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Alcance

Este reporte resume el enfoque usado por Fitch Ratings para evaluar el riesgo de crédito inherente
en transacciones nuevas y existentes, respaldadas por préstamos hipotecarios residenciales
(RMBS), en América Latina.

El andlisis del activo y algunos elementos del flujo de caja de este reporte también son aplicables
en el andlisis crediticio de programas de bonos cubiertos (covered bonds) respaldados por
préstamos hipotecarios residenciales. Para criterios relacionados y supuestos especificos a cada
pais, ver lista en Apéndice 1. Para transacciones RMBS o programas de bonos cubiertos
respaldados por préstamos hipotecarios residenciales que no cuentan con anexos especificos, la
derivacién de sus supuestos es descrita en este criterio.

La mayoria de las calificaciones asignadas a securitizaciones (en adelante indistintamente
bursatilizacién / titularizacion) de RMBS en América Latina estan otorgadas en escala nacional. Sin
embargo, este reporte es también aplicable para calificaciones internacionales. Para mas
informacién en calificaciones internacionales tanto en moneda local como en moneda extranjera,
ver el reporte titulado “Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating Criteria”.

Este reporte complementa y es aplicado en conjunto con los criterios maestros, intersectoriales y
de sector especificos aplicables. Los principales factores de riesgo descritos a continuacion son
todos igualmente importantes para el andlisis.

Principales Factores de Riesgo

Andlisis del Activo: Los principales parametros de desempefio de Fitch son: (i) las tasas de
probabilidad de incumplimiento (FF por sus siglas en inglés) — determinadas por la razén deuda
original sobre el valor de la vivienda (OLTV por sus siglas en inglés), la razén deuda sobre ingresos
(DTI por sus siglas en inglés) y las caracteristicas del préstamo y del deudor; y (ii) las tasas de
recupero (RR por sus siglas en inglés), derivadas por el LTV actual, por la caida en los precios de
las viviendas de las propiedades ejecutadas, por los costos de ejecucion y por los tiempos de
recupero. El desempefio de los préstamos hipotecarios residenciales también deriva del ambiente
macroecondmico del pais, asi como de las condiciones del mercado de hipotecas y propiedades.
Fitch evalla estos factores al determinar supuestos para sus analisis de activos y de flujo de caja,
reflejando cambios en el tiempo en las dindmicas del mercado.

Riesgo Operacional: Existe una relacién directa entre la calidad de la originacion y los procesos
de administracion de los activos y el desempefio de un portafolio asociado de préstamos
hipotecarios. Por esta razon, Fitch revisa las actividades de los originadores y administradores para
evaluar su influencia en el desempefio de la transaccion.

Anadlisis de Flujo de Caja: Fitch analiza la habilidad del emisor de cumplir sus obligaciones de
acuerdo con la estructura financiera definida en los documentos de la transaccion, bajo varios
escenarios de estrés. Los factores principales de este andlisis son: la FF del activo y su RR; los
tiempos en los que ocurren los incumplimientos y la recepcion de la recuperacion; las tasas de
prepago; las tasas de interés; los costos de la transaccion; y las caracteristicas estructurales de la
transaccion.
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Suficiencia de Datos y Calidad de la Revisién

Al emitir y mantener sus calificaciones, Fitch confia en la informacion objetiva que recibe de las
partes relacionadas a la transaccion, y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch conduce
una investigacién razonable de la informacién objetiva en la cual se basa, en linea con sus criterios
de calificacion, y busca una verificacién razonable de tal informacién de fuentes independientes, en
la medida que tales fuentes estén disponibles para un valor dado o para una jurisdiccion dada.

Para transacciones en paises que no cuentan con un anexo especifico Fitch utiliza la informacion
de mercado disponible, asi como informacion de desempefio histérica provista por el originador y el
administrador para desarrollar su analisis crediticio, siempre que aquella informacién especifica sea
relevante para el emisor y el pais de referencia.

Suficiencia de Datos

Fitch revisa informacién préstamo por préstamo para permitirle evaluar la calidad crediticia de una
cartera de préstamos hipotecarios. Si bien la informacion de los activos es fundamentalmente
uniforme en América Latina, esta varia dependiendo del pais de origen de los préstamos
hipotecarios. Una lista genérica de los principales datos que Fitch revisa en una base préstamo por
préstamo para la transaccion hipotecaria tipica en América Latina esta disponible en el Apéndice 2.

Para calificar una transaccion nueva, Fitch revisa la siguiente informacion de desempefio histérica

sobre la cartera hipotecaria del originador, como parte de su proceso de calificacion:

e volumenes de originacion por tipo de producto (es decir, tasa fija versus tasa variable versus
indexados a la inflacion);

e datos agregados o a nivel de préstamos de morosidades estaticas y/o datos de
incumplimientos por camada de originacion (esto es, por tramo de morosidad y/o definicion de
incumplimiento) dependiendo de las practicas de administracion en cada jurisdiccion, y por
categoria de préstamos en el portafolio (por ejemplo, préstamos subsidiados); datos de
prepago (por ejemplo, prepagos dindmicos voluntarios);

e datos de recupero y pérdidas asociados con propiedades ejecutadas a nivel individual o
agregado, incluyendo tiempos de recuperacion.

Para propositos de calificar nuevas transacciones, Fitch usard la informacion de desempefio
historica (de la cartera total del originador, y si es relevante, de transacciones recientes), para
comparar el desempefio y la calidad de originacion del originador con los resultados del analisis del
activo de Fitch.

Una vez que la transaccion cierra, Fitch solicita informacion préstamo por préstamo al menos una
vez al afio para todas las transacciones, independientemente de su frecuencia de pago. Esto
debiera incluir informacion de recupero y pérdidas a nivel de préstamo por préstamo.

La informacion periddica a nivel de préstamos proveida después del cierre podria contener menos
detalles del deudor y de las caracteristicas de la propiedad que aquella proveida antes del cierre de
la transaccion. En combinacion con la dltima informacion del portafolio a nivel de préstamos
individuales acerca de la composicion del portafolio de activos, Fitch usara informacion detallada
acerca de las caracteristicas del deudor y de la propiedad al momento de su originacion, la cual
haya sido provista previamente al cierre de la transaccion.

Fitch revisa, como minimo, informacion detallada del desempefio del activo para cada periodo de
pago, incluyendo lo siguiente:

e saldo del activo al final del periodo;

e saldo del activo en mora y por categoria de mora al final del periodo;

e recaudaciones de principal e intereses;
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e saldo de nuevos activos incumplidos;

¢ montos de recupero;

e saldo de nuevos préstamos incorporados; y

e saldo de préstamos modificados/recomprados, incluyendo el estado del préstamo previo a la
accion.

Ademas, Fitch revisa como minimo, la siguiente informacién en cada fecha de pago:
e saldos de las notas al final del periodo;

e distribuciones de principal a los tenedores de bonos;

e distribuciones de intereses a los tenedores de bonos;

e saldo en las cuentas de caja al final del periodo;

e retiros/depésitos en las cuentas de caja;

o el diferencial de tasa entre el activo y el pasivo (excess spread) del periodo; y

e otros ingresos y distribuciones del emisor.

Calidad de la Revision

Fitch revisa como parte de su evaluacion inicial de la informacién del portafolio un informe de
procedimientos acordados (AUP por sus siglas en inglés). Los informes AUP son preparados por
empresas de auditoria generalmente seleccionados por el originador, para evaluar la tasa de error
en los datos del portafolio a nivel de préstamo al verificar contra la informacion en los archivos de
préstamos individuales del originador. Alternativamente, en ausencia de un informe AUP, la
agencia llevard a cabo una revisién de expedientes para evaluar la fiabilidad general de los datos
proporcionados.

Al momento del analisis inicial, la agencia puede llevar a cabo una revision de una pequefia
muestra de archivos de originacion de manera de evaluar si la informacion contenida en los
archivos es consistente con las politicas del originador y con las practicas y la otra informacion
proveida a la agencia acerca del portafolio de activos. Durante el seguimiento de las transacciones
existentes, Fitch no recibe informes AUP ni lleva acabo revisiones de archivos del originador, a
menos que la transaccion esté sujeta a restructuracion, como puede ser gue nuevos activos sean
afiadidos al portafolio.

El andlisis de seguimiento comienza al conducir una revision de la informacién que sera utilizada.
La revision incluye una comparacion de la informacion de la transaccion desde varias fuentes para
identificar discrepancias, y de tendencias de la informacion en el tiempo para identificar informacién
faltante o movimientos inusuales, los cuales podrian indicar algun error de reporteo.

