761 37,244,117 
139 349,966 147,101 497,066 36,894,152 
140 350,696 145,682 496,378 36,543,456 
141 351,426 144,258 495,684 36,192,030 
142 352,162 142,829 494,991 35,839,868 
143 352,900 141,405 494,305 35,486,968 
144 353,638 139,970 493,608 35,133,330 
145 354,382 138,535 492,916 34,778,948 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

146 355,127 137,097 492,224 34,423,821 
147 355,876 135,656 491,532 34,067,945 
148 356,626 134,210 490,836 33,711,319 
149 357,381 132,767 490,148 33,353,938 
150 358,137 131,311 489,448 32,995,801 
151 358,897 129,862 488,759 32,636,904 
152 359,659 128,403 488,062 32,277,245 
153 360,423 126,944 487,366 31,916,822 
154 361,192 125,481 486,673 31,555,630 
155 361,963 124,015 485,978 31,193,667 
156 362,737 122,549 485,286 30,830,930 
157 363,511 121,075 484,586 30,467,418 
158 364,294 119,599 483,892 30,103,125 
159 365,075 118,120 483,195 29,738,050 
160 365,526 116,641 482,168 29,372,523 
161 366,126 115,154 481,281 29,006,397 
162 366,917 113,671 480,587 28,639,480 
163 367,709 112,181 479,891 28,271,771 
164 368,504 110,689 479,193 27,903,267 
165 369,302 109,192 478,494 27,533,965 
166 370,104 107,694 477,798 27,163,861 
167 370,908 106,193 477,102 26,792,953 
168 371,716 104,687 476,403 26,421,236 
169 372,525 103,179 475,704 26,048,711 
170 373,340 101,666 475,006 25,675,371 
171 374,155 100,151 474,306 25,301,216 
172 374,975 98,634 473,609 24,926,241 
173 375,796 97,112 472,908 24,550,446 
174 376,623 95,585 472,208 24,173,822 
175 377,452 94,058 471,510 23,796,371 
176 378,282 92,526 470,808 23,418,089 
177 379,119 90,992 470,110 23,038,970 
178 379,955 89,452 469,407 22,659,015 
179 380,796 87,909 468,705 22,278,219 
180 381,641 86,367 468,008 21,896,578 
181 382,488 84,815 467,303 21,514,090 
182 383,339 83,265 466,604 21,130,751 
183 384,192 81,707 465,899 20,746,559 
184 385,049 80,149 465,198 20,361,509 
185 385,910 78,587 464,497 19,975,600 
186 386,773 77,019 463,792 19,588,826 
187 387,640 75,449 463,089 19,201,187 
188 388,511 73,879 462,389 18,812,676 
189 389,385 72,301 461,686 18,423,291 
190 390,264 70,720 460,984 18,033,027 
191 390,602 69,136 459,738 17,642,425 
192 391,170 67,551 458,720 17,251,256 
193 392,054 65,965 458,019 16,859,201 
194 392,943 64,372 457,315 16,466,259 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

195 393,835 62,776 456,612 16,072,424 
196 394,732 61,182 455,913 15,677,692 
197 395,633 59,576 455,209 15,282,058 
198 396,541 57,973 454,514 14,885,518 
199 397,472 56,362 453,835 14,488,045 
200 388,585 54,751 443,335 14,099,461 
201 383,681 53,172 436,853 13,715,780 
202 384,558 51,617 436,176 13,331,221 
203 385,441 50,054 435,495 12,945,780 
204 386,326 48,491 434,817 12,559,454 
205 387,215 46,922 434,138 12,172,239 
206 388,108 45,351 433,460 11,784,131 
207 389,006 43,776 432,782 11,395,125 
208 389,906 42,198 432,103 11,005,220 
209 390,808 40,615 431,424 10,614,411 
210 391,719 39,030 430,748 10,222,692 
211 392,632 37,439 430,072 9,830,060 
212 393,563 35,846 429,410 9,436,496 
213 388,416 34,248 422,664 9,048,080 
214 385,675 32,673 418,348 8,662,406 
215 386,578 31,107 417,685 8,275,828 
216 387,486 29,538 417,024 7,888,342 
217 388,399 27,967 416,367 7,499,943 
218 389,316 26,389 415,704 7,110,627 
219 390,237 24,809 415,047 6,720,390 
220 391,164 23,227 414,391 6,329,225 
221 392,097 21,638 413,735 5,937,128 
222 393,036 20,047 413,084 5,544,092 
223 393,982 18,453 412,435 5,150,110 
224 394,938 16,853 411,792 4,755,171 
225 395,908 15,249 411,156 4,359,264 
226 396,949 13,645 410,594 3,962,314 
227 365,641 12,032 377,673 3,596,674 
228 346,741 10,550 357,291 3,249,933 
229 347,599 9,141 356,739 2,902,334 
230 348,469 7,732 356,201 2,553,865 
231 349,358 6,316 355,674 2,204,508 
232 350,273 4,899 355,172 1,854,234 
233 351,242 3,477 354,720 1,502,992 
234 352,662 2,053 354,715 1,150,330 
235 136,479 620 137,099 1,013,850 
236 2,215 67 2,282 1,011,636 
237 2,220 57 2,277 1,009,416 
238 2,226 49 2,275 1,007,190 
239 2,231 39 2,270 1,004,959 
240 2,237 31 2,268 1,002,722 
241 2,243 22 2,265 1,000,479 
242 2,252 12 2,264 998,228 
243 869 4 873 997,359 
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ESCENARIO OPTIMISTA 

Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

0    79,484,835 
1 229,249 252,633 481,882 79,255,586 
2 271,438 316,671 588,109 78,984,148 
3 271,868 315,574 587,442 78,712,280 
4 272,300 314,472 586,771 78,439,980 
5 272,734 313,370 586,105 78,167,246 
6 273,173 312,271 585,444 77,894,073 
7 273,613 311,167 584,779 77,620,460 
8 274,054 310,067 584,121 77,346,406 
9 274,501 308,959 583,460 77,071,905 
10 274,948 307,856 582,805 76,796,957 
11 275,398 306,749 582,147 76,521,559 
12 275,852 305,643 581,495 76,245,706 
13 276,298 304,526 580,824 75,969,408 
14 276,744 303,403 580,147 75,692,664 
15 277,195 302,281 579,476 75,415,469 
16 277,646 301,156 578,802 75,137,823 
17 278,102 300,035 578,136 74,859,722 
18 278,556 298,906 577,461 74,581,166 
19 279,016 297,775 576,791 74,302,150 
20 279,475 296,650 576,125 74,022,676 
21 279,940 295,516 575,456 73,742,736 
22 280,404 294,384 574,789 73,462,331 
23 280,871 293,251 574,122 73,181,460 
24 281,341 292,119 573,460 72,900,119 
25 281,816 290,981 572,796 72,618,303 
26 282,289 289,844 572,133 72,336,014 
27 282,768 288,705 571,473 72,053,246 
28 283,245 287,564 570,809 71,770,001 
29 283,725 286,422 570,147 71,486,275 
30 284,211 285,279 569,490 71,202,064 
31 284,700 284,139 568,839 70,917,365 
32 285,193 282,996 568,189 70,632,172 
33 285,692 281,862 567,553 70,346,480 
34 286,194 280,719 566,913 70,060,286 
35 286,710 279,595 566,305 69,773,576 
36 287,245 278,488 565,734 69,486,330 
37 287,800 277,398 565,199 69,198,530 
38 288,374 276,329 564,703 68,910,156 
39 288,969 275,278 564,247 68,621,187 
40 289,552 274,209 563,761 68,331,635 
41 290,153 273,155 563,308 68,041,482 
42 290,777 272,121 562,898 67,750,704 
43 291,419 271,108 562,527 67,459,286 
44 292,086 270,109 562,195 67,167,200 
45 292,775 269,135 561,910 66,874,425 
46 293,492 268,180 561,672 66,580,934 
47 294,229 267,247 561,476 66,286,705 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

48 294,750 266,054 560,804 65,991,955 
49 295,270 264,859 560,130 65,696,684 
50 295,794 263,660 559,454 65,400,890 
51 296,320 262,464 558,785 65,104,570 
52 296,848 261,262 558,109 64,807,722 
53 297,377 260,057 557,434 64,510,345 
54 297,907 258,850 556,758 64,212,438 
55 298,440 257,642 556,082 63,913,998 
56 298,975 256,430 555,405 63,615,023 
57 299,512 255,217 554,728 63,315,511 
58 300,049 254,000 554,049 63,015,463 
59 300,592 252,783 553,375 62,714,870 
60 301,137 251,565 552,702 62,413,734 
61 301,680 250,342 552,022 62,112,053 
62 302,228 249,117 551,345 61,809,825 
63 302,779 247,891 550,670 61,507,046 
64 303,329 246,660 549,990 61,203,717 
65 303,884 245,432 549,315 60,899,833 
66 304,440 244,198 548,639 60,595,393 
67 304,997 242,962 547,959 60,290,396 
68 305,559 241,724 547,283 59,984,837 
69 306,120 240,485 546,605 59,678,718 
70 306,685 239,241 545,926 59,372,033 
71 307,252 237,999 545,251 59,064,781 
72 307,820 236,751 544,571 58,756,961 
73 308,391 235,500 543,891 58,448,570 
74 308,964 234,249 543,213 58,139,606 
75 309,540 232,996 542,535 57,830,067 
76 310,117 231,739 541,856 57,519,950 
77 310,698 230,482 541,180 57,209,252 
78 311,280 229,220 540,500 56,897,972 
79 311,864 227,958 539,822 56,586,107 
80 312,450 226,690 539,140 56,273,657 
81 313,037 225,424 538,461 55,960,621 
82 313,630 224,152 537,782 55,646,991 
83 314,223 222,880 537,103 55,332,768 
84 314,818 221,604 536,423 55,017,949 
85 315,417 220,328 535,744 54,702,533 
86 316,016 219,049 535,065 54,386,516 
87 316,619 217,764 534,383 54,069,897 
88 317,224 216,479 533,703 53,752,674 
89 317,830 215,190 533,019 53,434,844 
90 318,440 213,904 532,344 53,116,404 
91 319,053 212,612 531,665 52,797,351 
92 319,666 211,313 530,979 52,477,685 
93 320,282 210,018 530,300 52,157,403 
94 320,901 208,718 529,619 51,836,502 
95 321,520 207,415 528,935 51,514,981 
96 322,144 206,112 528,255 51,192,838 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

97 322,770 204,804 527,574 50,870,068 
98 323,398 203,492 526,890 50,546,670 
99 324,028 202,181 526,209 50,222,642 

100 324,661 200,867 525,527 49,897,982 
101 325,297 199,549 524,846 49,572,685 
102 325,933 198,229 524,162 49,246,752 
103 326,573 196,905 523,478 48,920,179 
104 327,217 195,582 522,799 48,592,962 
105 327,860 194,249 522,110 48,265,102 
106 328,508 192,924 521,432 47,936,594 
107 329,156 191,589 520,745 47,607,438 
108 329,810 190,250 520,061 47,277,628 
109 330,463 188,917 519,380 46,947,165 
110 331,120 187,570 518,691 46,616,045 
111 331,781 186,232 518,014 46,284,263 
112 332,440 184,881 517,321 45,951,824 
113 333,108 183,534 516,641 45,618,716 
114 333,772 182,182 515,955 45,284,944 
115 334,442 180,828 515,270 44,950,501 
116 335,114 179,469 514,584 44,615,387 
117 335,787 178,110 513,897 44,279,600 
118 336,465 176,748 513,214 43,943,134 
119 337,144 175,380 512,523 43,605,990 
120 337,825 174,014 511,839 43,268,165 
121 338,513 172,644 511,157 42,929,653 
122 339,198 171,268 510,466 42,590,454 
123 339,887 169,892 509,779 42,250,567 
124 340,579 168,513 509,093 41,909,988 
125 341,273 167,131 508,404 41,568,715 
126 341,973 165,745 507,718 41,226,742 
127 342,671 164,358 507,029 40,884,071 
128 343,374 162,966 506,340 40,540,697 
129 344,078 161,576 505,654 40,196,619 
130 344,787 160,175 504,963 39,851,832 
131 345,498 158,779 504,277 39,506,334 
132 346,211 157,376 503,587 39,160,123 
133 346,925 155,970 502,895 38,813,198 
134 347,643 154,563 502,206 38,465,555 
135 348,364 153,150 501,514 38,117,191 
136 349,088 151,741 500,829 37,768,103 
137 349,815 150,320 500,135 37,418,288 
138 350,544 148,902 499,446 37,067,744 
139 351,275 147,479 498,754 36,716,469 
140 352,010 146,053 498,063 36,364,459 
141 352,746 144,625 497,371 36,011,713 
142 353,488 143,193 496,681 35,658,225 
143 354,231 141,758 495,988 35,303,995 
144 354,974 140,324 495,298 34,949,020 
145 355,723 138,880 494,603 34,593,297 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

