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AAA: “EL patrimonio auténomo
tiene excelente capacidad para
generar los flujos de fondos
esperados o proyectados y para
responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de
emision, incluso bajo condiciones
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Principales contrapartes:

- Originador y Administrador de
Cartera: Corporacion Jarrin
Herrera S.A.

- Agente de Manejo: Anefi S.A.,
Administradora de Fondos y
Fideicomisos

- Agente Pagador: Depdsito
Centralizado de
Compensacion y Liquidacion
de Valores Decevale S.A.

Contactos:

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

Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidi6 otorgar la
calificacion de ‘AAA’ a los valores VTC-JAHER-Tramo | que emitira el
Fideicomiso Mercantil Irrevocable Primera Titularizacion de Cartera
Comercial Retail - Corporacién Jarrin Herrrera.

Calificacion Local: La calificacion emitida pertenece a una escala local,
la cual indica el riesgo de crédito relativo dentro del mercado
ecuatoriano y por lo tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y
transferencia. La calificacion si incorpora los riesgos del entorno
macroeconémico y de la industria que podrian afectar positiva o
negativamente el riesgo de crédito de la transaccion.

Elevada capacidad de pago bajo condiciones de estrés. El analisis de
la capacidad de pago de la titularizacion se realiza modelando los flujos
proyectados de la cartera fideicomitida, ajustados por distintos niveles
de siniestralidad, recuperacion legal y prepago; el flujo se asigna al
pago de los titulos calificados y demas obligaciones, en funcion del
orden de prelacion establecido y las tablas de amortizacion. Sobre la
base de dicho analisis se concluye que los valores calificados tienen la
capacidad de pagarse en tiempo y forma en un escenario de estrés
consistente con la calificacion AAA.

Cobertura importante de mecanismos de garantia. Los mecanismos
de garantia de la titularizacion son sobrecolateralizacion, la cuenta de
reserva y la sustitucion de cartera. En conjunto, estos ofrecen una
cobertura de 3.58 veces el indice de siniestralidad calculado por el
estructurador financiero. Adicionalmente, se espera que esta
cobertura porcentual se incremente en el tiempo, conforme se
amorticen los valores. Estos mecanismos serviran para cubrir desfases
en los flujos proyectados, debido principalmente al deterioro y prepago
esperados de los créditos fideicomitidos. La capacidad de pago de la
titularizacion se ha estimado considerando inclusive un escenario
donde el Originador no cumpliere con su obligacion de sustitucion de
cartera en mora, lo cual permite asegurar que la fortaleza de la
estructura es independiente del riesgo de crédito del Originador.

Estructura legal adecuada. Hemos recibido una opinion legal favorable
respecto a la legalidad y transferencia efectiva de los activos
titularizados hacia el patrimonio autonomo, la cual se formaliza con la
firma del contrato de fideicomiso y el endoso de los referidos
documentos de crédito.

Riesgos de contraparte evaluados favorablemente. Corporacion
Jarrin Herrera es el originador de la presente titularizacion y es el
administrador de la cartera fideicomitida. Luego de analizar la
trayectoria de la empresa, sus politicas de originacion y cobranzas y su
infraestructura, consideramos que este tiene la capacidad técnica y la
infraestructura necesaria para cumplir adecuadamente con estas
obligaciones. Los riesgos de contraparte existentes en la escritura son
bajos considerando la calidad de las contrapartes y las garantias
internas y externas existentes para mitigarlas.
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PRESENTACION DE CUENTAS

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

e Contrato de Fideicomiso, reglamento de
gestion, acta para emision del primer
tramo y demas documentos legales
pertinentes.

e Informe de estructuracion financiera.

e Informacion sobre el comportamiento
historico de la cartera comercial retail
originada por Corporacion Jarrin Herrera,
entre 2018 y noviembre-2025.

e Estados financieros de Anefi
Administradora de Fondos y Fideicomisos
S.A. a noviembre-2025.

e Estados financieros del Originador del
periodo 2024, auditado por la firma
auditora Moore Ecuador, con una opinién
sin salvedades sobre su razonabilidad bajo
Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Estados financieros directos a
noviembre-2025.

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

ESTRUCTURA FINANCIERA'Y LEGAL
Analisis de riesgos legales

Hemos recibido una opinion legal favorable
respecto a la legalidad y forma de transferencia de
los activos al patrimonio autéonomo. Esta
transferencia de dominio se realizara y sera
verificada durante la vigencia del fideicomiso
conforme a las disposiciones contenidas en el
contrato de fideicomiso y en el de administracion
de cartera.

En nuestra opinidn, suscrito el contrato de
fideicomiso mercantil y sus anexos, no existe
impedimento legal alguno para que la fiduciaria
cumpla con las disposiciones establecidas en los
referidos contratos, esta tiene la total capacidad
legal para desempenar las instrucciones
encomendadas.

La posibilidad de ejercicio de derechos por parte
de los inversionistas se halla perfectamente
establecida tanto en el contrato de fideicomiso
como en las disposiciones de la Ley de Mercado de
Valores y las del Codigo de Comercio, puesto que
los valores emitidos producto de la titularizacion,
conforme lo disponen los articulos 148 y la

Disposicion General Décima Primera de la Ley de
Mercado de Valores, constituyen titulos ejecutivos
para los efectos previstos en el articulo 347 del
Codigo Organico General de Procesos.

Mecanismos de garantia y cobertura de indice de
siniestralidad

La estructura de la titularizacion considera los
siguientes mecanismos de garantia para cada
tramo: la sobrecolateralizacion, la cuenta de
reserva y la sustitucion de cartera.

La sobrecolateralizacion consiste en la
transferencia por parte del Originador de cartera
adicional a la cartera titularizada. Para el primer
tramo, la cartera sobrecolateral debe ser de al
menos de USD 1,694,920.86, aunque como hecho
subsecuente se indica que el aporte inicial para el
tramo | supero6 este valor, como se puede apreciar
en secciones posteriores de este informe.

Por otra parte, la sustitucion de cartera implica
que el Originador tiene la obligacion de transferir
y aportar nueva cartera al Fideicomiso en
sustitucion de aquellas operaciones afectadas, en
los siguientes casos:

a) créditos cuyo saldo haya sido cancelado
anticipadamente por los deudores, antes
del vencimiento originalmente pactado.

b) créditos que registren atrasos en el pago
del capital iguales o superiores a 90 dias
calendario contados desde la fecha de
vencimiento de la obligacion. La Fiduciaria
realizara la verificacion de tales atrasos de
manera mensual.