Fitch investiga y resuelve cualquier inconsistencia potencial identificada en la informacion antes de
proceder con el analisis (inicial o de seguimiento) de una transaccion. La calificadora podria aplicar
ajustes conservadores para tener en consideracion cualquier insuficiencia en la calidad o cantidad
de la informacion provista (por ejemplo, falta de informacién a nivel préstamo por préstamo en tipos
de producto especificos) si es que no esta disponible una aproximacion adecuada o informacion
suplementaria. Si existe informacion critica para el analisis que no esté disponible, no sea confiable,
o sea insuficiente, Fitch podria declinar calificar una transaccion, aplicar un techo al nivel de la
calificacion o retirar las calificaciones relacionadas.

Fuentes de Datos Usados para Derivar Supuestos del Criterio

Fitch combina informacion con sus conocimientos y experiencia en el desarrollo de supuestos
analiticos, los que se usan como datos de entrada para su analisis del activo a nivel de préstamos
y/o para su modelo de flujo de caja.
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Fitch utiliza la siguiente informacion para derivar y monitorear sus supuestos de FF y los ajustes al
caso base de la FF en un préstamo estandar, asi como sus supuestos de RR, incluyendo caidas
del valor de mercado de las viviendas (MVD por sus siglas en inglés), tiempos de ejecucion y
costos asociados:

e informacién agregada y/o por cada préstamo del emisor, sobre morosidad, incumplimientos y
ejecuciones de su cartera hipotecaria, asi como de las recuperaciones y pérdidas de
transacciones RMBS calificadas por Fitch;

e desempefio estatico de la cartera a nivel agregado, de los originadores hipotecarios y de otras
transacciones RMBS calificadas por Fitch;

e estadisticas histéricas a nivel nacional de incumplimiento y morosidad de los préstamos
hipotecarios;

e ofra informacién econémica (por ejemplo, crecimiento del PIB, tendencias del desempleo y
tasas de interés) reportada por oficinas estadisticas gubernamentales, bancos centrales e
instituciones similares;

e indices nacionales histdricos de precios de vivienda;

e discusiones con coordinadores financieros, abogados y otras terceras partes;

e otros estudios de investigacion.

Los supuestos de FF y de RR son derivados usando una combinacion de diferentes técnicas de
modelacion, las cuales pueden incluir: (i) regresiones logisticas; (ii) andlisis de series de tiempo; (iii)
estadisticas descriptivas estandares y (iv) ajustes cualitativos cuando el historial de informacién es
mas limitado, El método mas apropiado es elegido de acuerdo al tipo, naturaleza y cantidad de
informacién disponible. Los supuestos especificos para cada pais estan descritos en sus anexos
de criterios metodolégicos o0, ante la ausencia de estos, en los informes especificos de la
transaccion.

Estableciendo los Estreses de las Calificaciones

Para niveles de calificacion menores, Fitch deriva una FF base y una RR que considera las
expectativas econdmicas y las dindmicas del mercado de viviendas.

Fitch deriva supuestos para la FF en un escenario de calificacion ‘B(nac)’ afiadiendo un valor
apropiado a la FF base. Este valor depende de varios factores, tales como: informacién historica,
calidad de la informacién, cambios recientes en las practicas del mercado o productos o mercados
confusos, y variara a través de las distintas jurisdicciones. Durante periodos benignos, la FF del
escenario ‘B(nac) reducida a su nivel promedio de largo plazo. Para propoésitos de este criterio, el
modificador (nac) serd usado para referirse a calificaciones en escala nacional. Al asignar
calificaciones en escala nacional a una transaccion particular, Fitch reemplazara el modificador
(nac) por el modificador especifico asociado al mercado en cuestion, por ejemplo, (cl) para Chile,
(col) para Colombia, (mex) para México, etc. para reflejar la relatividad en aquel mercado en
particular.

En el célculo de la RR, las expectativas de precio de vivienda de Fitch reflejan las expectativas
inmediatas de una caida en el valor de una propiedad ejecutada incluyéndola de los supuestos de
MVD. Las expectativas de caidas en el precio de las viviendas (HPD por sus siglas en inglés) son
similarmente ajustadas basandose en los analisis de Fitch de las tendencias de los precios de las
viviendas y la liquidez del mercado. El HPD del escenario ‘B(nac) incorpora las expectativas de
Fitch del HPD mas un valor apropiado. De esta manera, los MVD son ajustados dinAmicamente
para tomar en cuenta los movimientos positivos o negativos del indice de precios de las viviendas.

En escenarios de calificacion mas altos, se espera que la FF y la RR permanezcan relativamente
estables en el tiempo. Los supuestos de FF y HPD en el escenario ‘AAA(nac)’ son derivados desde
un analisis de datos de desempefio de maximos a minimos histéricos en condiciones extremas de
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estrés, usualmente asociadas con un escenario en el cual el Mercado de viviendas ha estado bajo
el mayor estrés (por ejemplo, la crisis en Colombia durante los Gltimos afios de la década de los 90,
o la crisis del Tequila en México) y/o la entidad soberana respectiva ha incumplido en sus
obligaciones de deuda. Si el escenario ‘AAA(nac)’ continta siendo remoto, cualquier revision del
escenario base llevara a revisiones en los escenarios de calificacion mas bajos. En otras palabras,
los supuestos ‘AAA(nac) estan formados de tal manera que estos se espera se mantengan
relativamente estables para el nivel de calificacion ‘AAA(nac)’ mientras, para niveles de calificacion
mas bajos, los supuestos pueden variar dependiendo del punto en el ciclo econémico.

La FF base es aquella para un préstamo hipotecario estandar antes de cualquier ajuste por
caracteristicas especificas del préstamo y/o del deudor. La agencia escala la FF base desde el
nivel ‘B(nac) a otros niveles de calificaciéon utilizando un set de mdltiplos. La FF ‘AAA(nac)’ es
aprox. 4 a 6 veces la tasa de incumplimiento observada en el largo plazo para cada jurisdiccion.

Se espera que los estreses ‘AAA(nac) sean mayores para préstamos denominados en monedas
ligadas a la inflacién, como las unidades de inversion (Udis) en México o las unidades de valor real
(UVRs) en Colombia, que en préstamos denominados en moneda nominal. Mientras se espera que
diferentes respuestas de las razones de LTV y DTI a los movimientos en inflacién tengan una baja
influencia en las expectativas de FF bajo los escenarios del caso base, informacién histérica del
desempefio del mercado de hipotecas en mercados emergentes muestran que, bajo shocks
economicos, los préstamos ligados a la inflacién presentan mayores FF y menores RR. Fitch
aborda la mayor propensién al incumplimiento de los préstamos ligados a la inflacion a través de la
aplicacién de mayores estreses para un nivel de calificaciéon especifico.

Sin embargo, si las FF bases son mayores que el promedio de largo plazo, debido a estreses
macroecondmicos, el diferencial entre los multiplos para cada uno de los escenarios de calificacion
es contraido, reduciendo la distancia entre las tasas de incumplimiento bases y el escenario remoto.
A la inversa, si las FF bases caen siguiendo un periodo macroeconémico benigno, el diferencial
entre los multiplos por cada escenario de calificacion se expande hasta las 4 a 6 veces.

Para evitar compresiones indebidas entre el escenario base y el remoto, Fitch mantiene un mltiplo
minimo de 3 veces entre el escenario ‘AAA(nac) y la categoria ‘B(nac)’. El nivel de compresion
esperado entre un nivel ‘AAA(nac)’ y la categoria ‘B(nac) variara dependiendo de la jurisdiccion
bajo analisis y dependera, entre otros factores, de la fortaleza del soberano y la naturaleza del
entorno legal.

Los supuestos de estreses son definidos por categoria de calificacién, antes que a cada nivel de
calificacion. Para escenarios de calificacion intermedios, Fitch interpola entre los resultados de la
FF y la RR para las categorias de calificacion adyacentes. Por ejemplo, las FF al nivel ‘AA-(nac)’ y
al nivel ‘A+(nac) son derivadas al interpolar las FF ‘AA(nac)’ y ‘A(nac)’.

Calificaciones Nacionales versus Internacionales

Como un punto de partida para calificaciones RMBS en escala internacional equivalentes al “mejor
crédito” en la jurisdiccion respectiva (asociado usualmente con la calificacion como emisor en
moneda local (LC IDR) del soberano), Fitch estresara la FF y la RR usando sus niveles de estrés
‘AAA(nac)'.

Fitch puede asignar calificaciones mayores que el LC IDR del respectivo soberano si una
evaluacion de los efectos de un incumplimiento del soberano puede ser realizada en el escenario
de calificacion correspondiente. (Referirse al reporte titulado “Structured Finance and Covered
Bonds Country Risk Rating Criteria”).
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Enfoque de Calificacion

Un ejemplo del enfoque de calificacion de Fitch al asignar una nueva calificacion se muestra a

continuacion.