146 356,474 137,437 493,910 34,236,823 
147 357,229 135,990 493,218 33,879,595 
148 357,984 134,543 492,527 33,521,611 
149 358,745 133,086 491,831 33,162,866 
150 359,506 131,631 491,137 32,803,360 
151 360,272 130,173 490,445 32,443,088 
152 361,039 128,711 489,750 32,082,050 
153 361,809 127,246 489,054 31,720,241 
154 362,584 125,776 488,360 31,357,657 
155 363,360 124,306 487,666 30,994,298 
156 364,140 122,832 486,972 30,630,158 
157 364,920 121,353 486,273 30,265,238 
158 365,708 119,871 485,578 29,899,530 
159 366,495 118,389 484,884 29,533,036 
160 366,888 116,901 483,789 29,166,148 
161 367,556 115,411 482,966 28,798,592 
162 368,352 113,920 482,272 28,430,241 
163 369,150 112,424 481,574 28,061,090 
164 369,951 110,929 480,879 27,691,140 
165 370,755 109,427 480,181 27,320,385 
166 371,562 107,920 479,482 26,948,823 
167 372,373 106,413 478,786 26,576,450 
168 373,187 104,901 478,087 26,203,264 
169 374,001 103,389 477,390 25,829,262 
170 374,822 101,870 476,692 25,454,440 
171 375,643 100,349 475,992 25,078,797 
172 376,469 98,823 475,292 24,702,328 
173 377,296 97,298 474,594 24,325,032 
174 378,130 95,765 473,895 23,946,902 
175 378,964 94,229 473,193 23,567,938 
176 379,800 92,692 472,493 23,188,138 
177 380,644 91,152 471,796 22,807,494 
178 381,487 89,607 471,094 22,426,007 
179 382,333 88,057 470,391 22,043,674 
180 383,184 86,505 469,690 21,660,490 
181 384,038 84,952 468,990 21,276,452 
182 384,895 83,392 468,286 20,891,557 
183 385,754 81,832 467,586 20,505,803 
184 386,618 80,266 466,884 20,119,185 
185 387,485 78,695 466,180 19,731,700 
186 388,355 77,125 465,480 19,343,345 
187 389,228 75,547 464,774 18,954,117 
188 390,105 73,967 464,072 18,564,013 
189 390,986 72,385 463,371 18,173,026 
190 391,871 70,799 462,671 17,781,155 
191 392,107 69,207 461,315 17,389,048 
192 392,786 67,615 460,402 16,996,262 
193 393,678 66,023 459,700 16,602,584 
194 394,572 64,426 458,998 16,208,012 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

195 395,472 62,823 458,294 15,812,540 
196 396,375 61,219 457,594 15,416,165 
197 397,283 59,609 456,892 15,018,882 
198 398,197 57,998 456,195 14,620,685 
199 399,136 56,382 455,518 14,221,550 
200 388,272 54,762 443,034 13,833,277 
201 385,291 53,185 438,475 13,447,987 
202 386,174 51,622 437,797 13,061,812 
203 387,064 50,056 437,119 12,674,749 
204 387,955 48,483 436,438 12,286,793 
205 388,851 46,910 435,761 11,897,942 
206 389,751 45,333 435,084 11,508,192 
207 390,655 43,749 434,404 11,117,537 
208 391,561 42,165 433,726 10,725,976 
209 392,471 40,574 433,045 10,333,505 
210 393,388 38,982 432,370 9,940,117 
211 394,308 37,387 431,695 9,545,808 
212 395,246 35,786 431,032 9,150,562 
213 388,857 34,183 423,040 8,761,705 
214 387,329 32,604 419,932 8,374,377 
215 388,239 31,032 419,271 7,986,138 
216 389,153 29,456 418,609 7,596,984 
217 390,074 27,877 417,951 7,206,911 
218 390,997 26,294 417,291 6,815,914 
219 391,925 24,707 416,632 6,423,988 
220 392,859 23,118 415,977 6,031,129 
221 393,799 21,521 415,320 5,637,331 
222 394,745 19,925 414,670 5,242,586 
223 395,698 18,321 414,019 4,846,888 
224 396,661 16,716 413,377 4,450,227 
225 397,637 15,106 412,743 4,052,590 
226 398,686 13,493 412,179 3,653,904 
227 360,610 11,875 372,485 3,293,294 
228 348,262 10,410 358,673 2,945,032 
229 349,126 8,999 358,124 2,595,906 
230 350,002 7,580 357,582 2,245,904 
231 350,897 6,160 357,058 1,895,006 
232 351,819 4,738 356,557 1,543,187 
233 352,795 3,308 356,103 1,190,393 
234 354,221 1,876 356,097 836,172 
235 91,985 440 92,425 744,187 
236 2,225 66 2,290 741,962 
237 2,230 57 2,287 739,732 
238 2,235 49 2,284 737,497 
239 2,241 38 2,279 735,256 
240 2,247 30 2,277 733,009 
241 2,253 20 2,273 730,757 
242 2,262 12 2,274 728,495 
243 581 2 583 727,914 
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ESCENARIO PESIMISTA 

Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

0    79,484,835 
1 185,199 184,381 369,580 79,299,637 
2 268,563 312,674 581,238 79,031,073 
3 268,983 311,585 580,568 78,762,090 
4 269,405 310,502 579,907 78,492,685 
5 269,831 309,416 579,247 78,222,855 
6 270,261 308,327 578,588 77,952,594 
7 270,692 307,244 577,936 77,681,902 
8 271,126 306,157 577,283 77,410,776 
9 271,566 305,072 576,637 77,139,210 
10 272,008 303,985 575,992 76,867,202 
11 272,452 302,897 575,349 76,594,750 
12 272,902 301,815 574,717 76,321,849 
13 273,336 300,704 574,040 76,048,513 
14 273,770 299,597 573,367 75,774,743 
15 274,209 298,488 572,696 75,500,534 
16 274,648 297,375 572,024 75,225,886 
17 275,093 296,267 571,360 74,950,793 
18 275,536 295,151 570,687 74,675,257 
19 275,985 294,038 570,023 74,399,272 
20 276,433 292,921 569,354 74,122,839 
21 276,888 291,807 568,695 73,845,950 
22 277,343 290,689 568,031 73,568,608 
23 277,800 289,571 567,371 73,290,808 
24 278,261 288,453 566,714 73,012,547 
25 278,727 287,333 566,060 72,733,820 
26 279,191 286,215 565,406 72,454,629 
27 279,663 285,095 564,758 72,174,965 
28 280,129 283,965 564,094 71,894,836 
29 280,600 282,841 563,441 71,614,236 
30 281,078 281,717 562,795 71,333,158 
31 281,561 280,597 562,158 71,051,597 
32 282,051 279,482 561,533 70,769,546 
33 282,547 278,367 560,914 70,486,999 
34 283,050 277,259 560,309 70,203,949 
35 283,568 276,162 559,730 69,920,381 
36 284,119 275,101 559,220 69,636,262 
37 284,703 274,075 558,778 69,351,559 
38 285,320 273,085 558,405 69,066,239 
39 285,972 272,131 558,104 68,780,267 
40 286,602 271,146 557,748 68,493,664 
41 287,264 270,190 557,454 68,206,401 
42 287,963 269,272 557,235 67,918,438 
43 288,694 268,390 557,085 67,629,743 
44 289,468 267,541 557,008 67,340,276 
45 290,279 266,732 557,011 67,049,996 
46 291,136 265,963 557,099 66,758,860 
47 292,032 265,231 557,264 66,466,827 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

48 292,545 264,049 556,594 66,174,282 
49 293,057 262,862 555,920 65,881,225 
50 293,572 261,676 555,248 65,587,653 
51 294,091 260,489 554,580 65,293,562 
52 294,611 259,297 553,907 64,998,951 
53 295,131 258,101 553,232 64,703,820 
54 295,652 256,904 552,555 64,408,168 
55 296,175 255,704 551,879 64,111,993 
56 296,701 254,499 551,200 63,815,292 
57 297,228 253,300 550,529 63,518,064 
58 297,756 252,090 549,846 63,220,307 
59 298,291 250,883 549,174 62,922,016 
60 298,826 249,674 548,499 62,623,191 
61 299,360 248,459 547,819 62,323,831 
62 299,898 247,245 547,143 62,023,933 
63 300,440 246,027 546,467 61,723,493 
64 300,981 244,807 545,788 61,422,512 
65 301,525 243,587 545,112 61,120,987 
66 302,073 242,364 544,437 60,818,914 
67 302,619 241,136 543,756 60,516,295 
68 303,172 239,909 543,081 60,213,123 
69 303,723 238,679 542,402 59,909,400 
70 304,278 237,445 541,724 59,605,122 
71 304,836 236,213 541,048 59,300,286 
72 305,393 234,975 540,368 58,994,893 
73 305,955 233,734 539,689 58,688,938 
74 306,518 232,493 539,011 58,382,420 
75 307,084 231,251 538,335 58,075,336 
76 307,651 230,003 537,655 57,767,685 
77 308,222 228,753 536,975 57,459,462 
78 308,794 227,504 536,298 57,150,668 
79 309,369 226,249 535,617 56,841,299 
80 309,944 224,996 534,940 56,531,356 
81 310,521 223,736 534,257 56,220,835 
82 311,103 222,477 533,580 55,909,732 
83 311,687 221,215 532,901 55,598,045 
84 312,272 219,949 532,220 55,285,774 
85 312,859 218,681 531,541 54,972,914 
86 313,449 217,412 530,860 54,659,465 
87 314,041 216,141 530,182 54,345,424 
88 314,635 214,866 529,501 54,030,789 
89 315,231 213,590 528,821 53,715,558 
90 315,830 212,307 528,138 53,399,728 
91 316,433 211,027 527,459 53,083,295 
92 317,035 209,745 526,780 52,766,260 
93 317,641 208,456 526,097 52,448,619 
94 318,249 207,169 525,418 52,130,370 
95 318,857 205,876 524,733 51,811,513 
96 319,470 204,582 524,051 51,492,043 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

97 320,085 203,287 523,372 51,171,958 
98 320,702 201,986 522,688 50,851,256 
99 321,321 200,686 522,007 50,529,934 

100 321,943 199,380 521,323 50,207,991 
101 322,568 198,075 520,643 49,885,423 
102 323,194 196,766 519,960 49,562,229 
103 323,822 195,454 519,276 49,238,407 
104 324,455 194,141 518,595 48,913,952 
105 325,087 192,824 517,911 48,588,864 
106 325,724 191,502 517,226 48,263,141 
107 326,360 190,182 516,542 47,936,780 
108 327,003 188,857 515,861 47,609,777 
109 327,645 187,530 515,174 47,282,133 
110 328,291 186,202 514,493 46,953,842 
111 328,940 184,868 513,808 46,624,902 
112 329,587 183,532 513,119 46,295,315 
113 330,243 182,194 512,438 45,965,072 
114 330,896 180,857 511,753 45,634,175 
115 331,555 179,512 511,067 45,302,620 
116 332,215 178,168 510,383 44,970,405 
117 332,876 176,819 509,695 44,637,529 
118 333,543 175,468 509,010 44,303,987 
119 334,209 174,114 508,323 43,969,778 
120 334,878 172,756 507,635 43,634,899 
121 335,554 171,401 506,955 43,299,345 
122 336,228 170,036 506,264 42,963,117 
123 336,904 168,673 505,577 42,626,213 
124 337,584 167,306 504,890 42,288,629 
125 338,266 165,934 504,201 41,950,362 
126 338,953 164,561 503,515 41,611,409 
127 339,640 163,188 502,828 41,271,769 
128 340,330 161,808 502,139 40,931,439 
129 341,022 160,428 501,450 40,590,417 
130 341,719 159,043 500,762 40,248,699 
131 342,417 157,655 500,072 39,906,282 
132 343,118 156,267 499,385 39,563,164 
133 343,819 154,874 498,693 39,219,345 
134 344,525 153,479 498,004 38,874,820 
135 345,233 152,080 497,313 38,529,588 
136 345,944 150,681 496,625 38,183,644 
137 346,658 149,274 495,933 37,836,986 
138 347,375 147,871 495,246 37,489,611 
139 348,093 146,458 494,550 37,141,518 
140 348,815 145,046 493,861 36,792,703 
141 349,537 143,630 493,168 36,443,166 
142 350,266 142,214 492,480 36,092,900 
143 350,996 140,790 491,786 35,741,903 
144 351,727 139,366 491,093 35,390,177 
145 352,463 137,939 490,402 35,037,714 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