Con respecto a la cuenta de reserva, esta consiste
en un fondo de liquidez, integrado con recursos
dinerarios, libres y disponibles, cuyo objetivo es
cubrir el riesgo de eventuales insuficiencias en la
recaudacion de flujos de la cartera. Para el primer
tramo, la cuenta de reserva acumulara, en un
deposito de pago, aquellos recursos provenientes
de las colocaciones de los valores, mediante la
retencion de un 6.82% del valor colocado del
Tramo |, hasta alcanzar un monto equivalente al
66% de la cuota mas alta de capital e intereses
proyectada para dicha emision. En funcion del
monto total de colocacion de USD 5 millones, el
saldo objetivo de esta cuenta, para el tramo |,
asciende a USD 340,890.

El estructurador financiero ha calculado un indice
de siniestralidad de la cartera de 17.30%, aplicable
al primer tramo. A continuacién, se aprecia la
cobertura de la sobrecolateralizacion y la cuenta
de reserva a dicho indicador, la cual supera el
requerimiento regulatorio de 1.5 veces:
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Mecanismos de garantia

Cartera sobrecolateral 1,886,602
Cuenta reserva 340,890
a) Subtotal 2,227,492
Valores por emitir 5,000,000
Siniestralidad 17.30%
b) Siniestralidad x valores 865,000
Cobertura (veces) 2.58

Adicionalmente, el mecanismo de sustitucion de
cartera cubriria al menos 1 vez adicional el indice
de siniestralidad.

Cascada de pagos y orden de prelaciéon

El Fideicomiso debera recibir semanalmente del
Administrador de cartera, dentro de los 3 dias
habiles siguientes a la finalizacion de cada semana,
los flujos recaudados por la cobranza vy
recuperacion de la cartera.

A partir de su recepcion, la fiduciaria los aplicara
de acuerdo con el siguiente orden de prelacion
hasta con un dia habil de posterioridad a su
recepcion efectiva en las cuentas del Fideicomiso:

1. Reponer el fondo operativo del respectivo
tramo, en caso de que, por cualquier
motivo, haya disminuido de su monto base
(USD 10,000). De ser necesario, se hara con
periodicidad semanal, hasta dentro de los
5 dias habiles de la semana inmediata
posterior.

2. Reponer la cuenta de reserva del
respectivo tramo, en caso de que, por
cualquier motivo, haya disminuido de su
monto base. De ser necesario, se hara con
periodicidad semanal, hasta dentro de los
tres dias habiles de la semana inmediata
posterior.

3. Con el fin de contar con los recursos
necesarios para el pago del proximo
dividendo trimestral de los valores
colocados del tramo, se integrara el
deposito de pago, de la siguiente forma:
semanalmente se provisionara y retendra
una doceava parte de la proxima cuota de
los valores colocados.

4. Una vez terminado el proceso de provision
dispuesto en los anteriores numerales v,
siempre que la fiduciaria haya verificado
que se cuenta con la constitucion integra
del monto necesario para cubrir la cuota
trimestral  inmediata  siguiente, el
fideicomiso estara facultado para restituir
al originador el excedente de efectivo a
través de canjes de cartera, por un valor
igual o superior al monto de efectivo a
restituir.

Redencioén anticipada

La redencién anticipada consiste en el derecho,
mas no en la obligacion de que, una vez producidas
una o varias de las causales siguientes, la fiduciaria
pueda abonar o cancelar anticipadamente los
valores emitidos dentro del tramo:

¢ Prepago total de los instrumentos de crédito: Si
los deudores del tramo prepagan el 100% de los
instrumentos de crédito correspondientes a la
cartera titularizada del tramo.

e Restricciones regulatorias: Si en Ecuador entra
en vigor una norma que disponga la
inmovilizacion o movilizacion limitada de
recursos, y los recursos del fideicomiso se ven
afectados, impidiendo el pago de los pasivos
con inversionistas.

e Imposibilidad de pago: Si, por cualquier motivo,
no es posible pagar integra y/o oportunamente
los valores del tramo, existiendo un margen de
tolerancia de hasta 5 dias habiles posteriores a
la fecha de pago.

e Nulidad del fideicomiso: Si el fideicomiso es
dejado sin efecto por sentencia ejecutoriada.

e Incumplimiento de canjes de cartera o
sustituciones por mora: En caso de que la
fiduciaria  notifique al  Originador el
incumplimiento de estas  obligaciones,
conforme a los plazos y condiciones previstos, y
que el Originador no haya dado cumplimiento a
dichas obligaciones dentro del término de 15
dias habiles contados a partir de la notificacion
respectiva.

Una vez producido cualquiera de los referidos
eventos, la fiduciaria podra utilizar todos los
recursos existentes, a excepcion del fondo
operativo, para abonar o cancelar los valores de
dicho tramo de manera anticipada. La fiduciaria
podra adoptar una o varias de las siguientes
medidas:

e Dar por terminado el Contrato de
Administracion de cartera del tramo afectado y
contratar a terceros para la gestion de
cobranza.

¢ Obtener recursos mediante la enajenacion o
descuento de la cartera del tramo respectivo,
estando facultada para negociar los términos y
condiciones de tales operaciones,
precautelando siempre los intereses de los
inversionistas.

e Los recursos recaudados o generados por tales
gestiones se aplicaran al pago de los valores del
tramo, siguiendo el siguiente orden de
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prelacion: a) intereses de mora, de haberlos; b)
Intereses corrientes, conforme a la tasa de
interés aplicable, y c) amortizacion de capital.

Finalmente, declarada la redencion anticipada del
tramo, los intereses de los valores de este se
ajustaran y recalcularan sobre el saldo del capital
remanente a la fecha en que se efectle el pago
total del capital y los intereses y/o los abonos de
capital de los valores.