Analisis del Activo
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Anadlisis del Activo: Modelos

El analisis de pérdidas del portafolio de préstamos hipotecarios comienza al estimar las futuras
pérdidas en un portafolio de préstamos hipotecarios en cada uno de los escenarios de calificacion.
Tanto en el analisis inicial de calificacion de una transaccion como en el de seguimiento, Fitch usa
un modelo de activo a nivel préstamo por préstamo para derivar los principales indicadores de
pérdida.

En jurisdicciones donde no existe un modelo de activo préstamo por préstamo, Fitch utiliza
informacién histérica en la forma de analisis de camada, asi como analisis de informacion dinamica
de manera de derivar los estreses tanto del escenario base de calificacion, asi como los distintos
escenarios de calificacion.

Cuando el desempefio se desvia de las expectativas de Fitch hasta el punto en que no se puede
compensar con factores mitigantes, como la acumulacion de mejora crediticia, y cuando la
informacién préstamo por préstamo esté disponible, el modelo de activo se vuelve a correr. Fitch
también podria volver a correr el modelo del activo incluso si el desempefio de este Gltimo se alinea
con las expectativas de Fitch (por ejemplo, cuando el riesgo de liquidez esta presente o cuando la
transaccion esta expuesta a riesgos hacia el final de su vida). Si tal informacién préstamo por
préstamo no esta disponible y Fitch no puede evaluar el portafolio de activos, la agencia retirara la
calificacion.

El modelo de activo préstamo por préstamo calcula la FF y la RR para cada préstamo individual y
luego agrega estas medidas para el portafolio en su conjunto usando el saldo insoluto, y en el caso
de la RR, la FF de cada préstamo individual como ponderador. Fitch utiliza la dltima informacion
disponible del préstamo, del deudor y de la propiedad para calcular la FF. Esta proviene
usualmente desde la fecha de originacion del préstamo, a menos que los términos originales del
préstamo hayan sido modificados. Informacion acerca de las caracteristicas del préstamo (por
ejemplo, saldo de principal, situacion de mora y tasa de interés) es actualizada a través de la vida
de la transaccion.

Una vez que la transaccion ha cerrado, mas informacion esta disponible acerca del desempefio del
portafolio de activos y su composicién a través del tiempo. Para derivar ajustes apropiados a la FF
base, el andlisis de seguimiento de Fitch combina la ultima informacion disponible a nivel préstamo
por préstamo con informacion mas detallada provista previo al cierre de la transaccion.

Las calificaciones son asignadas en dUltima instancia por un comité de crédito de Fitch que
considera los resultados del modelo en conjunto con otros factores cuantitativos y cualitativos.
Estos incluyen informacion histérica disponible del originador y del mercado en general, asi como
las expectativas de Fitch para las variables macroecondmicas que afectan el desempefio de la FF
y la RR portafolio.

Andlisis del Activo: Probabilidad de Incumplimiento

La FF base refleja el riesgo de un préstamo hipotecario estandar de incumplir en una jurisdiccion
particular. Un préstamo hipotecario estandar, si bien es definido de manera distinta a través de las
distintas jurisdicciones en América Latina, refleja las caracteristicas tipicas de un deudor (por
ejemplo, pero no limitado al OLTV y la fortaleza financiera del deudor, usualmente medida a través
de la razén DTI), asi como las caracteristicas del producto prevalecientes en el mercado.
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Capacidad de Pago

La capacidad de un deudor para cumplir con su pago de hipoteca periédico es dictada por la
relacion entre sus ingresos y el servicio de su deuda mensual. La accesibilidad percibida de un
préstamo para un deudor puede ser medida por la razon DTI. Los datos empiricos han demostrado
que los deudores con DTl mas bajos en su origen tienen mayor capacidad para soportar shocks
financieros.

Fitch calcula el DTI en los casos donde esta disponible la informacién de ingresos y de la carga de
la deuda hipotecaria (intereses y principal). Tanto los calculos de la razén DTI de Fitch como los del
originador pueden variar dependiendo de las préacticas de originacion en el pais, pueden estar
basadas en ingreso bruto o neto, y pueden o no incluir otras deudas del deudor. Cuando el DTI es
calculado por Fitch, la agencia usa la tasa de interés contractual en los préstamos a tasa fija para
calcular la carga de la deuda hipotecaria, y el mayor pago de servicio de deuda en los préstamos
gue tienen pagos constantes (como los préstamos SAC en Brasil).

En algunos paises, el DTl se obtiene directamente del originador, quien emplea varias
estimaciones, como la inclusién de deuda adicional en la carga de la deuda hipotecaria y/o ingreso
que puede ser ajustado para reflejar ganancias adicionales y gastos regulares. Si tal informacién
de DTI no esti en linea con los célculos de la razén estandares de Fitch para aquel pais, la
agencia recalibra la informacion de manera de llevarlo a niveles que estén en linea con sus
célculos para aquel pais.

Cuando la informacion de DTI a nivel de préstamo individual no esta disponible — el cual es el caso
de algunos paises en América Latina — Fitch realiza una evaluacién distinta de la habilidad del
deudor para pagar, tal como evaluando las politicas de originacion o los niveles agregados de
ingreso per cépita, asi como también otros métodos (por ejemplo, la regulacion en Colombia
impone limites superiores a los niveles de DTI en un 30%).

Como la ausencia de informacién de DTI hace el analisis del activo menos preciso, los supuestos
de estas jurisdicciones tienden a ser mas conservadores para incorporar la limitacion de medir
adecuadamente la fortaleza financiera de los deudores al tener que utilizar una variable menos
eficaz que el DTI. En todos los casos, Fitch revisa las directrices de evaluacion de la accesibilidad
individual de los originadores y el alcance de las excepciones a los limites de accesibilidad cuando
deriva el ajuste del originador (ver Ajuste al Originador mas abajo).

Sobre la base de ingresos reales, Fitch espera que, bajo los escenarios del caso base, los
préstamos denominados en unidades indexadas a la inflacion muestren razones de DTI estables a
través de la vida de los créditos (sin considerar potenciales aumentos de ingresos reales). Por otra
parte, los préstamos a tasa fija deberian beneficiarse de la disminucién gradual del DTI, ya que los
ingresos se van ajustando por el efecto de la inflacibn y los pagos de capital e intereses
permanecen fijos. Algunos paises han introducido factores mitigantes que absorben parcialmente
los efectos adversos de la inflacion sobre la capacidad de pago del deudor en los préstamos
indexados a la inflacién. Por ejemplo en México, muchos de los préstamos denominados en Udis
(Unidades de Inversion — una unidad indexada a la inflacién) estan protegidos por instrumentos de
cobertura, en los que existe una proteccion para intercambiar los pagos referenciados a multiplos o
porcentajes del salario minimo (VSM o —veces el salario minimo) por pagos en Udis. En Colombia,
existen regulaciones para asegurar el mantenimiento del poder de compra real de los salarios en
linea con la inflacion.

Voluntad de Pago

La voluntad de pago de un deudor esta relacionada con el monto de capital invertido en la
propiedad. Esto puede, por ejemplo, ser determinado por el OLTV. La percepcién del deudor de la
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magnitud de su propio capital, o riqueza, invertida en la propiedad al momento de su compra afecta
de forma significativa la probabilidad de incumplimiento cuando el deudor se enfrenta a un
escenario de estrés financiero.

La moneda de denominacion del préstamo, presiones inflacionarias, y/o la volatilidad del tipo de
cambio, también pueden ser elementos claves que determinan la voluntad de pago del deudor. Los
préstamos denominados en moneda extranjera o en unidades indexadas a la inflacion (Udis, UVRs,
o unidades de fomento [UFs] en México, Colombia o Chile, respectivamente, o el indice IGP-M en
Brasil) pueden erosionar el capital invertido si los precios de las propiedades responden de manera
distinta a los movimientos de la inflacién y/o de los tipos de cambio. Por el contrario, el capital
invertido aumenta cuando los precios de las viviendas siguen la tendencia de la inflacién, en el
caso de préstamos denominados en moneda local a tasa fija.

Matriz de Probabilidad de Incumplimiento

En su analisis del activo a nivel de préstamo individual, Fitch asigna a cada deudor una FF base
desde una matriz con categorias de OLTV y fortaleza financiera del deudor.

El método para medir la fortaleza financiera del deudor difiere dependiendo de la jurisdiccion donde
el deudor esta ubicado. En paises donde el método de medicion consiste en evaluar la relacion
entre el OLTV y el DTI, la matriz separa los OLTV y los DTI en rangos de clases para los cuales
diferentes FF son asignadas. Los rangos de OLTV y las clases de DTI difieren por pais ya que
dependen de la distribucién de estas variables.