146 353,200 136,509 489,709 34,684,514 
147 353,941 135,076 489,017 34,330,573 
148 354,683 133,637 488,320 33,975,889 
149 355,431 132,201 487,632 33,620,459 
150 356,179 130,756 486,934 33,264,280 
151 356,931 129,312 486,242 32,907,349 
152 357,684 127,862 485,547 32,549,665 
153 358,440 126,412 484,852 32,191,224 
154 359,202 124,957 484,159 31,832,022 
155 359,964 123,499 483,463 31,472,058 
156 360,731 122,038 482,768 31,111,328 
157 361,497 120,575 482,072 30,749,831 
158 362,271 119,107 481,378 30,387,560 
159 363,044 117,635 480,679 30,024,516 
160 363,550 116,166 479,716 29,660,966 
161 364,082 114,686 478,768 29,296,884 
162 364,864 113,212 478,076 28,932,020 
163 365,648 111,727 477,375 28,566,372 
164 366,434 110,247 476,682 28,199,938 
165 367,224 108,757 475,981 27,832,714 
166 368,017 107,269 475,287 27,464,696 
167 368,813 105,776 474,589 27,095,883 
168 369,613 104,278 473,891 26,726,269 
169 370,413 102,778 473,191 26,355,856 
170 371,219 101,274 472,493 25,984,637 
171 372,026 99,768 471,793 25,612,611 
172 372,837 98,258 471,095 25,239,774 
173 373,649 96,747 470,396 24,866,124 
174 374,468 95,228 469,697 24,491,656 
175 375,288 93,709 468,997 24,116,368 
176 376,109 92,185 468,294 23,740,259 
177 376,937 90,660 467,598 23,363,322 
178 377,765 89,131 466,896 22,985,557 
179 378,597 87,597 466,194 22,606,960 
180 379,433 86,061 465,494 22,227,527 
181 380,271 84,520 464,792 21,847,256 
182 381,113 82,976 464,089 21,466,143 
183 381,957 81,431 463,388 21,084,186 
184 382,805 79,880 462,685 20,701,381 
185 383,657 78,328 461,984 20,317,724 
186 384,511 76,770 461,281 19,933,213 
187 385,368 75,209 460,577 19,547,845 
188 386,230 73,646 459,876 19,161,615 
189 387,095 72,078 459,174 18,774,520 
190 387,964 70,506 458,471 18,386,556 
191 388,400 68,933 457,332 17,998,156 
192 388,857 67,356 456,213 17,609,299 
193 389,732 65,779 455,511 17,219,567 
194 390,611 64,197 454,808 16,828,956 
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Periodo Pago del 
Principal Intereses Pago Total Saldo 

195 391,494 62,611 454,106 16,437,462 
196 392,381 61,022 453,404 16,045,081 
197 393,273 59,431 452,704 15,651,807 
198 394,171 57,834 452,006 15,257,636 
199 395,093 56,234 451,327 14,862,543 
200 388,151 54,631 442,782 14,474,392 
201 381,379 53,057 434,435 14,093,014 
202 382,247 51,508 433,754 13,710,767 
203 383,120 49,956 433,076 13,327,647 
204 383,995 48,402 432,398 12,943,652 
205 384,875 46,843 431,718 12,558,777 
206 385,759 45,282 431,040 12,173,018 
207 386,646 43,715 430,361 11,786,372 
208 387,537 42,148 429,684 11,398,835 
209 388,430 40,574 429,004 11,010,405 
210 389,331 38,998 428,329 10,621,074 
211 390,235 37,417 427,651 10,230,840 
212 391,156 35,837 426,993 9,839,684 
213 387,231 34,246 421,477 9,452,453 
214 383,308 32,675 415,983 9,069,144 
215 384,202 31,120 415,322 8,684,942 
216 385,100 29,560 414,660 8,299,842 
217 386,004 27,997 414,001 7,913,838 
218 386,910 26,431 413,342 7,526,928 
219 387,823 24,860 412,682 7,139,105 
220 388,740 23,287 412,026 6,750,366 
221 389,662 21,710 411,372 6,360,703 
222 390,592 20,128 410,720 5,970,111 
223 391,528 18,542 410,070 5,578,583 
224 392,474 16,953 409,427 5,186,109 
225 393,433 15,361 408,794 4,792,676 
226 394,465 13,764 408,229 4,398,211 
227 369,829 12,164 381,992 4,028,382 
228 344,565 10,662 355,227 3,683,817 
229 345,414 9,264 354,677 3,338,403 
230 346,275 7,863 354,138 2,992,128 
231 347,155 6,457 353,612 2,644,973 
232 348,062 5,049 353,110 2,296,911 
233 349,022 3,634 352,656 1,947,889 
234 350,433 2,220 352,652 1,597,457 
235 179,675 797 180,472 1,417,782 
236 2,201 67 2,268 1,415,581 
237 2,206 59 2,265 1,413,375 
238 2,211 50 2,261 1,411,164 
239 2,217 41 2,258 1,408,947 
240 2,223 32 2,255 1,406,725 
241 2,229 22 2,250 1,404,496 
242 2,238 14 2,251 1,402,258 
243 1,148 5 1,153 1,401,110 
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ANEXO DE ESPECIFICACIONES 
Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3 

 
 

 
Monto de Cartera Hipotecaria a ser 
adquirida: 
 

 
• Hasta por USD 80’596,000 (Ochenta millones quinientos noventa y seis 

mil con 00/100 de los Estados Unidos de América) 
 

Política para selección de créditos 
hipotecarios y sus características 

 
• Seleccionados conforme a las normas, políticas internas del Originador, 

en los términos establecidos en el Programa, definido en el “AD”. 
• Valor de la vivienda: hasta setenta mil dólares de los Estados Unidos de 

América (USD 70,000). 
• Precio por metro cuadrado: menor o igual a ochocientos noventa dólares 

de los Estados Unidos de América (USD 890). 
• Cuota de entrada máxima: será el 5% del avaluó comercial del inmueble 

a financiarse o los anticipos entregados por los compradores a los 
constructores. El bono otorgado por el Ministerio de Desarrollo Urbano y 
Vivienda al sujeto de crédito no se considera parte de la cuota de entrada. 
En estos casos, la entidad financiera evaluará y financiará dicho sujeto 
por el valor restante, sin que esto altere las condiciones que debe cumplir 
la vivienda de interés público.  

• Monto máximo del crédito: hasta setenta mil dólares de los Estados 
Unidos de América (USD 70,000), sin que se incluya en dicho monto los 
gastos asociados a la instrumentación de la operación, relacionados con 
gastos legales, avalúos, seguros y otros, los cuales podrán ser 
financiados en la misma operación de crédito. 

• Plazo: Igual o mayor a 20 Años. 
• Tasa máxima: 4.99 efectiva anual, fija o reajustable. 
• Periodo de gracia de hasta 6 meses. 
• Periodicidad de pago de dividendo: mensual. 
• Tipo de Garantía: Primera hipoteca a favor de la entidad financiera 

originadora del crédito. 
 

 

Plazo máximo de la Etapa de Acumulación: • 12 meses a partir de la primera transferencia de cartera al Fideicomiso 
de Titularización. 

 
 
 
 
Cálculo de la Tasa 
Promedio Ponderada 
(TPP): 

 
• La TPP es el resultado de dividir: (i) la sumatoria de cada uno de los saldos 

de capital de los créditos hipotecarios, calculados al fin del día de cierre de 
cada mes, multiplicados por sus respectivas tasas de interés nominales, 
para (ii) la suma total de los saldos de capital de dichos créditos 
hipotecarios. 

• Para el cálculo y pago de los intereses se deberá usar la TPP calculada al 
día de cierre del segundo mes inmediato anterior al día de pago. 

 
 
Clase Subordinada: 
 

 
• Clase A2-P y Clase A2-E. 
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Rendimiento de las clases  
y las cuentas por pagar: 

• Etapa de Acumulación: Se reconocerá intereses al Originador a una 
tasa nominal igual a la TPP + 4.12 puntos porcentuales sobre los saldos 
de capital pendientes de pago por las transferencias de cartera 
efectuadas por el Originador. Al Fideicomiso Administración Solución 
Hipotecaria 1 se le reconocerá un interés de 0.10 puntos porcentuales 
sobre el 38% de los saldos por las trasferencias de cartera al Fideicomiso 
de Titularización. Estos valores se cancelarán con los flujos disponibles 
del fideicomiso. 

 
No se reconocerá interés alguno por los recursos no utilizados 
transferidos por el Fideicomiso Administración Solución Hipotecaria 1  al 
fideicomiso de titularización, y de existir recursos no utilizados serán 
devueltos al Fideicomiso Administración Solución Hipotecaria 1 a su valor 
nominal. 
 

• Etapa de Amortización: Las tasas nominales que pagarán cada una de 
las clases serán definidas en función del valor de la TPP de la siguiente 
manera: 

 
Clases Tasas de interés nominales 

A1 TPP + 4.12 p.p. 
A2-P TPP + 4.12 p.p. 
A2-E 0.10 p.p.* 

 
*El (los) tenedor (res) de la Clase A2-E percibirán 
además un rendimiento que será el que resulte de los 
remanentes del Fideicomiso, una vez canceladas todas 
las clases. p.p.- Puntos porcentuales. 

 
 

 
 
Amortización: 

 
• En lo referente al capital recaudado, el valor a amortizar de la clase en 

amortización, será el valor total recaudado menos los gastos del 
fideicomiso y los valores correspondientes a los rendimientos de las 
clases, al día de cierre del mes anterior al día de pago. 
 

 
 
Día de Pago: 

 
• Será el primer día laborable del mes posterior a la fecha de cierre. Por 

ejemplo, el primer día hábil de abril se paga el capital recaudado de 
febrero y los intereses correspondientes al mes de marzo utilizando la 
TPP de febrero.  
 

 
Día de cierre: 

 
• El último día de cada mes. 

 

 
Detalle de los gastos por fideicomiso 
de mayor relevancia, proyectados: 
 

 
Son los establecidos en el RG, siempre que dichos gastos no alteren las 
proyecciones de flujos establecidos para cubrir los valores emitidos 

• Honorarios del Agente de Manejo y Servidor Maestro en la Etapa de 
Acumulación: USD 300 más I.V.A. mensuales.  

• Honorarios del Agente de Manejo y Servidor Maestro en la Etapa de 
Amortización:  

o Servidor Maestro: USD 2 más I.V.A por crédito mensuales.  
o Agente de Manejo: USD 1 más I.V.A. por crédito mensuales.   

•  Custodio: USD 1 más I.V.A. por crédito mensuales, con un mínimo de 
USD 600 más I.V.A. mensuales. 

• Revisión legal de los créditos: USD 2 más I.V.A. por crédito una sola vez. 
• Estructuración financiera y legal: USD 3,920.30 más I.V.A. mensuales 

durante el primer año, contado a partir de la colocación de los valores.  
• Registro en el Mercado de Valores: USD 2,500 una sola vez. 
• Auditoría: USD 3,400 más I.V.A. anuales 
• Calificadora de Riesgos: USD 4,000 más I.V.A. anuales. 
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• Comisión piso de Bolsa de Valores 0.05% una sola vez, sobre el valor 
emitido y mantenimiento Bolsa de Valores 0.0175% por año, sobre el saldo 
del valor emitido. 

• Depósito Centralizado de Valores: 0.04% una sola vez, sobre el valor 
emitido. 
Otros gastos de operación (publicaciones y legales): USD 2,000 por año. 
 

 
Precio al que el fideicomiso  
revenderá créditos al Originador: 

 
 

 
 
• Será el mismo precio en que fueron adquiridos del Originador. 
 
 

Asignación de Pérdidas en caso de existir: 
 

• Serán asumidas por la clase subordinada en las siguientes 
proporciones: A2-E el 88.37% y A2-P el 11.63%.  