Declaraciones del originador

El originador declara bajo juramento y se obliga a
lo siguiente:

e Que la carteray recursos en efectivo que aporta
y aporte en el futuro al fideicomiso son de su
exclusiva propiedad, sobre los cuales tiene
absoluta capacidad de disposicion, sin que
exista impedimento alguno para aportarlos a
titulo de fideicomiso mercantil irrevocable.

e Que la carteray recursos en efectivo que aporta
y aporte en el futuro al fideicomiso, se
encuentra libre de todo gravamen, prohibicion
de enajenar, limitacion al dominio o posesion.

e Que la cartera, los recursos en efectivo, los
bienes y derechos que transfiere y los que
llegue a transferir al fideicomiso tienen y
tendran origen y objeto licito, que han sido
adquiridos legitimamente y que no provienen
de actividades relacionadas o vinculadas con el
cultivo, fabricacion, almacenamiento,
transporte o trafico ilicito de sustancias
psicotropicas o de estupefacientes ni con
actividades tipificadas en la Ley Organica de
Prevencion, Deteccion y Erradicacion del Delito
de Lavado de Activos y del Financiamiento de
Delitos, asi como que tiene plena capacidad
legal para disponer de los mismos. No obstante
lo anterior, el originador aclara de manera
expresa que la declaracion que antecede se
limita exclusivamente a los activos de
propiedad del originador que son y seran
aportados al fideicomiso, y que corresponden al
desarrollo del giro ordinario, legal, licito y
legitimo del originador, mas no se refiere ni
incluye ninguna declaracion respecto del origen
o fuente de los recursos de los deudores que
serviran para pagar los instrumentos de crédito,
siendo dichos deudores los Unicos responsables
del origen legal, licito y legitimo de sus propios
recursos, sin que el originador tenga o asuma
ninguna responsabilidad al respecto.

e Que el originador autoriza a la fiduciaria para
que efectle todas las indagaciones que
razonablemente considere oportuno realizar
para comprobar el origen de los bienes que se

transfieren a titulo de fideicomiso mercantil,
eximiendo a la fiduciaria de la comprobacion de
esta declaracion, sin perjuicio de lo cual, la
fiduciaria podra efectuar todas las indagaciones
que considere necesarias. En caso de que se
inicien investigaciones sobre el originador,
relacionadas con las actividades antes
sehaladas, la fiduciaria podra proporcionar a las
autoridades competentes las informaciones que
éstas demanden.

e Que la cartera que aporta al fideicomiso
corresponde a operaciones adquiridas como
parte de las politicas generales del originador,
y cumple con los requisitos establecidos en el
fideicomiso.

e Que la suscripcion del acta de emision del
primer tramo, tiene origen y objeto licito, el
originador no tiene intencion de irrogar
perjuicios a terceros con esta suscripcion.

e Que la fiduciaria actla en la buena fe de las
declaraciones contenidas en esta clausula, asi
como de las instrucciones de contabilizacion
que el originador imparta respecto de los bienes
aportados.

e Que la informacion legal y financiera
presentada y que a futuro se presente a la
fiduciaria, a los asesores y consultores
contratados para el desarrollo de esta
titularizacion, a la Calificadora de Riesgos, a la
Superintendencia de Companias, Valores y
Seguros, a las Bolsas de Valores, a la Casa de
Valores, a los inversionistas, y al publico en
general, es fidedigna, veraz y completa. En tal
sentido, el representante legal del originador y
el originador como tal, segin sea aplicable,
seran civil y penalmente responsables, de
conformidad con la Ley, por cualquier falsedad
u omision contenida en tal informacion.

e Que cuenta con plena capacidad legal y
autorizaciones para celebrar y cumplir con sus
obligaciones de conformidad con el
fideicomiso.

CARACTERISTICAS DE LA TITULARIZACION

El Fideicomiso de titularizacion podra emitir un
monto de hasta USD 20 millones, divididos en
varios tramos. El Originador destinara los recursos
para capital de trabajo consistente en compra de
inventarios, colocacion de cartera comercial retail,
pago a proveedores y sustitucion de pasivos.

El o los tramos so6lo podran emitirse dentro de los
18 meses calendario contados a partir de la fecha
de la autorizacion de la titularizacion por parte de
la Superintendencia de Compahias, Valores y
Seguros. La cartera, flujos, valores, pasivos, fondo
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operativo, cuenta de reserva y demas activos
estaran separados en subcuentas independientes
para cada tramo, y los valores de cada tramo
emitiran Unicamente con cargo a la cartera
titularizada del tramo respectivo.

Caracteristicas de la emision del Tramo |

A continuacion, se resumen las principales
caracteristicas de los valores de contenido
crediticio VTC-JAHER-Tramo |, que emitira el
Fideicomiso de titularizacion:

Caracteristicas Tramo |

Serie A
Monto Autorizado 5,000,000
Plazo 1080 dias
Tasa 8.00%
Pago interés Trimestral
Pago capital Trimestral

Los valores seran emitidos en forma
desmaterializada. Su fecha de emision
correspondera a aquella en que se realice la
primera colocacion. Los 11 primeros pagos
trimestrales de capital seran por el 8.33% del valor
nominal emitido, mientras que el Ultimo pago
representara el 8.37% del total.

Para efectos de calculo del plazo y de la tasa de
interés se considerara una base 30/360, que
corresponde a anos de 360 dias, de 12 meses, con
duracion de treinta dias cada mes.

El punto de equilibrio de cada uno de los tramos,
se lo fija de la siguiente manera:

e En lo legal: la obtencion de la autorizacion de
oferta publica de la titularizacion por parte de
la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros, asi como la inscripcion del fideicomiso
y de los valores en el Catastro Publico del
Mercado de Valores y en las Bolsas de Valores
del Ecuador;

e En lo financiero: la colocacion de al menos el
primer valor, cualquiera este sea.

El pago de los pasivos con inversionistas se
realizara en doélares de los Estados Unidos de
América, salvo que en Ecuador entre en vigencia
una norma que disponga que las obligaciones
deban cancelarse en una moneda distinta, o que
los deudores de la cartera puedan o deban efectuar
sus pagos en una moneda diferente a esta.

Caracteristicas del activo de respaldo

El principal activo que mantendra el Fideicomiso
sera cartera, que estara dividida en cartera
titularizada y cartera sobrecolateral, que deberan

tener como minimo un monto de USD 5 millones y
USD 1,694,920.86, respectivamente.

Los instrumentos de crédito aportados
inicialmente deben cumplir las siguientes
caracteristicas al momento de su transferencia al
fideicomiso:

a) Estar documentados en pagarés a la orden,
con una tabla de amortizacion que contemple
distintos plazos, con un plazo remanente de
hasta 36 cuotas.

b) Haber sido originados para financiar la
adquisicion de bienes o  productos
comercializados por el Originador a personas
naturales.

c) Contener obligaciones liquidas y exigibles con
caracter ejecutivo al momento de su
vencimiento.

d) No estar sujetos a medidas judiciales que
afecten su validez o impidan su cobranza.

e) No haber sido objeto de demandas judiciales
ni encontrarse involucrados en procesos
litigiosos.

f) Haber sido generados con pagos periodicos
mensuales de capital e intereses, aplicando
una tasa de interés que no podra ser inferior
a la tasa de interés definida para los valores.

g) No encontrarse en mora de mas de 20 dias al
momento de su transferencia al Fideicomiso.

h) Adicionalmente, para el primer tramo el
Originador se compromete, para el aporte
inicial de cartera, a aportar y transferir al
fideicomiso instrumentos de crédito cuyo
saldo de capital, con un plazo original superior
a 24 meses, no exceda del 30% del monto total
de los instrumentos de crédito aportados y
transferidos.