En jurisdicciones donde Fitch tiene acceso a tasas de incumplimiento préstamo por préstamo
consideradas suficientemente robustas como para construir una base de datos adecuada, la
relacién entre el incumplimiento, el OLTV y el DTI puede ser determinada a través de analisis de
regresion. En jurisdicciones donde no estan disponibles, Fitch usard generalmente informacion
histérica en la forma de andlisis de camadas, asi como andlisis dindmicos y otros enfoques
estadisticos, junto con la comparacion con otros mercados, para derivar esta relacion. Si bien la
informacién es analizada de manera especifica para cada pais, Fitch puede incorporar el
conocimiento obtenido a partir de su experiencia y conocimientos en otros mercados para evaluar
esta relacion.

Ajustes ala Probabilidad de Incumplimiento Base

Fitch ajusta la FF base, préstamo por préstamo, en cada categoria de calificacion en funcion de las
caracteristicas individuales del préstamo, del deudor y de la vivienda. Estos ajustes se derivan de
los andlisis detallados de los datos de desempefio tanto de cada préstamo como de portafolios
agregados, mediante el uso de regresiones logisticas y/o informacién histérica en la forma de
andlisis de camada y otros enfoques estadisticos. Cuando los datos disponibles son limitados,
Fitch usa su juicio y puede tomar como referencia los datos de otros paises donde informacion
suficiente esta disponible, para complementar la derivacion de los ajustes.

Estos supuestos son aplicables a portafolios compuestos por préstamos hipotecarios con
caracteristicas estandares en el mercado en cuestion. Fitch puede aplicar supuestos o ajustes
adicionales a aquellos especificados en este reporte cuando un portafolio presenta desviaciones
materiales respecto de aquellas observadas en un portafolio de caracteristicas estandares.

Varios ajustes son aplicados como mudltiplos a la FF base. Referirse a los anexos de criterios
metodoldgicos especificos de cada pais para mayor detalle de los ajustes especificos aplicados en
tales jurisdicciones. Para calificaciones RMBS no cubiertas en anexos de criterios metodoldgicos
especificos, los ajustes seran descritos en los informes especificos de la transaccion.
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Ajuste al Originador

La FF base de Fitch se basa en criterios y practicas de originacion estandares y promedio en la
jurisdiccion correspondiente. Un ajuste al originador es aplicado a todo el portafolio para reflejar
variaciones de las practicas de originacion respecto de un originador promedio. Factores
considerados en esta evaluacion incluyen: la fortaleza general de los estandares de originacion; las
practicas de originacion, tales como los controles de calidad internos; las técnicas de valuacion; y
la experiencia y el desempefio histdrico; el desempefio del incumplimiento histérico de los
préstamos hipotecarios en el balance del originador; e informacion histérica del mercado disponible.
Referirse a la seccién Revision del Originador de més abajo.

La agencia utiliza la informacién recibida desde los originadores, junto con la informacién reunida
en la visita en terreno, para comparar al originador contra sus pares en la industria, y asi
determinar el ajuste al originador apropiado (el cual es aplicado como un multiplo a la FF base).
Fitch también revisa cambios materiales recientes en las practicas de originacion que son
aplicables a camadas especificas para la transaccion analizada, y refleja su vision en el ajuste al
originador.

Si Fitch aplica un ajuste al originador al inicio de la calificacién, este se mantendra durante el
andlisis de seguimiento, a menos que se requiera una revision.

Ajustes Especificos al Deudor

Ajustes a la FF base debido al perfil del deudor varian dependiendo del pais y dependen de las
diferentes caracteristicas del deudor y de la evidencia histérica recogida, soportando la necesidad
para tales ajustes. Ejemplos de tales ajustes incluyen tipo de empleo (por ejemplo empleado o
independiente), segmento de ingresos e historia crediticia adversa.

e El andlisis de datos indica que los deudores que trabajan por cuenta propia tienen una mayor
probabilidad de incumplimiento que los que reciben un salario periédico. En opinion de Fitch,
un deudor que gana un salario mensual fijo tiene mayores probabilidades de ser capaz de
realizar y sostener los pagos periédicos de su hipoteca, en comparacién con un deudor que
trabaja por cuenta propia y que genera ingresos de su propio negocio, ya que este es mas
susceptible a los ciclos econémicos y al riesgo de interrupcién de sus ingresos. Ademas, en
los mercados en que la economia informal comprende una porcién importante del mercado
laboral total, Fitch puede aplicar ajustes adicionales debido a que se espera que la volatilidad
en los niveles de ingresos en estos segmentos pueda ser mayor. Por estas razones, Fitch
hace un ajuste al alza en la FF base de los préstamos en funcién de la situacion laboral del
deudor.

e Los datos histéricos indican que los deudores de diferentes segmentos de ingresos responden
de manera distinta a las crisis econdmicas. Los niveles de desempleo para trabajos de bajos
ingresos son mas altos que los observados en categorias de empleos de mayores ingresos.
Ademas, los deudores de ingresos mas altos tienen una mayor capacidad para acumular
ahorros. Por estas razones, Fitch hace ajustes a la FF base para diferentes estratos de
ingreso con base en la evidencia que sugieran los datos disponibles.

e Fitch también ajusta la FF base para deudores con historiales crediticios desfavorables con
base en la informacién disponible en los sistemas de buré de crédito o conforme a sus
antecedentes de pago. Deudores que han tenido problemas de pago en el pasado, son mas
propensos a incumplir.
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Ajustes Especificos al Préstamo

Fitch hace ajustes a la FF base en cada préstamo considerando varias caracteristicas del préstamo,
que pueden incluir propdsito del préstamo, tipo de tasa de interés (por ejemplo préstamos con tasa
variable), frecuencia de pago (trimestral, semestral), subsidios, plazo de los préstamos y
amortizaciones, entre otros. Los tipos y tamafios de los ajustes varian entre paises y son
largamente dependientes de la naturaleza de los productos que estan disponibles en ese mercado
hipotecario especifico. Ejemplos detallados de ajustes tipicos a nivel del préstamo se describen a
continuacion.

e La mayoria de los mercados hipotecarios en América Latina operan principalmente con
préstamos de tasa fija a largo plazo y préstamos ajustados por la inflaciéon. Usualmente, el
impacto del ajuste por inflacion en el analisis de Fitch se refleja en mayores estreses de
incumplimiento por categoria de calificacién, en funcion del entorno regulatorio general y de
los productos disponibles para mitigar este riesgo. Los préstamos a tasas de interés variables
pueden conllevar un ajuste adicional, dependiendo de la revisién del desempefio histérico de
los préstamos.

e La visién de Fitch respecto de préstamos donde los pagos son realizados de manera menos
frecuente — por ejemplo trimestralmente, semestralmente o anualmente — es que estos
presentan un mayor riesgo que los préstamos que realizan sus pagos de manera mensual.
Esto obedece al descalce entre la frecuencia de los pagos de la hipoteca y la de los ingresos
recibidos, asi como por el hecho de que los deudores que eligen esos esquemas de pago son
generalmente mas propensos a presentar una deébil gestion de sus finanzas. Fitch incrementa
la FF base para tales préstamos.

e La vision de Fitch sobre préstamos que se benefician de subsidios gubernamentales, ya sea
como pago inicial, o en cuotas mensuales, es que estos presentan un mayor riesgo que los
préstamos sin soporte gubernamental. Si bien los subsidios como pago inicial fortalecen la
voluntad de pago del deudor, ya que este se beneficia de un mayor capital invertido en el
inmueble, esta situacion altera o distorsiona el supuesto de que los mayores pagos iniciales
son indicios de deudores con mayor capacidad financiera y/o mayor patrimonio. Subsidios
mensuales en las cuotas sobre la hipoteca también estan sujetos a la disposicién y capacidad
del gobierno de mantener este tipo de apoyo a lo largo de toda la vida del préstamo. Fitch
evaluara la exposicion al riesgo politico en estas circunstancias, para determinar si los
préstamos con tales caracteristicas ameritan incrementos a la FF base.

e El ajuste positivo por amortizacion del préstamo no es aplicable en entornos de caida de
precios de propiedades, dado que el beneficio de la amortizacién podria estar potencialmente
compensado por la percepcion de pérdida de capital. Fitch ajusta la FF base en préstamos
maduros para reflejar tales caracteristicas, siempre que exista evidencia disponible.

e La mayoria de los mercados hipotecarios en América Latina proveen préstamos hipotecarios
con diferentes plazos. Independiente de las fluctuaciones en los precios de las propiedades,
los préstamos con plazos mas cortos contribuyen mayor capital a la propiedad, y asi,
contribuyen a una mayor voluntad de pago. Mientras los préstamos de corto y largo plazo
estan igualmente expuestos a los ciclos en los mercados de bienes raices y a las tasas de
desempleo, los préstamos de corto plazo tendrdn menores niveles de LTV, comparados con
préstamos de largo plazo para un mismo OLTV. Ademas, los préstamos de largo plazo son
mas accesibles en base mensual, ya que el DTI es impactado positivamente. Estos préstamos
a largo plazo estan asociados a deudores con menores ingresos y, potencialmente, menor
calidad crediticia, en comparacion con los deudores de préstamos de menores plazos. De esta
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manera, Fitch ajusta la FF base de los préstamos con plazos més cortos para reflejar tales
caracteristicas, siempre que exista evidencia disponible.