Monto total y Proporción de la Emisión 
por cada clase:  

Clases Valor nominal hasta Proporción 
A1                          45,939,720.00  57.00% 

A2-P 4,029,800.00 5.00% 
A2-E 30,626,480.00 38.00% 
Total                              80,596,000.00  100.00% •  

Plazo Etapa de los Valores  
 

Clase 

Vencimiento Calculado  
desde el inicio de la  

Etapa de Amortización 
(meses) 

A1 149 
A2-P 231 
A2-E 231 

 

 
 
 

Clase 

Vencimiento Legal  
desde el inicio de la  

Etapa de Amortización 
(meses) 

A1 300 
A2-P 300 
A2-E 300 

 
 

Análisis de Escenarios 

ESCENARIO OPTIMISTA A1 A2-P A2-E 

SUPUESTOS 
Mora 21.68%[1] 

Siniestralidad 0.92% 
Prepago 1.00% 

RESUMEN DE DATOS 

Vida Promedio 6.89 15.59 15.59 
Duración 4.80 8.24 15.46 

Duración Modificada 4.76 8.18 15.46 
Plazo Calculado 148 228 228 

 

ESCENARIO PROBABLE A1 A2-P A2-E 

SUPUESTOS 
Mora 32.33%[1] 

Siniestralidad 1.25% 
Prepago 1.00% 

RESUMEN DE DATOS 

Vida Promedio 6.99 15.75 15.75 
Duración 4.84 8.31 15.62 

Duración Modificada 4.81 8.25 15.62 
Plazo Calculado 149 231 231 
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ESCENARIO PESIMISTA A1 A2-P A2-E 

SUPUESTOS 
Mora 42.84%[1] 

Siniestralidad 1.76% 
Prepago 1.00% 

RESUMEN DE DATOS 

Vida Promedio 7.12 15.98 15.98 
Duración 4.91 8.36 15.85 

Duración Modificada 4.87 8.30 15.85 
Plazo Calculado 152 234 234 

 
 

Auditoría Externa: • Moore Stephens & Asociados Cía. Ltda. 

Agente Pagador: 
• Depósito Centralizado de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-

BCE) 

Depósito Centralizado de Valores: 
• Depósito Centralizado de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-

BCE) 

Custodio de los Créditos Hipotecarios • CTH S.A. 

Calificadora de Riesgo: • Pacific Credit Rating S.A. 

Medio de Publicación: 

 

• Página web institucional de la Superintendencia de Compañías, Valores y 
Seguros 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 Los valores presentados son resultado de aplicar las distintas funciones de morosidad en la 
proyección de los flujos, funciones que constan en el Anexo No. 1 “Funciones aplicadas en el 
Análisis de Sensibilidad” del Cálculo de Factores de Desviación de Flujos. 
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Anexo Estado financiero del Fideicomiso 
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Anexo Declaración juramentada del representante legal del Agente 
de Manejo 
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Anexo Informe de la Calificación de Riesgo 
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Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3 
 

Comité:197–2019                           Fecha de Comité: 13 de septiembre de 2019 

Informe con estados financieros no auditados al 31 de agosto de 2019                Quito-Ecuador 
Yoel Acosta                       (593) 323 0541 yacosta@ratingspcr.com 
 

Aspecto o Instrumento Calificado 

Clase               Calificación Observación 

A1               AAA Nueva 
A2-P               AA+ Nueva 
A2-E               AA+ Nueva 

 
Significado de la Calificación 
Categoría AAA: Corresponde al Patrimonio Autónomo que tiene excelente capacidad de generar los flujos de fondos 
esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de emisión. 
 
Categoría AA: Corresponde al patrimonio autónomo que tiene muy buena capacidad de generar los flujos de fondos 
esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de emisión. 
 
La categoría de calificación, descrita puede incluir signos más (+) o menos (-). El signo más (+) indicará que la calificación 
podría subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertirá descenso a la categoría inmediata 
inferior.  
 
 “La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad 
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las calificaciones de la 
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluación sobre el riesgo involucrado y una opinión sobre la calidad 
crediticia, y, la misma no implica recomendación para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantía de pago del mismo; ni estabilidad 
de su precio.” 

 
Racionalidad   
El comité de calificación de PCR otorgó la calificación al Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público 
Banco Pichincha 3, como se indica a continuación: “AAA” para la Clase A1; “AA+” para la clase A2-P y “AA+” 
para la clase A2-E. La calificación toma en cuenta aspectos importantes como la calidad del patrimonio autónomo 
que le permitirá generar los flujos suficientes para cumplir con todas sus obligaciones. Igualmente, los factores de 
desviación de flujos como la mora, la siniestralidad y el prepago no implican impago de los títulos valores, ya que 
solo podrían incidir en el tiempo de duración de los títulos valores. También se considera el perfil de riesgo del 
originador y la calidad de cartera hipotecaria que presenta adecuadas relaciones de deuda-avalúo, cuota- ingresos 
y cobertura de seguros. Por último, la calificación también contempla el mecanismo de garantía, que se basa en la 
prelación de pagos que prioriza a la clase preferente. 
 
Principales Eventos de Riesgos 
Del Sistema Financiero: 
• El principal reto para el 2019, es la búsqueda de las fuentes de liquidez debido a que los créditos crecen 

a un mayor ritmo que los depósitos. Situación que no es sostenible si se busca precautelar la solidez en 
las instituciones financieras. La mayoría de las entidades recurren al fondeo con instituciones financieras 
del exterior, incremento de tasas pasivas para fidelizar sus clientes y restricciones para el otorgamiento 
de créditos. Adicional, las condiciones macroeconómicas actuales podrían ser causales para un deterioro 
de los indicadores de morosidad, dado que, al observarse una ralentización de la economía los 
consumidores empezarían a priorizar pagos.  

 
Del Fideicomiso: 
• El riesgo principal del Fideicomiso radica principalmente en el tiempo de pago necesario para cancelar la 

totalidad de los títulos, debido a que los factores de desviación de los flujos como la mora, la siniestralidad 
y el prepago pueden acortar o alargar el tiempo de vida de dichos títulos; no obstante, es importante 
destacar que este tipo de eventos no supone el impago de ninguno de los títulos que componen el 
Fideicomiso. 
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Aspectos de la Calificación  
La calificación de riesgo otorgada al instrumento toma en cuenta tres aspectos principalmente, los cuales son, 
la calidad del mecanismo de garantía, la estructura y la operatividad del Fideicomiso y la capacidad del 
originador para generar activos de calidad dentro del proceso de Titularización. Adicionalmente a esto, se 
tomaron en cuenta los siguientes aspectos: 
 
Entorno Macroeconómico: 
A partir del año 2014, la economía ecuatoriana se ha mostrado particularmente susceptible a las fluctuaciones 
de los mercados internacionales. Además de incurrir en problemas de liquidez por la caída del precio del 
petróleo, la economía del Ecuador evidenció una configuración estructural no favorable frente a su 
posicionamiento en la economía internacional. Pese al periodo de bonanza experimentado posterior a la crisis 
internacional del 2008-09, el modelo primario exportador del país no acompañó al crecimiento del nivel de 
gastos del Estado y la expansión de la demanda agregada, misma que se fundamentó en el crecimiento del 
consumo interno basado en el significativo incremento del tamaño del Estado y, por consecuencia, de la masa 
salarial.  
 
La recesión económica experimentada a partir de finales del 2014 alcanzó un nivel máximo en el año 2016, 
con una contracción anual de -1,23% como consecuencia del desplome del precio internacional del barril de 
petróleo y el terremoto que afectó a la población de la zona costera del país. Sin embargo, a partir del último 
trimestre del mismo año se experimentó una leve recuperación, por lo que, en términos anuales, para el 2017 
el PIB se expandió en 2,37%, según cifras del Banco Central del Ecuador. Este dinamismo estuvo impulsado 
en el 2017 por el gasto de consumo final de los hogares (+3,73% de crecimiento anual) y el gasto de consumo 
final del gobierno (+3,22% de variación anual)1. 
 

 
Fuente: Banco Central de Ecuador; Elaboración: Banco Central del Ecuador 

 
Durante el año 2018, sin embargo, se observó una desaceleración de la tasa de crecimiento del PIB (+1,4%) 
asociado a una disminución de la extracción de crudo (-3,3%) y en la refinación de petróleo (-10,0%), así 
como una tasa de crecimiento de las importaciones (+5,8%) mayor al crecimiento de las exportaciones (0,9%). 
El significativo nivel de dependencia del Estado sobre el ingreso petrolero junto a la prominente posición de 
este en el dinamismo del consumo y la inversión, han generado vínculos y encadenamientos entre el sector 
petrolero y la macroeconomía, como se observa en los resultados del 2018. Adicionalmente, el 2018 fue el 
año con mayor inversión extranjera directa para Ecuador durante los últimos cinco años con US$ 1.401 
millones, explicado por la actividad minera a gran escala que se encuentra en desarrollo en el país; con cinco 
proyectos estratégicos que actualmente están en proceso de concesión: Mirador, Fruta del Norte, Río Blanco, 
Loma Larga y San Carlos.  
 
Al primer trimestre del 2019, se acentuó la desaceleración de la tasa de crecimiento del PIB (+0,6%) con 
relación al mismo periodo del 2018 (t/t-4). Este crecimiento moderado, sin embargo, es positivo ya que 
corresponde al crecimiento del sector exportador (+3,5%), y el consumo final de los hogares (+1,0%), mismo 
que se deriva de un aumento salarial del +2,2% y una variación de los precios del consumidor de -0,12%. El 
gasto final del gobierno mostro un crecimiento marginal del 0,3% al reducirse los ingresos de este por la 
reducción de la refinación de petróleo en el 2018 y principios del 2019 asociado a las operaciones parciales de 
la refinería de Esmeraldas, La Libertad, y Amazonas. Acorde a las previsiones del Banco Central del Ecuador 
a julio del 2019, la tasa de crecimiento del PIB para el 2019 alcanzara el 0,2%.  
 
Aunque el gasto final del gobierno se incrementó en el año 2018 (+2,9%), la desaceleración del 2018 se 
fundamenta principalmente la caída del Valor Agregado Bruto (VAB) del sector petrolero (-4,0%) y en la 
política de ajuste económico adoptada por el gobierno para superar el déficit fiscal (US$ -3.332 millones al 
cierre del 2018) y de la balanza comercial (US$ -1.575 millones al cierre del 2018). El recorte de los servidores 

1 Banco Central de Ecuador: Información Estadística Mensual No. 2008 – junio 2019 
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públicos, la disminución del subsidio a la gasolina super y extra, entre otras, forman parte de medidas de 
recorte que permitieron al estado alcanzar un acuerdo de facilidad ampliada con el Fondo Monetario 
Internacional (FMI). El acuerdo supone la continuación de las políticas de ajuste y la voluntad política para la 
implementación de marcos jurídicos que permitan al país alcanzar mayor competitividad en el sector externo. 
La carta de intención acordada entre el FMI y Ecuador establece seis ejes de acción para el desembolso del 
crédito (US$ 4.209 millones): 
 
• Restaurar la prudencia en la política fiscal 
• Fortalecer el marco institucional del Banco Central (BCE) 
• Reforzar la resiliencia del sistema financiero 
• Protección a los segmentos pobres y vulnerables  
• Apoyar la creación de empleo y competitividad 
• Promover la transparencia y el buen gobierno 
 

El incremento de la productividad y la competitividad apuntan a generar mayor capacidad de resistencia y 
maniobrabilidad frente a las limitaciones del país para adoptar políticas monetarias que respalden a la 
industria local. El FMI estima una sobrevalorización del tipo de cambio del 31%, lo que debilita aún más los 
términos de intercambio del Ecuador con relación a sus principales socios comerciales, em especial frente a 
los países vecinos.  
 
Si bien el acuerdo con el FMI es favorable por el acompañamiento de la multilateral en términos económicos y 
de asistencia técnica, será necesario que el ejecutivo maneje de manera adecuada el ambiente político para 
una implementación y adopción de las medidas que no genere rechazo o inconformidad social. De darse, es 
factible que el clima político vuelva a generar incertidumbre e inestabilidad, lo que dificultaría la transición que 
propone el ejecutivo hacia una mayor participación del sector privado en la inversión y como motor principal 
del crecimiento económico y la generación de empleo.  
 
En cuanto al mercado laboral, la mayor parte de la población económicamente activa se emplea en 
actividades informales. De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (INEC), la tasa de 
desempleo mejoró al pasar de  4,62% (dic17) a 3,70% (dic18), explicado por las siguientes variaciones en los 
componentes del empleo: empleo adecuado cae 1,7 p.p., subempleo cae 3,3 p.p., empleo no remunerado 
sube 0,9 p.p., otro empleo no pleno sube 4,7 p.p., 2 lo que refleja que frente a la desaceleración económica y 
despidos en el sector público, las personas realizan emprendimientos o buscan alternativas para percibir 
ingresos, aunque eso implique no estar afiliado a la Seguridad Social, no percibir un salario mínimo ni cumplir 
la jornada completa. Ante esto, y la necesidad de generar mayor competitividad, el acuerdo con el FMI apunta 
a una reforma laboral que brinde flexibilidad y se ajuste a la realidad económica del país.   