Los créditos que se reciban posteriormente, sea
por procesos de sustituciones de cartera por mora,
o por canjes de efectivo por nueva cartera,
deberan mantener las condiciones de calidad,
riesgo y elegibilidad establecidas para la
titularizacion, asi como con los limites maximos de
plazo residual determinados en funcion del
calendario de la emision, conforme se detalla a
continuacion:

a) Durante el primer ano de vigencia del presente
tramo, los créditos sustituidos o recibidos por
canje deberan contar con un plazo maximo de
24 meses.

b) A partir del segundo ano de vigencia del
presente tramo, el plazo maximo de los
reemplazos se reducira a 18 meses.
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c) Durante el tercer ano de vigencia, cuando la
emision se acerque a su vencimiento, la
cartera sustituida o recibida por canje debera
realizarse Unicamente con créditos cuyo plazo
residual no supere los 12 meses.

El 12 de enero de 2026 se firmo el acta de aporte
del primer tramo, que incluye cartera con un saldo
de capital de USD 7,098,544.29. La cartera se
encuentra compuesta por: cartera titularizada y
sobrecolateral; sus principales caracteristicas, se
aprecian en la siguiente tabla.

Caracteristicas de Cartera Aportada

Descripcion
Cartera analizada (capital)

Total
7,098,544.29

Titularizada
5,211,942.07

Sobrecolateral
1,886,602.22

Numero de créditos

4,793

3,905

888

Saldo Promedio por Crédito (USD)

1,481

1,335

2,125

Plazo original promedio

25

23

30

Cuotas pagadas promedio

1.7

0.9

3.6

Cuotas remanentes promedio

23.1

21.8

26.8

Tasa promedio ponderada cartera

15.6%

15.6%

15.6%

Cuota mensual / Ingresos

17.6%

16.7%

20.1%

Créditos con cuotas vencidas %

0.0%

0.0%

0.0%

La cartera esta conformada por 4793 operaciones
de crédito comercial retail originadas por
Corporacion Jarrin Herrera, bajo sus politicas para
el financiamiento de la compra de productos de sus
locales comerciales, tales como electrodomésticos,
motocicletas, celulares y computadoras.

El monto financiado se encuentra altamente
diversificado, ya que el saldo promedio por crédito
es de USD 1,481. Todos los créditos tienen tasa fija.
La cartera muestra diversificacion geografica, con
mayor concentracion en Guayas y el porcentaje

restante repartido en 16 provincias del Ecuador.

Concentracion regional:

Descripcion

Guayas

Total
36.0%

Titularizada
36.8%

Sobrecolateral
33.8%

Manabi

12.4%

11.5%

15.0%

Los Rios

9.6%

8.6%

12.3%

Pichincha

6.3%

6.2%

6.8%

Pastaza

5.4%

5.8%

4.6%

El Oro

5.2%

5.5%

4.4%

Azuay

4.5%

4.9%

3.4%

Otros (<5%)

20.5%

20.8%

19.7%

Los créditos tienen un plazo original promedio de
23 meses, dentro de un rango de entre 6 y 34 meses,
que es consistente con las politicas de crédito del
Originador. En su mayoria, son operaciones
jovenes, con un promedio de 1.7 cuotas
transcurridas, por lo que su calidad crediticia se
evidenciara a futuro. A la fecha aporte al
fideicomiso, ninguna mantiene retrasos en sus
pagos.

Como parte del proceso de calificacion, se
revisaron los documentos de respaldo de una
muestra aleatoria de 100 operaciones de crédito,
y se pudo validar que la cartera revisada cuenta
con su documentacion de respaldo, que coincide
en caracteristicas con la informacion provista por
el Originador.

ANALISIS DE ESTRES

Pérdida estimada de la cartera de créditos
titularizada

La pérdida bruta esperada (antes de
recuperaciones por via legal) para un escenario
base (pérdida base en adelante) se obtiene
principalmente del estudio del comportamiento
histérico de la cartera del Originador, y del analisis
de las caracteristicas minimas de la cartera que
ingresara al Fideicomiso a lo largo de su vigencia.

En este contexto, se analizo la base de la cartera
minorista de consumo originada por Corporacion
Jarrin Herrera entre 2018 y noviembre-2025, la
cual consiste en 366,707 créditos, con un monto de
colocacion agregado de USD 563.0 millones. Dichos
registros se agruparon por trimestre de colocacion
y plazo original del crédito, con el fin de analizar
su comportamiento mediante la metodologia de
siembra-cosecha. Como indicador de deterioro de
la cartera, se utilizo el porcentaje del monto
colocado que alcanzd, en algin momento de su
vigencia, cuatro o mas cuotas vencidas.

Para cada rango de plazo original, se realizo6 una
extrapolacion de la pérdida de las cosechas con
pocos meses transcurridos, en funcion del
comportamiento de las cosechas con mayor
historia, y se obtuvo el promedio de la proyeccion
de todos los trimestres analizados. Posteriormente,
se calculé un promedio ponderado del indicador
promedio de cada rango, en funcion de la
estructura de plazos de la cartera inicialmente
transferida al fideicomiso para la emision del
primer tramo.

Por Gltimo, se complemento este analisis con la
evaluacion de las politicas de originacion vy
cobranza de la cartera del originador, asi como los
requisitos minimos que debe tener la cartera que
ingrese al Fideicomiso a lo largo de su vida.

Sobre la base de este analisis se determind una
pérdida bruta esperada de 22.66%, a utilizarse
como escenario base.
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Pérdida esperada por plazo original
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El modelo de flujos considera también un supuesto
de recuperacion parcial de los créditos con 4 o mas
cuotas vencidas, a través de la gestion de
recuperacion correspondiente y luego de un
tiempo estimado de 12 meses. Tanto el nivel de
pérdida como el porcentaje de recupero es
estresado de acuerdo con el escenario de
calificacion. Debido a que la cartera es
quirografaria, se considera un nivel de
recuperacion conservador.