Ajustes Especificos a la Propiedad

Fitch considera que los préstamos hipotecarios para segunda vivienda o la adquisicion de
viviendas con fines de inversién son mas susceptibles a posibles incumplimientos, ya que un
deudor que enfrente dificultades financieras tendra una mayor propensiéon a incumplir en la
hipoteca de una segunda casa o un inmueble con fines de inversién, respecto a la hipoteca sobre
su vivienda principal. Por estas razones, las FF de dichos préstamos se ajustan al alza.

Concentracion Geografica

Fitch asume que la cartera hipotecaria esta diversificada en términos geograficos dentro de cada
pais, o que refleja en términos generales la distribucion geografica promedio de la poblacién, del
PIB, y/o del inventario de vivienda. La agencia puede aplicar ajustes a sus supuestos del caso base
para incorporar el efecto de carteras con concentraciones regionales superiores a la media, a fin de
reflejar la mayor vulnerabilidad ante posibles crisis econémicas locales, en comparacién con
carteras ampliamente diversificadas. La magnitud del ajuste dependera de un andlisis individual, ya
que algunas regiones pueden ser mas o0 menos sensibles a las adversidades econémicas y/o a los
eventos que pudieran presentarse en los mercados hipotecarios. Fitch también puede considerar
un techo en la calificacion en los casos con concentracion geogréfica excesiva.

Préstamos en Mora

El analisis de datos de Fitch muestra que el estatus actual de morosidad de un préstamo es un
determinante mas significativo de la FF que las caracteristicas del préstamo y del deudor. Por esta
razén, se aplicaran supuestos de FF diferentes para los préstamos que presenten atrasos en sus
pagos. Los aumentos en los supuestos de FF son cada vez més elevados en los escenarios de
calificacion més altos para reflejar la mayor propension de los préstamos en mora a incumplir bajo
condiciones de estrés. En su andlisis, Fitch aplica el mayor entre los supuestos de FF por nivel de
morosidad y los supuestos de FF basado en las caracteristicas del préstamo y del deudor.

Analisis del Activo: Recuperos

El andlisis de activos préstamo por préstamo de Fitch en América Latina cuantifica las pérdidas
dado el incumplimiento (LGD por sus siglas en inglés) al evaluar la diferencia entre el valor
adeudado en el préstamo al momento del incumplimiento y los ingresos por ejecuciones
hipotecarias. Este compara el valor nocional del préstamo contra el valor de los ingresos por
ejecuciones hipotecarias, esto es el valor de la propiedad deprimido reduciendo los costos
involucrados.

Las pérdidas en ultima instancia incorporan los costos de mantener un préstamo que no genera
ingresos por intereses, aunque los intereses siguen devengandose hasta que la vivienda se vende
y los flujos de caja se utilizan para pagar el principal de los bonos.

LGD < max saldo insoluto préstamo - max(0, valor propiedad deprimido - costos adjudicaci 6n hipotecari a) 0
saldo insoluto préstamo ‘

El valor de propiedad deprimido es calculado sustrayendo un monto derivado de los supuestos de
MVD aplicables al valor de propiedad.
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Para el modelamiento del flujo de caja, Fitch calcula una RR que se refiere al recupero de principal
como porcentaje del saldo del préstamo al momento del incumplimiento. Como el modelo de flujo
de caja explicitamente cubre la pérdida de los activos que no generan flujo en el tiempo (carry cost
losses), la RR es calculada excluyendo los carry cost losses como un componente de pérdida.

RR = {1- LGD}

La RR y el LGD préstamo por préstamo es calculada por la agencia basandose en el saldo actual
del préstamo al momento del andlisis, considerando la FF de los préstamos individuales. En su
modelo de flujo de caja, Fitch considera el beneficio de amortizacion del préstamo hasta que
incumple.

El factor mas importante en este andlisis de LGD y RR, es la estimacion del valor de la vivienda en
cada escenario de calificacion. Este es un proceso de dos pasos: primero, evaluando el valor
indexado de la propiedad, y segundo, aplicando un MVD especifico a cada nivel de calificacion.

Indexando Valores de Propiedades

La valoracion més reciente de una vivienda usada como colateral para un préstamo hipotecario se
realiza antes del momento del andlisis. Para capturar de mejor manera el valor de la propiedad en
el célculo, el valor es actualizado desde la fecha de su Ultima valoracion hasta la fecha de analisis.
En jurisdicciones donde los datos de indexacion estan disponibles y son suficientemente confiables,
Fitch usa cifras de indexacion derivadas de fuentes de precios de viviendas publicas disponibles
para reajustar la valoracion original de la vivienda para el célculo del LGD y la RR. El LTV utilizado
para determinar la FF usa la valoracion inicial de la vivienda y no se le aplica esta indexacion.

La indexacion es calculada capturando hasta el 50% del incremento de los precios de las
propiedades y capturando el 100% en caso de caidas en precios. En paises donde exista la opcion
de més de un indice de precios de viviendas, Fitch seleccionara un indice basado en precision,
frecuencia de calculo y cobertura del mercado. En paises donde la informacién de indexacion es
limitada o no suficientemente confiable, la agencia puede ajustar los supuestos de indexacion.
Cambios en valores de viviendas desde el tiempo del analisis al punto de la ejecucion hipotecaria
son capturados en el componente de HPD del MVD de Fitch.

Caidas en el Valor de Mercado de las Propiedades

Para estimar el valor de la propiedad disponible para recupero o el valor de propiedad deprimido,
Fitch estresa los valores de las propiedades indexados por los supuestos de MVD, los cuales son
especificos a cada pais y a cada nivel de calificacién. El MVD representa una probable caida en el
valor de una propiedad, desde el punto de analisis hasta una eventual venta luego de la ejecucion.
Los dos componentes principales del MVD son: (i) el HPD; y (ii) el ajuste por venta rapida (QSA por
sus siglas en inglés).

La vision de corto plazo de Fitch del HPD toma en cuenta desarrollos macroeconémicos que
probablemente afecten el mercado de viviendas en la jurisdiccion respectiva y se reflejan en su
nivel de calificacion ‘B(nac)’. Los supuestos de HPD para niveles de calificacion méas altos son
derivados de manera que la realizacién de estos supuestos es suficientemente remota dada la
categoria de calificacion en consideracion. Supuestos de HPD estresados para una jurisdiccién
especifica se comparan con las experiencias anteriores de caidas en los precios de vivienda en
ese pais, asi como también con las experiencias en otros paises, teniendo en cuenta las
diferencias estructurales en los mercados de vivienda.

Muchos mercados de América Latina han experimentado importantes aumentos de precios de
vivienda en los Gltimos 10 afios. Estos aumentos son una combinacion de varios factores, como el
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realineamiento de los precios después de los niveles relativamente estancados durante la década
de 1990, en el contexto de tensiones econdmicas importantes para las economias emergentes a
nivel mundial. Ademas, las economias de América Latina han experimentado un crecimiento que
contribuyé a aumentar el PIB real per capita, lo que ha llevado en muchos casos a un aumento
organico en el valor de los precios de viviendas. Fitch tratara de aislar estos factores, ajustando la
volatilidad de los precios de vivienda para determinar los respectivos estreses de MVD.

El QSA representa el descuento en el valor de mercado que el vendedor de la vivienda ejecutada
debe aceptar para encontrar rapidamente compradores interesados, y en muchas ocasiones
reflejar condiciones de mal estado. El QSA se aplica como una reduccién adicional en el valor de la
vivienda después de aplicado el HPD. Fitch utiliza informacién a nivel de propiedades individuales
ejecutadas para derivar el QSA en ciertas jurisdicciones, y si tal informacién no esta disponible, el
QSA se determinard a través de consideraciones cualitativas, incluyendo comparaciones entre
mercados relacionados a diferentes paises.

Dado que los MVD se expresan como un porcentaje del precio actual de la vivienda, estos deben
ser ajustados por cualquier movimiento en los precios de las viviendas. Mientras los MVD de los
escenarios base y remotos siguen siendo apropiados, Fitch actualiza los supuestos de MVD a
través del tiempo por los cambios en el indice de precios de viviendas. Si es que los precios de
viviendas caen, los supuestos de MVD para todos los escenarios de calificacion seran revisados a
la baja. Por el contrario, en un entorno de precios de vivienda en aumento, los supuestos de MVD
seran revisados al alza.