 
Fuente: Información estadística trimestral INEC; Elaboración: PCR 

 
A futuro, la política económica apunta a una reconfiguración del gasto fiscal y la persecución de políticas 
anticíclicas. Para superar el déficit fiscal (que a 2018 representó un 2,44% del PIB), el FMI señala la 
necesidad de reducir la exención de cargas impositivas no justificadas, la ampliación de la base de 
contribuyentes, y el aumento a impositivos indirectos (IVA, ICE). Si bien una reforma a nivel tributario es 
necesaria para diversificar el ingreso al fisco y proveer de mayor sostenibilidad al mismo, estas políticas, al 
igual que las reformas laborales y en los subsidios, conllevan un gran peso político que deberá ser manejado 
con mucha cautela. De superarse el déficit fiscal mediante las mencionadas reformas laborales, tributarias, y 
fiscales, el FMI aconseja la implementación de normas para evitar el exceso del gasto público en épocas de 
bonanza y la introducción de medidas anticíclicas en épocas de recesión.   
 
Adicionalmente, el sistema de bancos cerro el 2018 con niveles de morosidad menores que los años 
anteriores (2,62% dic-18), al igual que el segmento 1 de las cooperativas (3,35% dic-18). El Informe del FMI, 
sin embargo, observa que los niveles de rentabilidad y capital interno del sistema podrían generar 

2 INEC: Información estadística, informe JUN-19, Series Históricas y Tabulaciones 
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preocupación para el entorno económico, así como la capacidad del BCE para cubrir con reservas 
internacionales los escenarios de iliquidez que pudieran darse en el sistema. Por tanto, se espera que las 
normativas a futuro adopten recomendaciones en torno a estándares de liquidez, eficiencia en el manejo del 
seguro de depósitos, y metodologías para el correcto seguimiento del endeudamiento de los hogares.  
 
PCR considera que, la economía ecuatoriana se encuentra en un periodo de transición en el cual será 
fundamental el correcto manejo del riesgo político que pudiere derivarse de las políticas y reformas que 
apuntan a una reconfiguración fiscal y productiva de la macroeconomía. De acuerdo con el Informe de 
Perspectivas Económicas Mundiales realizado por el Fondo Monetario Internacional se prevé para el año 
2019, que el PIB real del Ecuador se contraiga en 0,5%, mientras que para el 2020 estima una recuperación 
del 2,2% como consecuencia de las reformas en la política fiscal y el sector real de la economía.  
 
Análisis de la Industria: 
El sector de la construcción es sensible al entorno macroeconómico, debido a su 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 últimas en recuperarse. 
 
Además de la afectación que registró la industria ecuatoriana por la recesión económica de los últimos años, 
este sector sufrió una contracción importante tras la aprobación de la Ley para Evitar la Especulación de la 
Tierra (ley de plusvalía), que fue aprobada por la Asamblea Nacional el 27 de diciembre del 2016 y que tras la 
consulta popular realizada en febrero del 2018 fue derogada. La derogación de la ley antes mencionada 
generó una perspectiva positiva para la reactivación del sector y su desarrollo. No obstante, este sector aún 
no muestra una recuperación importante. Una caída de la liquidez de la economía podría presionar el 
financiamiento para el sector y por tanto las perspectivas de crecimiento de la construcción en el mediano 
plazo.  
 
En el Ecuador la actividad inmobiliaria está financiada por el sistema financiero privado: bancos, cooperativas, 
y por el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS). Los bancos privados son los mayores 
prestamistas de créditos hipotecarios, seguidos de las cooperativas de ahorro y crédito; finalmente, las 
Mutualistas obtiene el tercer lugar dentro de este ranking. 
 
La banca privada ha mostrado relativo interés en aumentar su cartera de créditos de vivienda, por ser un 
segmento con indicadores de morosidad más estables, por los volúmenes de financiamiento, y por las 
garantías reales que contraponen a los créditos. No obstante, estas carteras generan un mayor descalce de 
plazos entre su activo y su pasivo que otros portafolios. Luego del incremento que se observó en los años 
2015 y 2016, la morosidad agregada se mantiene más estable, cercana a 2,78%, indicador con el que finalizó 
el año 2017 y 2018, para el mes de junio de 2019 la morosidad se incrementa levemente llegando hasta un 
3,11%. 
 
La morosidad de la cartera inmobiliaria del sistema financiero muestra una tendencia a incrementarse, aunque 
se mantiene por debajo del promedio del resto de segmentos crediticios, lo cual ha sido característico del 
sistema históricamente. Se espera que en el corto plazo estos índices de morosidad no varíen 
significativamente. 
 
Mediante la resolución No. 045-2015-F, la JPRMF expidió en abril del 2015 la política para el financiamiento 
de vivienda de interés público. El principal objetivo de esta ley es otorgar créditos con valores menores a US$ 
70 mil a un plazo mayor o igual a 20 años para la compra o construcción de una primera vivienda, cuyo valor 
por metro cuadrado sea menor que US$ 890. Adicionalmente, para el 2019, a través de la resolución No. 502-
2019-F del 1 de marzo de 2019 la JPRMF se crea un nuevo segmento para que tengan subsidio de tasa para 
viviendas de hasta US$ 90.000 dólares. Posterior a esto, se emitieron las reformas 507-2019-F y 532-2019-F 
en la cual se reforman algunas características de los créditos VISP que deben cumplir los deudores para 
beneficiarse del subsidio de tasa de interés en el programa de Vivienda de Interés Social y Público. 
 
Estos créditos se conceden a través del sector financiero público o privado con la finalidad de transferir la 
cartera generada a un fideicomiso de titularización en el que participa el Banco Central del Ecuador.  
 
Dentro del proyecto de ley económica urgente presentado a la Asamblea el pasado 24 de mayo se planteó la 
exoneración por diez años del Impuesto a la Renta para nuevas inversiones en sectores priorizados (como el 
de la construcción). Además, la construcción de vivienda de interés social tendrá tarifa 0% de Impuesto al 
Valor Agregado (IVA). Esto podría generar incentivos para la reactivación de este sector. 
 
La perspectiva de crecimiento del sistema hipotecario del país es conservadora para el corto plazo. Si bien 
existe un impulso relativo desde el Gobierno, este sector está estrechamente relacionado a la disponibilidad 
de liquidez y sensible a cambios en otros sectores como el comercial y el importador.  Los bancos privados 
continuarían con un crecimiento moderado en el corto plazo. 
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Por su parte, las cooperativas, que están dirigidas a un nicho de mercado diferente al de bancos tradicionales, 
podrían continuar con un mayor ritmo de crecimiento de la cartera hipotecaria, siempre que a la par se 
incremente su fondeo. 
 
• Situación de la Titularización de Cartera Hipotecaria:   
El contrato de constitución de Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3 fue 
celebrado el 04 de junio de 2018, el cual presentó una reforma al contrato, que fue celebrada el 10 de 
septiembre de 2019, el originador terminó las ventas de cartera hipotecaria al Fideicomiso y actualmente se 
encuentra en proceso de aprobación de los órganos de control para la emisión de los títulos valores para 
comenzar con la etapa de amortización.  
 
Instrumento Calificado 

El Fideicomiso Mercantil Vivienda de  Interés Público Banco Pichincha 3 mantiene las siguientes 
características: 
 

Cuadro 1: Resumen de la Estructura de la Titularización 
Originador Banco Pichincha C.A. 
Agente de 
Manejo Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles 

Administrador Banco Pichincha C.A. 

Agente de Pago Depósito Centralizado de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-BCE) 

Periodo de pago Mensual 

Custodio  Corporación de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.  

Forma de 
Presentación El Fideicomiso de Titularización emitirá valores de contenido crediticio. 

Monto a ser 
emitido Hasta por US$ 80.596.000 ,00 

Cartera 
transferida al 
Fideicomiso 

 US$ 80.596.768 ,16 

Etapas Etapa de Acumulación hasta 12 meses a partir de la primera transferencia de cartera al Fideicomiso de Titularización.  
Etapa de Amortización hasta 300 meses -Vencimiento Legal- 

Características 
de la Estructura 

Clase Monto 
A1 45.939.720,00 

A2-P 4.029.800,00 
A2-E 30.626.480,00 

Rendimiento 

Etapa de Acumulación 
Al Fideicomiso Administración Solución Hipotecaria 1 se reconocerá 0,10% puntos porcentuales sobre el 38% de los 
saldos por las transferencias de cartera al Fideicomiso. Al originador se reconocerá intereses a una tasa nominal igual a 
la TPP + 4,12 puntos porcentuales sobre los saldos de capital pendientes de pago por las transferencias de cartera. 
Etapa de Amortización  

Clase Monto 

A1 TPP + 4,12 puntos porcentuales 

A2-P TPP + 4,12 puntos porcentuales 

A2-E 0,10 puntos porcentuales* 

* El tenedor de la clase A2-E percibirá un rendimiento adicional que será el remanente del Fideicomiso una vez 
canceladas todas las clases. 

Amortización 
En lo referente al capital recaudado, el valor a amortizar de la clase en amortización será el valor total recaudado menos 
los gastos del Fideicomiso y los valores correspondientes a los rendimientos de las clases, al día de cierre del mes 
anterior al día de pago. 

Mecanismos de 
Garantía 

El mecanismo de garantía establecido es la subordinación de clases. La clase subordinada (clases A2-P y A2E) se 
imputará hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos, mientras que a la clase privilegiada se cancelará 
prioritariamente los intereses y el capital en términos y condiciones en el prospecto de oferta pública. 

Asignación de 
pérdidas en 
caso de existir 

Serán asumidas por la clase subordinada en las siguientes proporciones: 

A2 -E 88,37 %   y A2-P 11,63% 
Fuente: CTH. / Elaboración: PCR 

 
Patrimonio Autónomo del Fideicomiso Mercantil Vivienda de  Interés Público Banco Pichincha 3 
 
La Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera expidió la política para el financiamiento de vivienda 
de interés público, conjuntamente con los sectores financiero privado, popular y solidario, mediante resolución 
signada con el número 045-2015-F y sus respectivas reformas y codificaciones. 
 
Dentro de la política de financiamiento de viviendas se ha establecido la instrumentación del programa 
mediante la constitución de: un Fideicomiso que reciba el aporte del banco central del ecuador con la finalidad 
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de invertir en títulos valores emitidos por Fideicomisos de titularización de cartera, y segundo, Fideicomisos de 
titularización de la cartera para el financiamiento de vivienda de interés público.  
 
El primer Fideicomiso fue constituido por el Banco Central de Ecuador, cuyo fiduciario es la Corporación 
Financiera Nacional, denominado Fideicomiso de Administración Solución Hipotecaria 1 (FASH 1). El Banco 
Central del Ecuador ha aportado a este Fideicomiso los valores determinados en el programa. Dicho 
Fideicomiso ha invertido estos recursos mediante la celebración de contratos de promesa de compraventa de 
los valores a ser emitidos por los Fideicomisos de titularización. 
 
El Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3, establece en su contrato de 
constitución suscrito el 04 de junio de 2018 entre Banco Pichincha C.A. y Fideval S.A. Administradora de 
Fondos y Fideicomisos y reformado el 10 de septiembre de 2019, en su clausula sexta, la forma de 
transferencia de los activos (cartera de créditos) desde el originador al patrimonio autónomo del mencionado 
Fideicomiso; por lo que PCR considera adecuada su legalidad y la forma de transferencia establecida.  
 
El patrimonio autónomo del Fideicomiso Mercantil Banco Pichincha 3, consta de una cartera de créditos 
hipotecaria que fue transferida por el Banco Pichincha C.A. en su calidad de originador al Fideicomiso, dicha 
cartera, está compuesta por créditos que cumplen con los lineamientos establecidos por el originador de 
acuerdo a sus políticas y a las resoluciones emitidas por la Junta de Regulación Monetaria y Financiera 
dispuestas para el programa de Vivienda de Interés Público. 
 
Etapas contempladas de la Titularización 
La titularización contempla en su estructura dos etapas: 
  
Etapa de Acumulación: En esta etapa se realiza el proceso mediante el cual el Fideicomiso recibe del 
originador la cartera de créditos que formara parte de su patrimonio autónomo, así mismo, el originador recibe 
en efectivo el 38% por parte del Fideicomiso VIP-PCH 3 del monto total de la cartera transferida, con recursos 
provenientes del FASH 1 (Banco Central de Ecuador), el cual recibirá el 0,10% de interés sobre el 38% del 
monto total de la cartera; en el mismo orden de ideas, el originador ganará un interés igual a la TPP + 4,12 
p.p. sobre el 62% restante; esta etapa tendrá un máximo de duración de 12 meses, de acuerdo al contrato de 
constitución del VIP-PCH 3.  
 