Por ultimo, cabe indicar que en el contrato del
Fideicomiso el Originador se compromete a
reemplazar mensualmente por nueva cartera a
aquellos préstamos que registren atrasos mayores
a 90 dias. En el presente analisis se busca
encontrar la capacidad de pago auténoma del
Fideicomiso, por lo que se considera un escenario
de estrés donde el Originador no cumpla con esta
obligacion.

Prepago de la cartera

Tasa de prepago historica
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Fuente: Corporacion Jarrin Herrera
Elaboracion: BankWatch Ratings

El modelo contempla un analisis de la sensibilidad
de la capacidad de pago de la titularizacion a

movimientos en la tasa de prepago de la cartera.
El prepago parcial y/o total de los créditos reduce
la generacion de intereses esperados de acuerdo
con su tabla de amortizacion, si es que estos no son
reemplazados inmediatamente por nuevos créditos.

Por la naturaleza de la cartera titularizada, la tasa
de prepago anual promedio movil, calculada bajo
la metodologia CPR, se ha mantenido por debajo
de 1.5% y muestra una tendencia a decrecer en los
Ultimos anos. Para la evaluacion de la sensibilidad
de la emision al prepago, se analizaron distintos
escenarios, con tasas comprendidas entre 0% y 3%.
No obstante, no observamos que la estructura sea
sensible a mayores niveles de prepago, dentro de
los escenarios de calificacion utilizados.

Gastos de operacion

Los gastos de operacion seran cancelados con
cargo al fondo operativo por USD 10,000 que el
originador aporté a la fecha de constitucion del
Fideicomiso, y que sera repuesto de acuerdo con
el orden de prelacion descrito anteriormente. Por
otro lado, en caso de que dicho fondo resulte
insuficiente, los costos, gastos e impuestos
deberan ser asumidos por el Originador.

Previo a la emision de los valores del primer tramo,
se ha proyectado gastos de constitucion y
operativos por aproximadamente USD 17,000, y
posteriormente se ha considerado una proyeccion
de gastos mensuales promedio de
aproximadamente USD 5,000, monto dentro del
cual se encuentran los honorarios de la Fiduciaria,
la comision de custodia de la cartera, el
mantenimiento en la bolsa de valores, la
calificacion de riesgo, auditoria externa y un rubro
gastos varios de USD 10,000 anuales. Cabe indicar
que el Originador no factura al Fideicomiso por el
servicio de administracion de cartera.

Anadlisis y sensibilizacion al flujo de caja

El analisis de la capacidad de pago de la
titularizacion se realiza modelando los flujos
proyectados de la cartera del Fideicomiso, asi
como las obligaciones que este debera cumplir, en
funcion de los gastos de operacion mensuales y de
los dividendos a pagarse a los inversionistas de esta
titularizacion.

El hecho de que el pago en tiempo y forma de los
titulos emitidos dependa principalmente de un
activo separado, diversificado, e independiente
del riesgo de crédito del originador, combinado
con las demas caracteristicas de la estructura,
permiten que la titularizacion tenga una
calificacion de riesgo superior a las que tendrian
las obligaciones generales del Originador.
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La principal fuente de recursos del Fideicomiso es
la cartera fideicomitida, cuyos flujos se modelan,
ajustandolos por distintos niveles de pérdida bruta,
gestion de recuperacion y prepago, de acuerdo con
la calificacion asignada. Se consideran ademas los
fondos disponibles e inversiones que mantiene o
mantendra el Fideicomiso.

El flujo obtenido en cada periodo mensual, una vez
restados los gastos operativos proyectados, se
aplica para estimar la capacidad de pago de capital
e intereses de los valores emitidos de acuerdo con
su tabla de amortizacion.

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

En esta titularizacion, los mecanismos de garantia,
combinados con el margen positivo entre la tasa de
interés que pagaran los valores y la tasa promedio
de la cartera fideicomitida, permiten que los flujos
para el pago sean suficientes en el escenario de
estrés correspondiente a la calificacion asignada.

En la medida que el Originador realice las
sustituciones por mora y canjes de cartera, se
espera que la estructura se vaya fortaleciendo, ya
que los mecanismos de garantia incrementaran su
cobertura conforme el saldo de los titulos
disminuya. Por otro lado, también se ha revisado
la fortaleza individual de la titularizacion, bajo un
escenario en que el Originador no realizara
sustituciones mensuales de efectivo por cartera.
En este caso el Fideicomiso acumularia una
cantidad importante de efectivo, activo de baja
rentabilidad, y al mismo tiempo pagaria el costo
financiero pactado, por lo que asumiria un margen
de interés negativo. Este riesgo se mitiga por el
hecho de que en dicha situacion la Fiduciaria podra
declarar la redencion anticipada de los valores.

Con respecto al riesgo de liquidez, toda la cartera
inicial del primer tramo tiene un plazo remanente
inferior al plazo original de los valores que ese
emitiran. La estructura también fija limites de
plazo remanente para la cartera que ingrese
posteriormente a través de los canjes y
sustituciones, lo cual reduce los descalces
potenciales a maximo 6 meses en cartera recibida
entre los meses 13 y 30. Este riesgo, que se
encuentra mitigado por los mecanismos de
garantia existentes, se ha modelado en los
escenarios analizados. Cabe indicar que a partir
del mes 31 no se realizaran mas canjes de cartera,

con el fin de privilegiar la liquidez para los pagos
finales.

Por otra parte, el riesgo de contraparte existente
entre el Fideicomiso y el administrador de cartera,
que es el mismo Originador, es reducido debido a
que el traspaso de la recaudacion de la cartera se
realiza semanalmente. La estructura considera el
mantenimiento de un fondo de liquidez
denominado cuenta de reserva, que representa
cerca de 90% del monto de recaudacion mensual
estimada.

Las politicas de depositos e inversiones también
reflejan un bajo riesgo de crédito. El contrato del
Fideicomiso considera que los recursos monetarios
se mantendran en una institucion financiera con
calificacion minima de AA+. Con respecto a las
inversiones temporales que realice, solamente
podran realizarse en valores de renta fija de
instituciones financieras locales con plazo de
maximo 30 dias, o fondos de inversion
administrados con igual disponibilidad. En ambos
casos, deberan tener una calificacion minima de
AA-. Pueden realizarse inversiones en el exterior
siempre que mantengan una calificacion minima
de A en escala internacional.