Actualizando los MVD

Fitch revisa regularmente los MVD para reflejar su evaluacion del mercado inmobiliario. En las
categorias de calificaciéon mas bajas, la agencia observa continuamente el mercado para revisar la
idoneidad de sus expectativas de precios de viviendas. Los MVD en categorias de calificacion méas
bajas seran de esta manera ajustados en caso de cambios en las expectativas. En las categorias
de calificacion més altas, los MVD también cambiaran a través del tiempo a medida que la
economia evolucione a través del ciclo econémico. En estos escenarios de calificacion mas altos,
Fitch determina niveles de precios de vivienda acorde con una severa desaceleracién econoémica.

Dado que los precios de las viviendas evolucionan con el tiempo, Fitch revisa la idoneidad de su
nivel de estrés de precios de vivienda. Fitch puede concluir que su nivel actual de estrés continda
siendo apropiado, en cuyo caso los MVD seran actualizados para reflejar los movimientos en el
precio de las viviendas desde la Ultima actualizacion. Por ejemplo, suponiendo que el nivel de
estrés de precios de vivienda para un escenario de calificacion '"AAA(nac)’ durante la Ultima revisién
se evaluo al 50% del nivel de precios de vivienda existente y que los precios de vivienda cayeron
un 5% desde la ultima actualizacion, el nuevo supuesto de caida en el precio de vivienda para un
escenario de calificacion 'AAA(nac)' seria de 47.4% = 1 - (1-50%) / (1-5%). Por el contrario, si los
precios de las viviendas aumentaron desde la Ultima actualizacién, los MVD aumentarian
correspondientemente. Para la actualizacion de los MVD, la agencia puede tomar en consideracién
la inflacion general desde la ultima actualizacion.

Costos y Periodos de Ejecucion Hipotecaria

Al calcular el saldo del préstamo al momento de la ejecucién hipotecaria (es decir, la cantidad
maxima que el prestador puede recuperar), Fitch resta los costos de ejecucion hipotecaria desde el
valor de vivienda deprimido. La agencia tipicamente asume costos variables de ejecucion
hipotecaria. Los costos legales se calculan como un porcentaje variable, y tienden a ser
proporcionales al precio de vivienda deprimido. En los paises donde costos y gastos fijos estan
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presentes comUnmente, posibles ajustes a la recuperacion seran detallados en los informes
especificos a la transaccion.

Los efectos del carry cost losses de un préstamo bajo ejecucién hipotecaria estan reflejados dentro
de los supuestos del periodo de ejecucion hipotecaria (0 periodo de recupero) durante el ejercicio
de modelaje del flujo de caja.

Los supuestos especificos a cada escenario de calificacion para el periodo de ejecucion
hipotecaria son derivados de una combinacion de varias fuentes de informacion, incluyendo
informacién de ejecucion hipotecaria a nivel individual de préstamos, e informacién obtenida de
fuentes publicas, originadores, abogados y otras terceras partes relevantes. Se puede argumentar
que, en un entorno estresado, un aumento en los casos judiciales y el correspondiente aumento en
las ventas forzadas de viviendas son propensos a crear una acumulacion de casos pendientes, que
se traducird en periodos mas largos de ejecucion hipotecaria. Un factor mas importante de un
aumento en el periodo de ejecucidn hipotecaria podria ser la politica del Gobierno de fomentar la
tolerancia por parte de los originadores.

Los supuestos para los periodos de ejecucion hipotecaria en la mayoria de los mercados de
América Latina varian entre 24 y 42 meses a través de la escala de calificacion. Periodos mas
largos pueden ser aplicados a transacciones que se espera sean calificadas por encima del “mejor
crédito” del pais (usualmente asociado con el LC IDR del soberano). El desfase entre el
incumplimiento del deudor y la reventa de la vivienda es simulada en el modelo de flujo de caja de
la transaccion para incorporar adecuadamente el carry cost losses mientras la deuda continta
acumulando intereses.

Seguro Hipotecario

El seguro hipotecario (Ml por sus siglas en inglés) protege a los originadores e inversionistas de las
pérdidas en capital e intereses en caso de incumplimiento del deudor al servir como una primera
capa de cobertura de pérdidas. El producto suele ser estructurado de manera que la cobertura de
la pérdida se define como una porcién de cada préstamo individual. Las pdlizas de Ml suelen cubrir
no sélo las pérdidas de capital no pagado, sino también los intereses no pagados, los costos
normales de mantencion de vivienda y los costos de ejecucién hipotecaria.

Al calificar una transaccion RMBS, Fitch revisara el Ml de los préstamos individuales y/o las pdlizas
grupales para comprender el monto de la cobertura, las condiciones de pago, y las clausulas de
exclusién en las polizas que pudieran invalidar una reclamacion. La calificacion de fortaleza
financiera (IFS por sus siglas en inglés) de la aseguradora que provee el Ml es tomada en
consideracion por la agencia para formar su opinidon sobre el monto de crédito por Ml para cada
préstamo dentro del portafolio. Si la calificacion IFS de los proveedores de Ml esté por debajo de la
calificacion asignada a las correspondientes series de deuda RMBS o si su fortaleza financiera es
imposible de evaluar con la informacién proporcionada, Fitch puede dar crédito parcial o nulo al Ml.

Para mayor informacion, ver el reporte “RMBS Lenders’ Mortgage Insurance Rating Criteria”.
Andlisis del Activo: Calculos a Nivel del Portafolio

Célculo del WAFF

Los resultados a nivel de préstamo para la FF son agregados a nivel del portafolio usando el saldo
actual como ponderador.
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Calculando el Promedio Ponderado del LGD (WALGD) y el WARR

El WALGD es calculado desde los resultados del LGD de cada préstamo en el portafolio utilizando
los saldos actuales junto con las FF de cada préstamo como ponderadores, teniendo asi en cuenta
los diferentes perfiles de riesgo de los diferentes préstamos. Lo mismo aplica para el calculo de la
WARR, la cual es utilizada como un input en el modelo de flujo de caja. Sin embargo, como se
destac6 anteriormente, el carry cost losses no se incluye como un componente de la pérdida en las
cifras de RR. El WARR calculado de la cartera es discutido por el comité de la transaccion
especifica y puede ajustarse para reflejar de mejor manera los datos disponibles de desempefio de
la RR del mercado y/o del originador.

Portafolios con Bajas Pérdidas Esperadas

Un portafolio de préstamos que demostrara caracteristicas crediticias fuertes podria resultar en
menores expectativas de FF y/o mayores expectativas de RR. En los casos en que de acuerdo al
criterio las expectativas de pérdida en un escenario de calificacion ‘AAA(nac) sea menor al 4% (o a
niveles considerados bajos en comparacion con otras transacciones comparables), Fitch espera
recibir informaciéon de desempefio histérica e historial de incumplimiento complementarios para
tales préstamos con fuertes caracteristicas crediticias sobre un periodo de estrés econémico. Esta
informacién deberia cubrir préstamos incumplidos, asi como también aquellos que
inesperadamente experimentaron bajas RR.

Fitch puede optar por aplicar estreses deterministicos o correr escenarios de analisis para las tasas
de pérdida derivadas del modelo. Esto incluye la aplicacién de un nivel minimo para los supuestos
de incumplimiento y/o RR, imponiendo un nimero minimo de préstamos que incumplirdn o
préstamos con bajas RR o la aplicacion de un nivel minimo de mejora crediticia para soportar las
calificaciones. Dependiendo del resultado de este analisis adicional, la proteccion crediticia puede
aumentar, de modo que haya un colchén adicional para proteger las calificaciones contra tales
riesgos idiosincrasicos.

Riesgo Operacional

Revisién del Originador

Existe una relacion directa entre las practicas de originacion y el desempefio del activo y este
andlisis se explica en el analisis del activo de Fitch descrito en Ajuste al Originador de mas arriba.
Por esta razén, Fitch revisa el proceso de originacion de los originadores - la forma en que se
obtienen los préstamos (red de sucursales versus intermediarios) y la evaluacién de la solvencia
del deudor - que son fundamentales para juzgar la calidad de un originador. La tecnologia que el
originador utiliza para procesar la aplicacién es otro aspecto importante de la originacion de un
préstamo hipotecario. La agencia también evalGa informacion del personal, tal como su nivel de
experiencia, planes de entrenamiento e incentivos de productividad. Ademas, son evaluados los
procedimientos de valoracion, y los temas de control de calidad son discutidos para descubrir cuan
bien un originador se adhiere a sus procedimientos y politicas establecidas.