Etapa de Amortización: Una vez finalizada la etapa de acumulación inicia la etapa de amortización, en esta 
etapa el Fideicomiso destinará la totalidad de capital recaudado, prepagos, abonos extraordinarios, 
rendimientos de inversiones temporales, etc., para amortizar los títulos valores en el menor tiempo posible, 
tomando en cuenta el mecanismo de subordinación de clases establecido en la estructura del Fideicomiso 
Mercantil VIP-PCH3. 
 
Como se indicó anteriormente, el rendimiento establecido tanto para la clase privilegiada A1, como para la 
clase A2-P que estarán en poder del originador (Banco Pichincha C.A.) es la TPP + 4,12 puntos porcentuales. 
Para la clase A2-E que estará en poder del Fideicomiso de Administración Solución Hipotecaria 1 (Banco 
Central de Ecuador) será de 0,10 puntos porcentuales. Las clases A2-P y A2-E serán canceladas simultánea 
y proporcionalmente. La clase A2-E percibirá además un rendimiento que será el que resulte de los 
remanentes del Fideicomiso, una vez canceladas todas las clases. 
 
Estado del Fideicomiso  
El Fideicomiso ha finalizado la etapa de acumulación, para lo cual el originador ha transferido cartera al 
Fideicomiso Mercantil VIP-PCH3 por US$ 80,60 millones. Del monto transferido, el originador recibió US$ 
30,63 millones en efectivo por parte del Fideicomiso de Administración Solución Hipotecaria 1 (Banco Central 
de Ecuador) y US$ 49,97 millones fueron registrados en el balance del Fideicomiso en una cuenta por pagar 
al originador. Actualmente el Fideicomiso se encuentra en proceso de aprobación de los órganos de control 
para la emisión de los títulos valores para comenzar con la etapa de amortización.  
 
Al cierre del mes de agosto 2019, el Fideicomiso mercantil VIP-PCH3 presentó una cartera de créditos de 
US$ 79,48 millones, la diferencia con relación al valor a titularizar (US$ 80,60 millones) corresponde a la 
recaudación de la cartera trasferida al fideicomiso en la etapa de acumulación, estos valores se están 
contabilizando en la cuenta “efectivo” (US$ 1,09 millones) mientras inicia la etapa de amortización en donde 
se utilizarán estos valores para la cancelación de la clase privilegiada. 
 
Análisis del Activo a Titularizar 
La cartera hipotecaria a ser titularizada presenta las siguientes características: 
 
• Seleccionados conforme a las normas, políticas internas del originador, en los términos establecidos en el 

Programa.  
• Valor de la vivienda: hasta setenta mil dólares de los Estados Unidos de América (USD 70,000).  
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• Precio por metro cuadrado: menor o igual a ochocientos noventa dólares de los Estados Unidos de 
América (USD 890).  

• Cuota de entrada máxima: será el 5% del avaluó comercial del inmueble a financiarse o los anticipos 
entregados por los compradores a los constructores. El bono otorgado por el Ministerio de Desarrollo 
Urbano y Vivienda al sujeto de crédito no se considera parte de la cuota de entrada. En estos casos, la 
entidad financiera evaluará y financiará dicho sujeto por el valor restante, sin que esto altere las 
condiciones que debe cumplir la vivienda de interés público.  

• Monto máximo del crédito: hasta setenta mil dólares de los Estados Unidos de América (USD 70,000), sin 
que se incluya en dicho monto los gastos asociados a la instrumentación de la operación, relacionados 
con gastos legales, avalúos, seguros y otros, los cuales podrán ser financiados en la misma operación de 
crédito.  

• Plazo: Igual o mayor a 20 Años.  
• Tasa máxima: 4.99 efectiva anual, fija o reajustable.  
• Tipo de Garantía: garantía hipotecaria o garantía fiduciaria a favor de la entidad financiera originadora del 

crédito.  
• Periodo de gracias de hasta seis meses. 
 
El fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3 al cierre del mes de agosto de 2019, 
cuenta con una cartera de crédito compuesta por 1.393 operaciones de crédito hipotecario, presentando un 
saldo promedio de US$ 57.060 dólares, con una tasa promedio pondera del 4,87% anual; además, la cartera 
cuenta con una relación deuda/avaluó del 90,97% y una relación cuota ingreso (CIN) promedio de 21,39%.  
 

Cuadro 2: Descripción de la Cartera 
Tipo Cartera hipotecaria de vivienda 
Número de créditos 1393 créditos 
Saldo de capital promedio  USD 57.060 
Tasa promedio ponderada 4,87% 
Relación Deuda - Avalúo 90,97% 
Relación Cuota - Ingreso 21,39% 
Plazo máximo 243 meses 
Plazo transcurrido promedio 9 meses 
Plazo remanente promedio 231 meses 

Cobertura de Seguros 
Inmueble: 100% del avalúo comercial 

Desgravamen: 100% del saldo del crédito 
 Fuente: CTH. / Elaboración: PCR 

 
Adicionalmente, la cartera de créditos presenta un plazo remanente promedio de 231 meses, una cobertura 
de seguros tanto del inmueble como de desgravamen del 100% del saldo del crédito. Es importante destacar 
que el 99,49% de los créditos cuentan con una calificación de riesgo de “A”, lo que demuestra la buena 
calidad de los créditos. 

 
Cartera de Créditos Fideicomiso Mercantil VIP PCH 3 por Plazos de Pagos  

17,37%

82,63%

157-228 meses 229-252 meses
 

Fuente: CTH. / Elaboración: PCR 
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Referente a la ubicación geográfica de la cartera de crédito que compone el patrimonio autónomo del 
Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3, al mes de agosto de 2019, la ciudad de 
Quito tiene una representación del 49,96% del total cartera, seguido de la ciudad de Cuenca con el 14,18%, 
Guayaquil 10,58%, Ibarra con el 8,78%, Manta con el 4,54% y el restante 11,95% distribuido en varias 
ciudades.  

Cartera de Créditos Fideicomiso Mercantil VIP PCH 3 por Ubicación Geográfica  
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Fuente: CTH. / Elaboración: PCR 

 
En el siguiente se puede observar que solo tres ciudades presentan morosidad, en primer lugar, la ciudad de 
Guayaquil con una mora de 1,94%, seguido de la ciudad de Ibarra con el 0,96% y Quito con el 0,30%; no 
obstante, las mencionadas tasas de morosidad son marginales, encontrándose muy por debajo del promedio 
del sistema bancario (jun 2019 3,11%). 

 
Cuadro 3: Detalle de la Cartera de Crédito Fideicomiso Mercantil VIP PCH 3 al corte agosto 2019 

PLAZA CRÉDITOS POR VENCER 
CRÉDITOS 

VENCIDOS + NO 
DEVENGA 

SALDO TOTAL MOROSIDAD (%) 

QUITO                                              41.445.893,07 124.351,00 41.570.244,07 0,30% 

CUENCA                                             10.395.791,24 0,00 10.395.791,24 0,00% 

GUAYAQUIL                                          7.107.988,83 140.982,07 7.248.970,90 1,94% 

IBARRA                                             6.962.589,67 67.711,04 7.030.300,71 0,96% 

RIOBAMBA                                           3.715.443,85 0,00 3.715.443,85 0,00% 

MANTA                                              3.581.914,34 0,00 3.581.914,34 0,00% 

PORTOVIEJO                                         1.300.625,62 0,00 1.300.625,62 0,00% 

SANTO DOMINGO DELOS COLORADOS                      1.142.591,88 0,00 1.142.591,88 0,00% 

RESTO 3.498.952,73 0,00 3.498.952,73 0,00% 

TOTAL GENERAL 79.151.791,23 333.044,11 79.484.835,34 0,42% 
 Fuente: CTH. / Elaboración: PCR 

 
Realizando un análisis de la cartera por mes de otorgamiento, se puede observar que las cosechas más 
antiguas (jun 15- jun 18), poseen una morosidad 0 lo que indica la buena calidad de las mismas; igualmente 
las cosechas más nuevas también poseen una morosidad muy baja; exceptuando, las cosechas de los meses 
julio, agosto y octubre 2018 las cuales presentan una morosidad de 4,15%,3,58% y 0,52%. Es necesario que 
el administrador de la cartera realice un monitoreo constate a estas cosechas (seguimiento y cobranzas) para 
tratar de contraer sus índices de mora; por otra parte, se resalta de la cartera la gran cantidad de meses con 
morosidad 0; por tal razón, PCR considera que el Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco 
Pichincha 3, posee una cartera de créditos con una muy buena calidad. 
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Cuadro 4: Cosechas de Cartera Fideicomiso Mercantil VIP PCH3 

Fecha de Otorgamiento Cartera Total Cartera Problemática Morosidad 

jun-15 41.519,36 0 0,00% 
jul-15 51.150,03 0 0,00% 

sep-15 183.628,64 0 0,00% 
oct-15 229.041,16 0 0,00% 

nov-15 270.907,21 0 0,00% 
dic-15 255.151,83 0 0,00% 

ene-16 322.047,74 0 0,00% 
feb-16 286.329,52 0 0,00% 

mar-16 181.367,34 0 0,00% 
abr-16 143.336,48 0 0,00% 

may-16 84.707,12 0 0,00% 
jun-16 293.777,57 0 0,00% 
jul-16 287.344,05 0 0,00% 

ago-16 108.557,28 0 0,00% 
oct-16 211.081,66 0 0,00% 

nov-16 63.496,02 0 0,00% 
dic-16 116.004,56 0 0,00% 

ene-17 61.120,15 0 0,00% 
feb-17 48.343,20 0 0,00% 

mar-17 108.908,30 0 0,00% 
abr-17 62.173,73 0 0,00% 

may-17 173.407,84 0 0,00% 
jun-17 207.761,43 0 0,00% 
jul-17 163.505,09 0 0,00% 

ago-17 408.235,26 0 0,00% 
sep-17 64.464,33 0 0,00% 
oct-17 295.945,07 0 0,00% 

nov-17 230.397,42 0 0,00% 
dic-17 125.673,48 0 0,00% 

ene-18 374.951,09 0 0,00% 
feb-18 216.144,38 0 0,00% 

mar-18 911.874,56 0 0,00% 
abr-18 532.182,20 0 0,00% 

may-18 1.147.816,05 0 0,00% 
jun-18 1.238.615,32 0 0,00% 
jul-18 2.402.113,92 99.757,81 4,15% 

ago-18 5.153.315,71 184.539,51 3,58% 
sep-18 6.594.036,30 0 0,00% 
oct-18 9.406.035,12 48.746,79 0,52% 

nov-18 6.944.739,19 0 0,00% 
dic-18 5.868.505,39 0 0,00% 

ene-19 4.503.908,58 0 0,00% 
feb-19 6.396.746,26 0 0,00% 

mar-19 7.954.606,62 0 0,00% 
abr-19 8.728.317,98 0 0,00% 

may-19 5.979.760,64 0 0,00% 
jun-19 51.783,16 0 0,00% 

Total 79.484.835,34 333.044,11 0,42% 
 Fuente: CTH. / Elaboración: PCR 
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Análisis del Estado de Situación Financiera del Fideicomiso 
Los Activos del Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3 al cierre del mes de 
agosto de 2019 se ubicaron en US$ 81,03 millones, de los cuales, el 98,08% corresponde a la cartera de 
créditos hipotecaria (US$ 79,48 millones), seguido de los fondos disponibles con un 1,34% (US$ 1,09 
millones) y el restante 0,59% está formado por las cuentas por cobrar (US$ 0,46 millones). En cuanto a la 
cartera de créditos que compone el patrimonio autónomo del Fideicomiso, se observa que al cierre del mes 
en estudio presenta un saldo de US$ 79,48 millones, la cual está compuesta en un 99,58% por la cartera de 
crédito por vencer y el restante 0,42% por cartera que no devenga intereses + cartera vencida. Es importante 
resaltar, que el Fideicomiso culminó la etapa de acumulación y se encuentra en proceso de obtener los 
permisos para iniciar la etapa de amortización; por lo tanto, las amortizaciones obtenidas de la recaudación 
en la cartera hasta la fecha de corte se están acumulando en la cuenta de fondos disponibles mientras inicia 
la etapa de amortización.  

 
Composición del Activo del Fideicomiso Mercantil VIP PCH 3 

1.087.240

79.484.835

453.294

Fondos Disponibles Cartera de Créditos de Vivienda Cuentas por Cobrar
 

Fuente: CTH. / Elaboración: PCR 
 
El Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3 al cierre del mes de agosto de 2019, 
presentó pasivos por el orden de US$ 81,25 millones, en donde, el 100% corresponden a las cuentas por 
pagar; en dicha cuenta, están contabilizados los valores por pagar a el originador y al Fideicomiso Solución 
Hipotecaria 1 (Capital e Intereses). El patrimonio del Fideicomiso cumpliendo con la normativa presentó un 
capital social de US$ 1.000 al cierre del mes en estudio. 
 