Corporacion Jarrin  Herrera
Administrador de Cartera)

(Originador vy

Corporacion Jarrin Herrera (JAHER) es el
originador de la presente titularizacion y
administrador de la cartera fideicomitida. Luego
de analizar la trayectoria de la empresa, sus
politicas de originacion y cobranzas, y su
infraestructura, consideramos que este tiene la
capacidad técnica y la infraestructura necesaria
para cumplir adecuadamente con estas
obligaciones.

Corporacion Jarrin Herrera Cia. Ltda. (Jaher) se
constituyo el 7 de enero del ano 2000, en Cuenca,
bajo el nombre de “IMPOCOMJAHER Cia. Ltda.”, y
el 8 de febrero de 2013 fue aprobado el cambio a
su denominacion actual. Su domicilio principal se
encuentra en Cuenca, provincia de Azuay. A la
fecha de corte, cuenta con mas de 70 locales a
nivel nacional, repartidos en 19 provincias de
Ecuador, y emplea a un total de 658 personas. La
nomina se distribuye en las areas de administracion,
finanzas, cadena de suministros y comercial.

Su objeto social inicial era la importacion,
distribucion, comercializacion y venta de
productos relacionados con electrodomésticos,
pero en octubre de 2010 se ainadio la potestad de
hacer negocios con: bienes inmuebles, vehiculos,
maquinaria, repuestos, representacion comercial,
insumos agricolas, bebidas alcohdlicas, articulos
de bazar, servicios de transferencias de dinero
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entre  personas naturales, importacion vy
exportacion de productos alimenticios, gestion de
franquicias y licencias, compraventa de cartera
vencida o por vencer, compraventa de acciones y
participaciones en companias limitadas, entre
otros. De todas formas, su principal fuente de
ingresos consiste actualmente en la venta a crédito
de electrodomésticos, motocicletas, celulares y
computadoras.

Dentro del segmento de electrodomésticos, las
principales marcas que maneja son Mabe,
Indurama, TCL, LG y Riviera. En el segmento de
motocicletas, la principal por un amplio margen es
Shineray. En la linea de celulares la principal
marca es Xiaomi, y en el segmento de
computadoras, HP es la que cuenta con mayores
ventas.

De acuerdo con la informacion de mercado provista
por la empresa, Jaher se encontraria dentro del
top 5 de cadenas de venta retail de
electrodomésticos. Sus principales competidores
son Artefacta, Marcimex, Almacenes La Ganga,
Cresa, Comandato y Comohogar.

Originacion y Cobranza de Créditos Automotrices

Luego de analizar las politicas de originacion y
cobranza, asi como la trayectoria y experiencia de
la empresa en el financiamiento de cartera, se
concluye que JAHER mantiene la infraestructura y
capacidad técnica adecuada para desempeiarse
como administrador de cartera de la presente
titularizacion.

La aprobacion de créditos esta disefada para
buscar un equilibrio entre accesibilidad y control
de riesgos. Es importante indicar que el segmento
al que se enfoca la empresa es a personas nho
bancarizadas y/o que, por causas diversas, no
tienen acceso a financiamiento a través del
sistema financiero nacional, por lo cual su nivel de
riesgo es mayor. Para cubrirlo, la entidad combina
la aplicacién del costo financiero acorde a los
limites legales existente, con margenes brutos
amplios que le permiten generar una operacion
rentable en épocas normales de mercado.

El sistema evalla a cada cliente mediante
herramientas como el historial crediticio
consolidado, consultas en burds y verificaciones
domiciliarias y laborales, para determinar si
califican como sujetos de crédito. El enfoque
categorico para la evaluacion de clientes distingue
perfiles bancarizados y no bancarizados, asi como
recurrentes. También si el sujeto candidato a
crédito tiene un trabajo informal o formal, y en
caso de no tener claro el nivel o la fuente de
ingresos, se utiliza un predictor de ingresos.

La autonomia de aprobacién, ya sea por parte de
agencias o analistas, esta configurada para que
cada categoria de cliente tenga condiciones
especificas, como porcentajes de entrada,
garantes, limites de edad, y diversos requisitos de
verificacion, disefados para optimizar la
asignacion de créditos segln el riesgo asociado. A
cada cliente se le asigna una Capacidad Maxima de
Endeudamiento (CME), que regula el limite de
todas sus transacciones a crédito, y esta basada
principalmente en los ingresos del cliente y la
categoria que le fue asignada.

El flujo de aprobacion también incorpora
verificaciones automaticas y manuales; estas
Ultimas permiten excepciones como incrementos
de cupo, cambios en los valores de entrada y
ajustes en condiciones especiales. Ademas, el
sistema incluye restricciones geograficas a través
de geocercas y mecanismos para gestionar zonas
restringidas y perimetrales, asegurando que los
créditos se otorguen Unicamente en ubicaciones
permitidas. Por Gltimo, el moédulo permite un
seguimiento detallado de los tiempos y estados de
cada proforma, facilitando la trazabilidad de las
aprobaciones y proporcionando un panorama claro
del estado de cada operacion.

Jaher ha implementado un proceso robusto vy
segmentado para la recuperacion de cartera. La
estrategia de cobranza se estructura en funcion de
la antigliedad de la deuda: el call center gestiona
los créditos con mora de hasta 30 dias; los
cobradores en campo (motorizados) se encargan de
los tramos entre 30 y 210 dias; y cada cobrador
puede manejar entre 300 y 700 clientes,
dependiendo del tramo y la mora. Por Gltimo, las
carteras con mora superior a 210 dias ahora son
derivadas a agencias de cobranza externas. Esta
redistribucion permitié optimizar su fuerza de
cobranza, y redujo de forma importante el nUmero
de personal requerido para esto, sin afectar
negativamente la recuperacion. Ademas, las
herramientas tecnologicas y técnicas propias con
las que cuenta la empresa, incluyendo un sistema
de gestion en la nube, una matriz de transicion de
cartera, una escalera de recuperacién y un
simulador de pérdida esperada, permiten un
monitoreo diario y una toma de decisiones basada
en datos. Estas capacidades han fortalecido la
eficiencia operativa del area de crédito y cobranza
y han mejorado la recuperacion.

Anefi S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos
(Agente de Manejo)

La fiduciaria se constituyd en marzo de 1994 bajo
la denominacion social de Administradora de
Fondos y Fideicomisos Produfondos S.A., y en 2013
cambio a su denominacion actual. La empresa fue
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autorizada para administrar fondos de inversion y
para representar fondos internacionales de
inversion, en los términos de la Ley de Mercado de
Valores, el 25 de octubre del 2017.