Fitch evalta la condicion financiera de un originador, sus procedimientos de originacion, asi como
los procedimientos de valoracion y cobro. Los analistas de Fitch también completaran una revision
de una muestra de carpetas de originacion de manera de entender de mejor manera la
implementacion operacional y la consistencia de las politicas y practicas del originador. La agencia
revisa la informacion recibida para propésitos de consistencia, comparandola entre otras cosas a:
sus expectativas; conocimiento del proveedor de la informacion; su conocimiento del mercado; y
cualquier otra fuente que sea considerada significativa.
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Para emisores repetidos, Fitch puede no llevar a cabo una visita en terreno ni revisar una muestra
de carpetas de originacion, si es que no ha habido cambios materiales en las politicas de
originacién/administraciéon y en los productos incluidos en el portafolio. En esos casos, Fitch confia
en llamadas de actualizacién y documentos donde se describan las politicas de originacién y
administracion.

Revision del Administrador

Un administrador puede influir en los niveles de incumplimiento y recuperacion a través de su
gestion de los préstamos vigentes y vencidos. Al calificar transacciones nuevas y mantener las
calificaciones en transacciones existentes, Fitch evalla la capacidad del administrador hipotecario
en varias areas y competencias, incluyendo:

e experiencia de la compafiia y su administracion;

e condicién financiera;

e personal y capacitacion;

e procedimientos y controles;

e administracién del préstamo;

e administracion de las moras y de los préstamos incumplidos; y

e tecnologia.

Si Fitch encuentra debilidades en una o varias de las &reas mencionadas, podria declinar calificar
la transaccién, aplicar un limite a dicha calificacion, o utilizar ajustes en su andlisis. Los supuestos
dependerian de la naturaleza de la debilidad o deficiencia identificada. En caso de que se realicen
ajustes especificos en el analisis de una transaccion, estos se revelardn en los informes
especificos a la transaccion.

Fitch revisa el contrato de administracion al que esta sujeta la emision RMBS. En situaciones
donde los términos del contrato en opinion de Fitch no entregan niveles de administracion o
continuidad de la administracion en caso de cambio del administrador, la agencia puede declinar
calificar la transaccion, aplicar un techo a la calificacion o realizar ajustes especificos en su andlisis.

La agencia revisa la informacion de desempefio como un indicador temprano de cambios en las
actividades de administracion. La agencia tiene herramientas que le permiten monitorear
tendencias de desempefio de transacciones individuales y compararlas con el resto de las
transacciones calificadas por Fitch en el mercado. Si el desempefio ho cambia con el tiempo y es
consistente con las normas del mercado, la agencia buscara confirmacién desde el administrador
de que no han habido cambios en las practicas de administracion. Si es que no hay cambios
sustanciales identificados, Fitch no tomara ninguna accion.

Cambios sustanciales en el desempefio, asi como en las practicas de administracion aplicadas al
portafolio calificado, detonaran una revision mas detallada del administrador. Como primer paso, la
agencia requerird que el administrador le provea una descripcién de los cambios. Si Fitch
considera que dichos ajustes son relevantes, la agencia organizara una revisiéon en terreno del
administrador. Cualquier hallazgo significativo sera reflejado en el analisis de las transacciones y
descrito en el comentario de accion de calificacion.

Si Fitch no considera que las practicas de administracién son suficientemente robustas, la agencia
puede restringir la calificacion maxima alcanzable para la transaccion. Para mayor detalle, referirse
al reporte “Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria”.

Un ejercicio adicional en el modelo de flujo de caja es la cuantificacion de los flujos que quedan a
disponibilidad del originador/administrador de la cartera si esta se desempefia bien y todos los
pagos a través de la cascada de pagos se cumplen. Este es un aspecto cualitativo importante del
andlisis. Fitch entiende que cuando los administradores tienen poco que ganar si el portafolio se
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desempefia bien, existe la posibilidad de que se observe seleccion adversa en la administracion del
portafolio. Fitch puede limitar la calificacion asignada a un nivel especifico, si el administrador no
tiene incentivos suficientes para gestionar el portafolio de activos de forma tal que este registre un
buen desempefio.

Andlisis de Flujo de Caja

El modelo de flujo de caja propietario de Fitch simula los flujos de caja de la cartera de préstamos
hipotecarios y de otras contrapartes de la transaccion (por ejemplo de los proveedores de MI). Este
determina la reasignacién de los flujos de caja para pagar los intereses y el principal de las notas,
de acuerdo con la prioridad de pagos especifica que figura en los documentos de la transaccion.

Los principales factores que afectan el andlisis del flujo de caja incluyen: la FF y la RR de los
activos (derivadas desde el analisis del activo); los tiempos del incumplimiento y la recepcién de los
recuperos; las tasas de prepago; los costos de administracion y los gastos de la transaccion; y las
caracteristicas estructurales de la transaccion.

Con el analisis de flujo de caja, Fitch determina el monto de soporte crediticio provisto por el
excess spread (excess spread guiado por los prepagos e incumplimientos), asi como la eficacia de
la estructura en el uso del excess spread para mitigar cualquier desempefio peor del portafolio.

Otro propdsito del modelo de flujo de caja es probar si las formas de liquidez de mejora crediticia
(por ejemplo el excess spread y las cuentas de reserva) son suficientes para compensar faltantes
de liquidez temporales causados por ejemplo por préstamos morosos. Soportes de liquidez
adicionales pueden ser necesarios en ciertos escenarios de manera de probar si el emisor puede
mantener sus obligaciones de pago de intereses de las notas. Este puede tomar la forma de lineas
de liquidez de terceras partes externas o liquidez interna si es que se pueden utilizar fondos
provenientes de los pagos de principal para pagar intereses.

En el andlisis de calificacion inicial y en el de seguimiento, si el modelo de flujo de caja es utilizado,
se espera que la estructura pase cada uno de los escenarios de flujo de caja estandares de Fitch al
nivel de calificacion a ser asignado. Si una minoria de los escenarios fallara, Fitch podria decidir
asignar la calificacion si la circunstancia bajo la cual la estructura falla fuera considerada
suficientemente remota. Si esto ocurre, sera detallado en los informes especificos a la transaccion.

Escenarios de Flujo de Caja Estandares

Distribucion del Incumplimiento Tasas de Prepago

Al Inicio Alta
Media
Baja

Desfasada Alta
Media
Baja

Fuente: Fitch

Si la transaccion incluyera caracteristicas estructurales que hacen que uno o mas supuestos de
estrés sean beneficiosos para las notas, Fitch podria considerar escenarios de estrés alternativos;
también podria analizar la transaccién como si la caracteristica estructural no estuviese presente.
Desviaciones especificas de la transaccién seran publicadas en los informes especificos a la
transaccion.

Anadlisis de flujo de caja completos de las transacciones existentes de RMBS se llevaran a cabo si
hay cambios significativos en la estructura de la transaccion o en el desempefio de los activos.
Ademas, Fitch también podria realizar andlisis de flujo de caja completos aun cuando el
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desempefio de la transaccion se alineara con las expectativas de Fitch (por ejemplo, cuando el
riesgo de liquidez esta presente o cuando la transaccion esta expuesta a riesgos hacia el final de
su vida.

Cuando el analisis de flujo de caja completo se hace para transacciones existentes, el mismo
enfoque es usado para transacciones nuevas, utilizando el modelo actualizado para reflejar las
caracteristicas imperantes y el desempefio de la transaccion.

Perfil de Amortizacién de Principal del Portafolio

Fitch usa un modelo propietario de flujo de caja para calcular la amortizacion de los préstamos
(agrupados hasta en 19 grupos (replines)) de acuerdo a sus plazos remanentes. La amortizacion
de principal programada es calculada para cada repline asumiendo que no existen prepagos ni
incumplimientos o morosidades. Los prepagos, incumplimientos y morosidades son superpuestos
en el pago de principal programado del portafolio, por lo que, en los escenarios de estrés de
calificacion mas altos, la amortizacién del portafolio es impulsada méas por estos factores que por
las caracteristicas de amortizacién del producto disefiadas por el originador.

Considerando el aumento en la complejidad de la amortizacion de los préstamos en ciertas
jurisdicciones, Fitch toma un cuidado especial para entender las mecanicas de la amortizacion de
los productos incluidos en el portafolio. En particular, Fitch revisa los modelos del originador que
muestren cualquier opcién de amortizacién no estdndar que ellos ofrezcan a sus deudores.

Tasas de Prepago

Fitch formula supuestos de tasas de prepago especificos para cada pais, es decir rescates
voluntarios anticipados de principal, excluyendo el principal programado y el principal no pagado
por incumplimientos. Fitch expresa sus supuestos de tasas de prepago como un porcentaje del
portafolio total que se desempefia de manera adecuada. Estos supuestos consisten en una tasa
anualizada constante, por lo que de esta manera son referidos como tasas de prepago constantes
(CPR por sus siglas en inglés).