Cuadro 4: Estados Financieros VIP PCH3 al mes de agosto 2019 (US$) 
BALANCE GENERAL BALANCE DE RESULTADOS 

Activos 81.027.725 Ingresos 1.609.608 

Fondos Disponibles 1.087.240 Intereses y Descuentos Ganados 1.609.608 

Cartera de Créditos de Vivienda 79.484.835      Intereses de Cartera de Créditos 1.609.482 

      Cartera de Crédito por Vencer 79.151.791      Intereses de Mora                 125,61  

      Cartera de Crédito que no Devenga Intereses 332.113 Otros Ingresos 0 

      Cartera de Crédito Vencida 931     

Cuentas por Cobrar 453.294 Gastos 1.836.317 

    Intereses Causados 1.836.090 

Pasivos 81.253.327 Gastos de Operación 120 

Cuentas por Pagar 81.253.327 Otros Gastos 106 

Intereses por Pagar FSH1 2.467 Resultado -226.709 

Intereses por Pagar Banco Pichincha 361.880 Cuentas de Orden 

Cuenta por Pagar FSH1 0,10% 30.626.771 Deudoras 79.424.836 

Cuenta por Pagar Banco Pïchincha 9% 49.969.996 Valores y Bienes Propios en Poder de Terceros 79.411.388 

Cuenta por Pagar Banco Pichincha 292.123 Otras Cuentas de Orden Deudoras 13.448 

Otros 90     

Patrimonio 1.000 Acreedoras 88.969.365 

Capital Social 1.000 Bienes inmuebles en Garantía 88.969.365 

Perdida 226.709     
 Fuente: CTH. / Elaboración: PCR 
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En cuanto a sus resultados, el Fideicomiso Mercantil VIP PCH 3 generó ingresos por intereses por US$ 1,61 
millones; así mismo, los gastos por intereses y de operación presentaron un saldo de US$ 1,83 millones, 
presentando el Fideicomiso un descalce de US$ 0,22 millones, una vez que se inicie la etapa de amortización 
este descalce se irá disminuyendo en el tiempo hasta que se cancele la clase A1. 
 
En cuanto a las cuentas de Orden Acreedoras que contienen el valor de los bienes inmuebles dados en 
garantía, se puede observar que el Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3, 
presentó un total de US$ 88,97 millones; por lo que se puede observar una correcta cobertura de garantías 
reales (1,11 veces). 
 
Mecanismos de Garantía 
El mecanismo de garantía establecido por el Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco 
Pichincha 3 se basa en la subordinación de clases, la cual consiste en la amortización de las clases de 
manera progresiva, comenzando en primer lugar con la amortización del capital de la clase A1 que en este 
caso será la clase privilegiada, y en segundo lugar la cancelación del capital de la clase subordinada A2. No 
obstante, como ya se mencionó anteriormente, los intereses se pagarán mensualmente tanto a la clase 
privilegiada como a la clase subordinada. 
 
Al mes de agosto 2019, tomando en cuenta que el fideicomiso aun no ha entrado en etapa de amortización, 
se puede observar que inicialmente las clases subordinadas cubren en un 75,44% a la clase privilegiada; una 
vez iniciada la etapa de amortización esta cobertura se irá incrementando progresivamente.  
 

Cuadro 6: Mecanismos de Garantía Fideicomiso Mercantil VIP PCH 3 agosto de 2019 (US$) 
Clases Saldo original Composición Cobertura 

A1 45.939.720,00 57,00% 75,44% 
A2-P 4.029.800,00 5,00%   
A2-E 30.626.480,00 38,00%   

Total 80.596.000,00 100,00%   

 Fuente: CTH. / Elaboración: PCR 

Cobertura del Saldo de Cartera Titularizada y Fondos Disponibles frente al Monto de Capital a colocar 
Para el mes de agosto del 2019, la cartera de créditos presentó un saldo de US$ 79,48 millones; así mismo, 
los fondos disponibles presentaron un monto de US$ 1,09 millones y las cuentas por cobrar US$ 0,45 
millones, las mencionadas cuentas cubren en un 100,53% al monto de capital a colocar del presente proceso 
de titularización. 

 

Cuadro 7: Cobertura Saldo Cartera Titularizada + Fondos Disponibles / Saldo a Pagar Inversionistas (enero 2019) 

Saldo Cartera 
titularizada 

Saldo Fondos 
Disponibles 

Cuentas por 
Cobrar 

Cartera + Fondos 
Disponibles+ 

Cuentas por Cobrar 
Monto de capital 

a colocar Cobertura 

79.484.834,87 1.087.240 453.294 81.025.369 80.596.000 100,53% 
 Fuente: CTH Elaboración: PCR 

Flujos Esperados y Análisis de Sensibilidad 
La estructura del Fideicomiso presenta distintos escenarios conservadores bajo los cuales se ha proyectado el 
comportamiento de cartera y los flujos de pago de los títulos valores; mismos que incluyen gastos del 
Fideicomiso y variables que pueden distorsionar los flujos esperados como son, la mora, la siniestralidad y el 
prepago, factores que en conjunto tienen como efecto que la duración de los títulos valores varíen en el 
tiempo según el escenario proyectado; no obstante, en todos los escenarios existe cumplimiento total de las 
obligaciones adquiridas. 
 
Para el análisis de la mora, el estructurador utilizó la información de la cartera de crédito de vivienda de 
interés público generada por el Banco Pichincha, comprende 49 meses de información, desde junio de 2015 
hasta julio de 2019, tiempo en el cual se generaron 6.043 créditos. Para el cálculo del prepago se consideró 
información del pago de los créditos desde marzo de 2016 hasta julio del 2019. 
 
Para proyectar la mora en primer lugar se estudió de la evolución de los rangos de mora (RM1 a RM6) las 
cuales presentaron tendencia, la cual limita el uso del comportamiento promedio como un buen predictor de la 
mora futura; por lo tanto, se realizó un análisis de cosechas para tratar de estimar la mora; el resultado de la 
aplicación de la metodología arrojo que en promedio el 9,27% de la cartera se retrasa una o más cuotas, el 
3,01% llega a una mora mayor o igual a 2 cuotas, el 1,41% pasa a una mora mayor o igual a 3 cuotas y el 
0,92% cae en una mora mayor o igual a 4 cuotas. 
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Adicionalmente, como resultado del estudio de cosechas se observó que, en una fase inicial, la morosidad es 
creciente desde el mes 0 hasta el mes 49 aproximadamente donde se espera alcance su punto máximo; 
luego, en una segunda fase la morosidad empieza a decrecer. En este punto los créditos han madurado lo 
suficiente como para develar sus características de recuperación, se espera que a partir de este mes los 
créditos morosos mantengan el mismo comportamiento. 
 

Cuadro 8. Rangos de Mora 
Categoría Descripción 

RM1 Mora mayor o igual a 1 día (RM1): 1 cuota en mora representa una mora entre 1 y 30 días 

RM2 Mora mayor o igual a 31 días (RM2): 2 cuotas en mora representan una mora entre 31 y 60 días 

RM3 Mora mayor o igual a 61 días (RM3): 3 cuotas en mora representan una mora entre 61 y 90 días 

RM4 Mora mayor o igual a 91 días (RM4): 4 cuotas en mora representan una mora entre 91 y 120 días 

RM5 Mora mayor o igual a 121 días (RM5): 5 cuotas en mora representan una mora entre 121 y 150 días 

RM6 Mora mayor o igual a 151 días (RM6): 6 cuotas en mora representan una mora mayor a 151 días 
Fuente: CTH. Elaboración: PCR 

 
En lo concerniente a la siniestralidad, el estructurador analizó el comportamiento de la mora y las cascadas de 
recuperación de cartera; resultado de este análisis, se definió como un buen estimador de la siniestralidad a la 
mora mayor o igual a 91 días o RM4, pues a partir de este rango el porcentaje de créditos que continúan en mora 
versus el porcentaje de créditos que salen de la misma es cada vez mayor.  
 
En cuanto al análisis del prepago, al igual que el análisis de la mora el estructurador financiero consideró la 
cartera del primer y segundo proceso de titularización del Banco Pichincha, con los cuales se realizaran las 
aproximaciones del índice de prepago que afectara los flujos teóricos para ellos se utilizará como método de 
cálculo a la razón de prepago constante (CPR), es importante destacar que hay dos tipos de prepago, el 
inducido y el voluntario; no obstante, la incidencia de recompra de créditos por parte del originador sería 
inexistente debido a que la tasa de interés de dichos créditos es del 4,88% nominal, por lo que solo se utilizará 
el prepago voluntario. Como resultado se pudo evidenciar que el prepago voluntario con una confianza del 
99% es del 0,61%. Por tal motivo, el estudio considera para el escenario probable un prepago del 1%, 
considerando que mientras los créditos vayan madurando, la incidencia de prepago seria mayor.  
 
Los escenarios planteados por el estructurador financiero fueron los siguientes: 
 

Cuadro 9: Escenario Optimista 
Supuestos A1 A2-P A2-E 

Mora mayor o igual a 1 día (RM1) 21,68% 
Mora mayor o igual a 61 días (RM3) 3,80% 
Siniestralidad 0,92% 
Prepago 1,00% 
Plazo calculado de pago (meses) 148 228 228 

Escenario Probable 
Supuestos A1 A2-P A2-E 

Mora mayor o igual a 1 día (RM1) 32,33% 
Mora mayor o igual a 61 días (RM3) 5,57% 
Siniestralidad 1,25% 
Prepago 1,00% 
Plazo calculado de pago (meses) 149 231 231 

Escenario Pesimista 
Supuestos A1 A2-P A2-E 

Mora mayor o igual a 1 día (RM1) 42,84% 
Mora mayor o igual a 61 días (RM3) 7,35% 
Siniestralidad 1,76% 
Prepago 1,00% 
Plazo Calculado Pago (meses) 152 234 234 

Fuente: CTH. Elaboración: PCR 
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El vencimiento legal establecido para este Fideicomiso es de 300 meses, plazo que se cumple en todos los 
escenarios.  
 
Por otra parte, el estructurador define la probabilidad de ocurrencia para cada escenario el siguiente: 
Escenario Probable: 95% de probabilidad de ocurrencia. 
Escenario Optimista: 2% de probabilidad de ocurrencia. 
Escenario Pesimista: 3% de probabilidad de ocurrencia. 
 
Para el cierre del mes de agosto 2019 el Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 
3, presentó una mora (RM3) de 0,48%, cifra que se asemeja a la mora proyectada en el escenario óptimo 
como se detalla en el cuadro presentado anteriormente; es importante destacar que la cartera de créditos que 
compone el patrimonio autónomo del fideicomiso posee una maduración de hasta 46 meses, lo que indica una 
muy buena calidad de la cartera. 
 
PCR considera que la estructura implementada en el Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco 
Pichincha 3, se fundamenta en cifras conservadoras, puesto que los escenarios se han definido en base a la 
experiencia y data histórica. Con lo cual, se consideran adecuados los diversos escenarios de stress 
aplicados a los flujos de cartera hipotecaria que servirán como respaldo para la cancelación de los títulos 
valores. 
 
Cobertura del Mecanismo de Garantía Frente al Índice de Siniestralidad 
Para analizar lo referente a la siniestralidad, el estructurador financiero proyectó el índice para cada escenario 
(optimista, probable y pesimista), dando como resultado al mes de agosto del 2019, una siniestralidad proyectada 
de US$ 0,72 millones en el escenario optimista, US$ 1,00 millones para el escenario probable y US$ 1,40 millones 
en el escenario pesimista. Estos índices de siniestralidad cubren en 46, 63 y 88 veces a la siniestralidad 
observada, cifras que se encuentran muy por encima de lo requerido por ley (1,5 veces).   
 
PCR considera adecuado la calidad del mecanismo de garantía (Subordinación de Clases), así como su cobertura 
frente al índice de siniestralidad en los diferentes escenarios. 
 

Cuadro 10: Cobertura Índice de Siniestralidad agosto de 2019 (US$) 

Escenarios Observado Siniestralidad Proyectada Monto en USD Cobertura 

Optimista 0,02% 0,92% 727.914 46 
Probable 0,02% 1,25% 997.359 63 
Pesimista 0,02% 1,76%                            1.401.110  88 
 

 Fuente: CTH. / Elaboración: PCR 
Rendición Anticipada 
La estructura de esta titularización a través del establecimiento del mecanismo de garantía constituye una 
condición permanente de pago anticipado, pagos que pueden variar mes a mes. Esta estructura asegura que 
el inversionista recupera su inversión lo ante posible, sin que los excedentes de caja sean usados por el 
Fideicomiso de Titularización para otros fines. Por tanto, esta titularización no contempla mecanismos 
adicionales de redención anticipada.  
 