La fiduciaria cuenta con un sdlido gobierno
corporativo, fortalecido por la experiencia de sus
accionistas y miembros del Directorio, quienes
poseen una trayectoria destacada en los sectores
financiero, real vy fiduciario del mercado
ecuatoriano. Esta experiencia se evidencia en la
calidad del patrimonio, que han mostrado un
crecimiento consistente a lo largo de los anos,
impulsado por la constitucion de reservas
estatutaria y facultativas directas de los
accionistas y la reinversion de utilidades. Estas
acciones reflejan el compromiso de los
inversionistas con la estabilidad y sostenibilidad de
la institucion.

Anefi establece como mision ser la mejor empresa
del mercado, actuando con responsabilidad, pasion
y profesionalismo. Adicionalmente, mantiene el
proposito de generar seguridad y credibilidad en la
administracion de los activos de sus clientes, con
estandares de excelencia, transparencia e
innovacion. La Fiduciaria tiene una adecuada
experiencia en la administracion de
titularizaciones de cartera, ya que ha gestionado
mas de 25 titularizaciones de este tipo.

La fiduciaria cuenta con un area de riesgos cuyo
objetivo es el analisis de riesgo de los emisores del
sector real y financiero, asi como el desarrollo
modelos econométricos y analisis de datos que
permita anticiparse a los posibles riesgos externos.
Adicionalmente esta area sera la encargada de la
identificacion de los riesgos operativos a los que
esta expuesta la fiduciaria y de este modo poder
determinar las acciones necesarias para mitigarlos.

Los principales ejecutivos de la Administradora son
profesionales con amplia experiencia en el sector
financiero y real de la economia, y en la
administracion fiduciaria y de fondos de inversion.

La infraestructura de procesamiento,
almacenamiento y seguridad se encuentra
centralizada y gestionada en el Data Center de un
proveedor lider de infraestructura digital y
tecnologia en América, con presencia en 24 paises,
que ofrece soluciones integrales de conectividad,
seguridad, colocaciéon, nube, comunicacion vy
colaboracion para empresas. Anefi mantiene un
contrato de servicios gestionados para hosting y
housing que incluye copias de seguridad y
recuperacion de datos para la plataforma
productiva.

La fiduciaria cuenta con las medidas tecnoldgicas
necesarias para la proteccion de sus servidores y

de la informacion, como el uso de VPN, firewalls,
antivirus, protecciéon contra intrusiones, escaneo
de vulnerabilidades, asi como respaldos diarios,
semanales, mensuales y anuales entre otros.

Adicionalmente, Anefi dispone de un Plan de
Contingencia actualizado, para evitar que las
operaciones normales dentro de la empresa se
vean afectadas por imprevistos .

La fiduciaria utiliza para el procesamiento de los
datos al aplicativo Gestor, un sistema centralizado
y especializado en controlar la administracion
contable y operativa de fideicomisos y fondos,
mediante la cual se gestionan la mayoria de sus
operaciones. Este sistema esta conformado por
diversos modulos intercomunicados entre si, que
permiten compartir informacion y evitan
redundancias en los datos. A través de este se
puede gestionar de forma independiente cada
fondo y fideicomiso, manejar las cuentas bancarias,
y hacer un adecuado seguimiento de pagos, cobros
y anulaciones.

Para la gestion de los procesos del negocio e
internos, la empresa cuenta con una plataforma
para gestion de procesos (BPM) que le permite, a
través de la generacion y seguimiento de flujos de
aprobacion, hacer el control y seguimiento de
distintas actividades o procesos interrelacionados.
Adicionalmente, la fiduciaria tiene planificadas
actualizaciones e incorporaciones de controles
dentro de este sistema para la automatizacion del
control de los limites de inversion.

PRESENCIA BURSATIL DEL VALOR

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

El originador ha participado como emisor en el
mercado de valores ecuatoriano, aunque
actualmente no mantiene emisiones vigentes. El
presente  proceso constituye la  primera
titularizacion de cartera del Originador.

Atentamente,
Firmado digitalmente por

PATRICIO PATRICIO VICENTE BAUS
VICENTE BAUS  Herrera

Fecha: 2026.01.15 13:32:41

HERRERA -05'00'

Patricio Baus Herrera

Gerente General
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ANEXO 1
Entorno Econémico y sectorial

En 2025 el entorno macroeconémico de Ecuador ha
presentado signos de recuperacion tras un periodo
de contraccién en 2024 cuando el PIB se redujo en
2%, como consecuencia de la crisis energética,
cierres de pozos petroleros, la elevada inseguridad
y la incertidumbre politica previa a las elecciones
de inicios del afo 2025. Las ultimas cifras
publicadas por el Banco Central del Ecuador (BCE)
prevén un crecimiento del 3.8%, impulsado por la
no recurrencia de todos los eventos indicados, el
aumento de las exportaciones no petroleras y la
recuperacion del consumo de los hogares. De
cumplirse esa estimacion la economia recuperara
el nivel de produccion que mantenia en el ano
2023".

Indicador 2022 2023 (p) 2024 (p) 2025 (proy)
Producto Interno Bruto (PIB) 5.90% 2.00% -2.00% 3.80%
Exportaciones 7.85% 0.82% 1.79% 1.70%
Importaciones 9.55% 0.62% 1.66% 6.40%
Consumo final Gobierno 1.39% 1.72% -1.22% 4.40%
Consumo final Hogares 6.00% 4.21% -1.29% 4.10%
Formacion Bruta de Capital Fijo 9.19% 0.22% -3.80% 10.10%

Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

Segln los datos publicados por el BCE en octubre
de 2024, la economia ecuatoriana registré un
crecimiento interanual de 4.3% en el segundo
trimestre de 2025. Este desempeno estuvo
impulsado principalmente por la recuperacion del
consumo de los hogares (+8,7%), el mayor
dinamismo de las exportaciones no petroleras
(+7,9%) y el aumento de la inversion fija bruta
(+7,5%), que refleja una reactivacion de la
demanda interna.

A nivel sectorial, 15 de las 20 ramas de actividad
economica reportaron variaciones positivas, lo que
evidencia una mejora generalizada en la
estructura productiva nacional durante el periodo
analizado. No obstante, cabe sefalar que estas
cifras aln no incorporan los efectos de las
paralizaciones registradas en septiembre de 2025,
derivadas del incremento en el precio del diésel,
las cuales podrian moderar el crecimiento del
tercer trimestre.

En lo que respecta a la inflacion, segun datos del
INEC a septiembre 2025, esta cerré en 0.72%, con
una caida de 0.7 p.p. respecto al mismo mes del
2024, cuando se ubicd en 1.42%, esto refleja que
la eliminacion del subsidio al diésel no ha tenido

" https://www.forbes.com.ec/columnistas/mas-alla-dato-n80368

2 https://www.primicias.ec/economia/recaudacion-tributaria-
septiembre-ecuador-iva-impuesto-renta-107223/

una incidencia significativa en este indicador.
Adicionalmente, la canasta basica cerré con un
costo de USD 819.77, presentando un incremento
de USD 5.97 frente a agosto del mismo ano.

Por otro lado, en lo transcurrido del ano 2025 y
después de la reeleccion del actual Gobierno, la
economia ecuatoriana muestra mayor estabilidad
respaldada por la ejecucion de acciones alineadas
al programa del Fondo Monetario Internacional
(FMI), con el que se concretd un financiamiento de
USD 5,000 millones. Esto, unido a una menor
percepcion de riesgo de los inversionistas
internacionales, ha contribuido a la reduccion del
riesgo pais, que a la fecha de emision de este
informe llegd a situase por debajo de los 700
puntos, siendo este su menor nivel en los Ultimos
anos.

En cuanto a la situacion fiscal, entre enero y
septiembre el SRI alcanzo una recaudacion de USD
16,083 millones, lo que representa un incremento
del 3.9% con respecto al 20242. El incremento del
ingreso por IVA en 9.4% con respecto al mismo
periodo del 2024 permitié que la recaudacion de
este impuesto alcanzara USD 8,117 millones.
Adicionalmente, la recaudacion de impuesto a la
renta disminuyé ligeramente -0.04% vy la
recaudacion por ISD incremento en 3.7%3. No
obstante, la brecha estructural entre ingresos y
gastos continla siendo relevante, lo que obliga a
mantener el fondeo de organismos multilaterales y
a aplicar ajustes tributarios temporales como el
nuevo impuesto sobre utilidades acumuladas o la
contribucion Unica del ano 2024.

En el periodo enero-agosto, el sector petrolero
continua con la tendencia decreciente, la
produccion petrolera estatal disminuy6 12.5% y la
privada lo hizo en 4.7%. La caida en la produccion
es causada por emergencias operativas en los
campos, mantenimientos programados de varias
instalaciones y fenomenos naturales.

Por otro lado, la calificacion de riesgo crediticio de
largo plazo del pais otorgada por Fitch Ratings
sigue en CCC+ y fue reafirmada en agosto 2025,
pese a su ingreso per capita relativamente alto,
superavits en cuenta corriente y financiamiento
multilateral, que respaldan su liquidez externa y
mitigan los riesgos para la estabilidad
macroecondémica a corto plazo. Esto se ve
contrarrestado por un historial deficiente de pago
de la deuda, la persistente incertidumbre politica

3 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri
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y de politicas, asi como las restricciones de
financiamiento del gobierno.

Fitch considera que la capacidad de Ecuador de
honrar sus obligaciones se ajustara con la
amortizacion futura de las obligaciones al FMI y las
perspectivas para 2026  dependen  del
restablecimiento exitoso del acceso al mercado
internacional y del continuo apoyo multilateral,
especialmente considerando la amortizacion de
bonos externos. Sin embargo, como hecho
subsecuente, en noviembre 2025 Fitch subio la
calificacién de la deuda de Ecuador de CCC+ a B-
debido a una mayor estabilidad econémica en el
pais que se traduciria en mayores posibilidades de
pago, es importante resaltar que esta calificacion
corresponde a los instrumentos de deuda de largo
plazo emitidos y no a la calificacion de riesgo del
Pais*.
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Podemos mencionar que las reservas
internacionales actualmente se han recuperado y
presentan niveles superiores a los observados antes
de la pandemia, debido a varios factores como son
la recuperacion del financiamiento del exterior, un
flujo neto positivo de capitales del sector privado
y un saldo neto positivo en las bovedas del Banco
Central (por el mayor uso de medios de pago
electronico por parte de la poblacion).

Por ultimo, como hecho subsecuente, al final de
octubre 2025 el Gobierno presento la Proforma del
Presupuesto General del Estado para el afno 2026,
este presenta un cuadro de consolidacion fiscal
gradual, que ocasiona un déficit global estimado
en USD 5,414MM (3.9% del PIB), que es inferior al
déficit del 4.4% del afio 2025°. El presupuesto total

4 https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-

upgrades-ecuador-lt-instruments-at-b-assigns-recovery-rating-of-
rr3-removes-uco-21-11-2025

asciende a USD 46,255MM, con mas del 60%
orientado a educacion, salud, proteccion social y
seguridad. Por otro lado, se espera que la deuda
publica consolidada represente el 59% del PIB, y la
intencion a futuro es que se estabilice en esos
niveles y posteriormente baje. El Gobierno espera
colocar USD 3,000 MM en bonos soberanos en
mercados internacionales y recibir fondos de
multilaterales por USD 7,397 millones®. Este nuevo
financiamiento permitiria controlar el costo de la
deuda, mejorar el perfil de vencimientos y cubrirse
ante shocks economicos externos e internos.

Sistema bancos privados y cartera de consumo

El tercer trimestre del ano el Sistema Financiero
Privado utilizo la liqguidez acumulada en los Gltimos
trimestres para sostener el crecimiento de la
cartera del sistema en 10.9% dada por la mayor
colocacion créditos principalmente en los
segmentos de consumo y productivo. Por otro lado,
a la fecha de corte se evidencia una disminucion
interanual de la morosidad en los segmentos
mencionados debido a la implementacion de
alivios financieros y castigos en los primeros meses
del ano. Finalmente, se espera una potencial
recuperacion resultado de los desembolsos de
multilaterales, menores niveles de riesgo pais y al
descenso internacional en las tasas de interés
fijadas por varios Bancos Centrales.

El sistema en conjunto disminuye la morosidad
total en 0.51 p.p. con respecto a septiembre 2024.
Con comportamiento similar se aprecia en la
cartera de consumo.

-~ ~

Bancos Privados: Morosidad por Segmento
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5 https://www.primicias.ec/economia/daniel-noboa-proforma-
presupuesto-asamblea-nacional-108332/

[} https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/ecuador-

recurrira-deuda-sostener-presupuesto-2026/
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