Prelación de Pagos 
El Agente de Manejo, aplicará la siguiente prelación, para cancelar los títulos emitidos, usando los flujos de 
efectivo que en el futuro genere el Fideicomiso de Titularización. 
 
Etapa de Amortización 
Intereses atrasados de la Clase A1, si existieren. 
Intereses de la Clase A1 del correspondiente mes de pago. 
Intereses atrasados de la Clase A2-P y A2-E, si existiere. 
Intereses de la Clase A2-P y A2-E del correspondiente mes de pago. 
Capital de la Clase A1 del correspondiente mes de pago. 
Simultáneamente y proporcionalmente capital de la Clase A2-P y capital de la Clase A2-E del correspondiente 
mes de pago. 
 
De no haber flujo de intereses suficiente para pagar alguna de las clases, estos serán acumulados en una 
cuenta por pagar a favor de la clase que corresponda, y serán abonados o pagados tan pronto existan 
recursos para el efecto. El acumular esta cuenta no deberá ser entendido como un evento de incumplimiento 
de parte del Fideicomiso, y por tal, no dará derecho a declarar el vencimiento anticipado de la obligación en 
atención a lo dispuesto en el libro II del Código Orgánico Monetario y Financiero, Ley de Mercado de Valores.   
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Asamblea de Inversionistas y Comité de Vigilancia 
La Asamblea de Inversionistas es un cuerpo colegiado integrado por los Inversionistas o Tenedores, es la 
última y máxima instancia de consulta por parte del Agente de Manejo y el Comité de Vigilancia para la toma 
de decisiones en aquellas circunstancias no previstas en el contrato de constitución.  
 
El Comité de Vigilancia es la primera instancia de consulta por parte del Agente de Manejo para la toma de 
decisiones en aquellas circunstancias no previstas en el Contrato de Fideicomiso, RG, ley o normativa 
secundaria. El Comité de Vigilancia, estará integrado por un representante de la clase A1, un representante 
de la clase A2-P y dos representantes de la clase A2-E. Una vez que se haya cancelado la totalidad de la 
clase A1, la clase A2-P designará un representante adicional. 
  
Fiduciaria o Agente de Manejo 
PCR considera adecuada la estructura administrativa del Agente de Manejo, capacidad técnica, 
posicionamiento en el mercado y experiencia. 
 
La Administradora de Fondos del Pichincha Fondos Pichincha S.A. (Fideval S.A. Administradora de Fondos y 
Fideicomisos), fue constituida mediante escritura pública otorgada el 03 de febrero de 1994 ante el Notario 
Vigésimo Octavo Interino del Cantón Quito, Dr. Jaime Andrés Acosta Holguín, y fue inscrita el 16 de marzo de 
1994, ante el Registro Mercantil del cantón Quito. Mediante escritura pública otorgada el 12 de abril del año 
2013 ante el Notario Tercero del Distrito Metropolitano de Quito, Doctor Roberto Salgado Salgado, inscrita en 
el Registro Mercantil del Cantón Quito el 18 de noviembre del mismo año. Fideval S.A. Administradora de 
Fondos y Fideicomisos se fusionó por absorción con la compañía Administradora de Fondos del Pichincha 
Fondos Pichicha S.A. habiéndose esta última disuelto y cancelado su inscripción en el Registro Mercantil del 
Cantón Quito.  
 
Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos, cuenta con uno de los equipos fiduciarios con mayor 
experiencia del mercado ecuatoriano. Además, ha conformado un equipo altamente especializado en la 
estructuración de negocios fiduciarios, fondos de inversión y titularización. El objetivo de la misma es alcanzar 
la satisfacción de sus clientes, mediante una gestión eficiente, un manejo adecuado de riesgos y la entrega de 
servicios con valor agregado, siendo pilar fundamental de la consecución de los objetivos organizacionales su 
equipo humano calificado y competente, al cual se busca desarrollar integralmente. 
 
Administrador de Cartera 
Banco Pichincha C.A. se constituyó en Ecuador en 1906. Su experiencia y trayectoria de 112 años en el sistema 
financiero, lo ha consolidado como el Banco más grande del país, es líder del Grupo Financiero Pichincha, el 
cual es el más grande grupo financiero bancario del Ecuador. Banco Pichincha C.A. es un banco universal con 
presencia en todos los segmentos de cartera, dispone de la más amplia cobertura geográfica a nivel país y una 
estructura tecnológica de primer nivel.  
 
Para el mes de agosto de 2019, Banco Pichincha registró un monto total de activos de US$ 10.704,68 
millones, de los cuales la cartera representó el 71,25%, es decir, fue de US$ 7.624,28 millones. Además, 
presentó un patrimonio en el mismo periodo de US$ 1.141,04 millones.  
 
PCR considera que, a la fecha de corte del presente informe, la estructura administrativa de la administradora, 
su capacidad técnica, posicionamiento en el mercado y experiencia son de los mejores del mercado. Banco 
Pichincha mantiene un muy bajo perfil de riesgo reflejado en la calificación de riesgo de “AAA“ otorgado por 
PCR, con perspectiva estable con corte de cifras financieras al 31.06.2019. 
 
Servidor Maestro 
El Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3 mantiene como figura específica la de 
Servidor Maestro delegada a la Corporación de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A., 
cuyas facultades son las siguientes: 

a. Vigilar el cumplimiento de los parámetros de crédito establecidos en el programa. 
b. Verificar y validar la información enviada por el administrador de cartera al fiduciario con respecto a la 

administración de la cartera transferida al Fideicomiso. 
c. Realizar los cálculos a fin de distribuir entre los inversionistas los flujos recibidos. 
d. Monitorear la gestión del administrador de cartera 
e. Generar información que sea requerida por el fiduciario, respecto al comportamiento de la cartera y la 

estructura financiera.  
f. Generar los reportes para los inversionistas dentro del proceso de titularización.  

 
CTH S.A. que inició actividades en enero 1997, es un referente de cartera hipotecaria al ser la única 
institución de esta naturaleza en el sistema financiero ecuatoriano, sus principales accionistas corresponden a 
instituciones financieras públicas y privadas, así como organismos multilaterales.   
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CTH ha estructurado 36 procesos de titularización tanto propias como de terceros en donde se encuentran los 
principales bancos del país, por un monto aproximado de US$ 1,6 mil millones, 6 procesos de emisión de 
obligaciones por un monto aproximado de US$ 13 millones y 6 procesos de emisión de papel comercial por un 
monto de US$ 19,2 millones, fondos que han sido importantes para el desarrollo del sector. CTH S.A. 
presenta una calificación de riesgo “A+” al 31.03.2019, denotando un moderado perfil de riesgo.  
 
La estrategia de CTH S.A. es concentrarse primordialmente en ejecutar los procesos de titularización de 
cartera de créditos de Vivienda de Interés Público y las iniciativas de colocación de títulos en mercados 
internacionales. Para el 2017 colocó 2 procesos de titularización VIP por aproximadamente US$ 136 millones 
y en el 2018, 2 procesos de titularización más por el monto de US$173 millones aproximadamente. 
 
Bajo este contexto, PCR considera adecuada la estructura administrativa del Administrador, su 
posicionamiento en el mercado y experiencia. 
 
Información utilizada para la Calificación 
• Información financiera del Fideicomiso: Estados Financieros Internos al 31 de agosto de 2019. 
• Contrato de Constitución del Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3. 
• Reforma al Contrato de Constitución del Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 

3. 
• Informe de Estructuración Financiera. 
• Anexo de especificaciones Fideicomiso Mercantil VIP PCH 3. 
• Reglamento de Gestión Fideicomiso Mercantil VIP PCH 3. 
• Estructura y Características de la Cartera Titularizada. 
• Saldo Cartera Titularizada con corte al 31 de agosto de 2019. 
•   Otros papeles de trabajo. 
 
Presencia Bursátil 
Situación del Mercado de Valores: 
El mercado de valores es una alternativa de financiamiento para las empresas mediante la oferta de títulos de 
valor de renta fija y de renta variable. Sin embargo, la cultura bursátil del país llega a niveles mínimos por lo 
que no se ha desarrollado este mecanismo y como consecuencia de ello, existe escasa transaccionalidad de 
títulos de valor de renta variable en el mercado secundario siendo este el 0,34% del total transado mientras 
que las negociaciones de renta fija representaron el 99,66%. Uno de los motivos por lo que se ve involutivo 
este mercado se debe a la competencia dada por las instituciones financieras. 
 
De acuerdo con las cifras de cierre para el año 2018, se observa un balance positivo en el que el volumen 
negociado fue cerca de US$7.000 millones a escala nacional a través del incremento en la negociación de 
títulos del sector privado. Al comparar el año 2017 y 2018 se aprecia un decremento del 15% en la 
negociación de títulos del Estado que implica una mayor participación del sector privado en el mercado. 
Adicionalmente, la emisión de obligaciones incrementó 10% frente al año anterior y brinda un escenario 
positivo para el año 2019. 
 
Las negociaciones del sector privado (Certificados de Inversión, Certificados de Depósito, Papel Comercial, 
otros) aportaron con el 41,86%, mientras que los valores del sector público (Certificados de tesorería, 
Certificados de Inversión, Notas de crédito, otros) lo hicieron con el 58,14%. Dentro del total de emisores del 
sector privado, las negociaciones realizadas en la Bolsa de Valores de Quito fueron de 48% mientras que la 
diferencia mayoritaria corresponde a la Bolsa de Valores de Guayaquil; siendo el sector comercial e industrial 
los mayores dinamizadores. 
 
Debido a las colocaciones de deuda externa que se realizaron a finales del 2017, la economía del país para el 
primer trimestre del año 2018 mostró excedentes de liquidez que incentivó la colocación de papeles 
comerciales provocando así la reducción de tasas (4% - 5%) por la alta demanda de estos. Por otra parte, las 
facturas comerciales negociaron más US$ 250 millones que permitió generar liquidez para las PYMES. Sin 
embargo, para finales del año 2018 la liquidez se contrajo lo que resultó más difícil realizar colocaciones. 
 
Finalmente, un hecho positivo fue que en 2018 la Bolsa de Valores de Quito fue admitida en la Asociación de 
Bolsas de Centroamérica y el Caribe (BOLCEN), gracias a esta iniciativa Ecuador podrá posicionarse y le 
permitirá atraer inversiones desde el exterior. 
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Indicador de Presencia Bursátil 
La presencia bursátil, es un indicador que permite medir la liquidez de los valores sean éstos de renta fija o 
variable3. Cuyo principal objetivo es dar a conocer al inversionista que tan fácil puede ser negociado un valor en el 
mercado secundario. Para su cálculo se considera la siguiente formula:  
 

 
 
PCR considera que el indicador de presencia bursátil en valores de renta fija no refleja la liquidez real del 
valor, dado que en el país el mercado secundario es mínimo; el rendimiento atractivo que ofrecen los títulos 
de renta fija incentiva a mantener la inversión hasta el vencimiento. Por lo que PCR opina que la calificación 
de riesgo es la que influye en la liquidez del valor en el mercado. 
 
El Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Público Banco Pichincha 3 ha sido constituido específicamente 
con el objetivo de la titularización de cartera hipotecaria específica de Banco Pichincha por lo que no mantiene 
otros valores en el mercado de valores. 
 
Hechos de Importancia  
Del Fideicomiso: 
 
• La Superintendencia de Bancos a través del oficio Nro. SB-DS-2019-0320-O del 29 de agosto de 2019 

emitió el criterio positivo al proceso de titularización de cartera hipotecaria. 

• El originador ya realizó todas las transferencias de cartera al Fideicomiso Mercantil VIP PCH 3, y una vez 
que se tengan las aprobaciones por parte de los órganos de control, se procederá a la emisión de la 
titularización, iniciando la Etapa de Amortización. 

 

Miembros de Comité 

                                 

 
              

 
          Econ. Jose Mora                                      Econ. Karla Torres                               Econ. Juan Galarrága 

 

 
 
Atentamente, 

 
 
 
                                                                                
Econ. Santiago Coello                                            Econ. Yoel Acosta 
Gerente General                                                                                                         Analista 

3  Sección II, Capítulo XVI del Libro II de la Codificación de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros: “Conformación 

Accionaria y Presencia Bursátil” Art. 10, numerales 2 y 5 
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