La tasa de prepago es una variable importante al determinar el volumen de vida util de la
transaccion (en términos de caja) y el porcentaje periddico de excess spread generado por la
estructura: mientras mas rapida la amortizacion del portafolio, menor sera el volumen de excess
spread disponible para los tenedores de bonos. Ademas, si los préstamos con mayores tasas son
los primeros en prepagar, altos niveles de prepago también disminuirdn la tasa promedio
ponderada del portafolio y como resultado en nivel de excess spread. Para tener en cuenta la
variabilidad potencial en las velocidades de prepago, Fitch modela escenarios de prepago de alta,
media y baja velocidad, donde el escenario de prepago de velocidad media se refiere al promedio
observado en cada pais especifico.

Supuestos de Prepago — Prepagos Altos

El nivel de prepagos observado en América Latina varia entre paises, y depende de una serie de
variables. Basado en la evidencia empirica de tasas de prepago en cada pais, Fitch determina los
estreses de prepago, los cuales se detallan en los anexos de criterios metodolégicos especificos
de cada pais (ver Apéndice 1). Para calificaciones RMBS que siguen el enfoque de este reporte y
que no cuentan con anexos especificos, supuestos especificos seran descritos en el informe de la
transaccioén en particular.

Fitch modela un periodo de aceleracion de 4 afios para portafolios sin historia de pagos, ya que la
evidencia empirica muestra que la propension al prepago es mas baja en los afios inmediatamente
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posteriores a la originacion —debido en parte a las penalidades por prepago o a los incentivos de
tasa.

La tasa de prepago es aplicada al portafolio que se desempefia de manera adecuada (es decir,
excluyendo los préstamos incumplidos); por lo que la proporcion total del portafolio prepagado en
los escenarios de modelaje de Fitch disminuye cuando la tasa de incumplimiento de los préstamos
aumenta.

En algunos casos, los supuestos de prepago pueden desviarse de las expectativas y ser
incrementados cuando el excess spread de la transaccion supera los niveles promedio histéricos.
Estas consideraciones han sido herramientas (tiles cuando las tasas del portafolio estan
significativamente por encima de las tasas de interés del mercado y/o cuando se observa una
fuerte competencia entre originadores, lo que produce una mayor exposicion al refinanciamiento.

Supuestos de Prepago — Bajos Prepagos

Tasas de prepago bajas ponen un factor de riesgo. Por ejemplo, esto pasa para notas bullet (las
cuales se amortizan completamente en su fecha de vencimiento y normalmente tienen un periodo
de amortizacién mas corto que el portafolio de activos), por lo que es necesario acumular suficiente
caja para poder pagarlas por completo.

Escenarios de prepagos bajos podrian también ser mas estresantes si la estructura incluyera
mecanismos de captura de excess spread vinculados al CPR del portafolio para acelerar el pago
de las notas, o si las notas preferentes tuvieran un vencimiento legal méas corto que las otras notas
(es decir, la estructura se basa en la expectativa de que el pago del principal del portafolio —antes
de la madurez legal de las notas preferentes— sera suficiente para pagarlas).

Por estas razones, Fitch corre escenarios de prepagos bajos basado en sus expectativas de
tendencias de CPR y en los niveles histéricos de CPR para el tipo de producto securitizado
(bursatilizado o titularizado) en la jurisdiccion respectiva. La agencia también modelara niveles de
CPR, si es que existen, asociados a detonantes de amortizacion acelerada en la estructura.

Distribucién de los Tiempos del Incumplimiento

Observaciones histéricas muestran que, para un portafolio estatico de préstamos hipotecarios, los
incumplimientos se caracterizan por un periodo ascendente inicial de varios afios, en los que las
cantidades en incumplimiento aumentan gradualmente antes de llegar a su punto méaximo y luego
comienzan a disminuir hacia el final del plazo de vencimiento de los préstamos. Sin embargo, la
velocidad del incumplimiento esté sujeta a factores econémicos como la tasa de desempleo.

Los tiempos tipicos de la curva de incumplimiento resultan del hecho de que este toma algun
tiempo por las circunstancias personales del deudor para deteriorarse, al grado de que el mismo no
podra mantener el pago del préstamo, por lo que comenzara el procedimiento de ejecucion
hipotecaria. Una vez que la fase critica de vulnerabilidad de un deudor a eventos econémicos ha
pasado, el incumplimiento de un deudor se vuelve cada vez mas dominado por acontecimientos
personales especificos, tales como una enfermedad o el divorcio, y las tasas de incumplimiento
tienden a disminuir lentamente.

Distribucién al Inicio del Incumplimiento

La mayoria de las estructuras RMBS son mas vulnerables a supuestos de incumplimientos
realizados al inicio debido al impacto en el excess spread. Por lo tanto, Fitch deriva un estrés de
incumplimiento cargado al inicio de la transaccion, con los incumplimientos comenzando tan pronto
como la transaccién cierra, y tipicamente con una duraciéon de entre 48 y 60 meses dependiendo
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de la jurisdiccion. La agencia aplica una distribucion de los incumplimientos lineal durante este
periodo de tiempo.

Distribucién Desfasada del Incumplimiento

Una distribucion de incumplimientos desfasada puede ser mas estresante para una transaccion
donde las notas preferentes estan protegidas por detonantes de amortizacién acelerada muy
estrechos vinculados al incumplimiento. En tales casos, modelando incumplimientos desfasados se
creara un estrés adicional, ya que la estructura comenzara protegiendo a las notas preferentes de
manera mas tardia durante la vida de la transaccién, cuando una porcién del excess spread
disponible haya sido liberado de la estructura (basado en el supuesto que el excess spread esta
disponible en una base Uselo o piérdalo).

La distribucion desfasada del incumplimiento comienza tipicamente después de un afio posterior al
cierre de la transaccion, manteniendo su fecha de término en el mes 48 a 60, dependiendo de la
jurisdiccion.

Distribuciones Especificas debido al Portafolio

Al evaluar altos escenarios de estrés, Fitch puede comprimir las distribuciones de incumplimiento
descritas anteriormente para evitar situaciones donde la transaccion ha prepagado el saldo de
capital total de los activos antes de haber aplicado la WAFF asumida en su totalidad.

Definicion de Incumplimiento

La definicion de incumplimiento de una transaccion determina el punto en el cual los deudores que
no se desempefian correctamente son reconocidos como incumplidos. Fitch utiliza esta definicién
para evaluar los efectos de las caracteristicas estructurales gatilladas por un incremento en el
volumen de deudores incumplidos.

Tiempos de Recuperacion

Fitch asume que la recuperacion de los préstamos incumplidos se reciben una vez que ha ocurrido
la ejecucion de la vivienda y las pérdidas se han realizado. La agencia también asume el carry cost
losses de los activos incumplidos durante el periodo requerido para ejecutar y vender las
propiedades.

La duracion estimada del periodo de ejecucion hipotecaria se basa en la evidencia disponible en
cada pais, y depende del marco normativo que rige el proceso de ejecuciéon hipotecaria. Los
tiempos de ejecucion hipotecaria asumidos en los paises de América Latina se detallan en anexos
complementarios especificos a cada pais (ver Apéndice 1). En paises donde no esté disponible,
Fitch utilizard informacion histérica para derivar el tiempo de recuperacion, el cual sera descrito en
los informes especificos de la transaccion. Si bien la informacion es analizada en una base de
jurisdiccion especifica, Fitch puede incorporar conocimientos obtenidos desde su experiencia y
conocimiento (expertise) en otras economias emergentes para evaluar esta variable.

Concentracion

Las FF y RR de Fitch descritas anteriormente asumen un portafolio relativamente diversificado
donde la transacciéon no estd expuesta al desempefio de un Unico o de un grupo especifico de
préstamos, durante la vida de la emisién. Para asegurar la aplicabilidad de un enfoque estadistico
robusto de la FF y de la RR, Fitch puede aplicar pruebas de concentracion que complementen los
resultados para la WAFF y para la WARR del andlisis del activo desarrollado. Los datos de entrada
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de FF y RR a ser utilizados en el modelo de flujo de caja para cada nivel de calificacion, seran los
mayores entre los derivados a través del analisis del activo y los que resulten de las pruebas de
concentracion. Las pruebas de concentracion estan detalladas en los anexos de criterios
metodoldgicos especificos de cada pais (ver Apéndice 1). Para calificaciones RMBS que siguen el
enfoque de este reporte y que no cuentan con anexos especificos, supuestos especificos seran
descritos en los informes la transaccion en particular.

Garantias de Terceras Partes como Fuente de Mejora Crediticia

La mejora crediticia en una transaccién consiste en una combinacién de subordinacion,
sobrecolateralizacion y cuentas de reserva de efectivo. Otra forma de mejora crediticia que puede
beneficiar a una transaccién es una garantia total o parcial otorgada por un tercero. Estas garantias
son otorgadas normalmente por bancos de desarrollo globales y/o locales y, en muchos casos,
actian como una fuente de efectivo para cubrir el faltante de intereses y/o de amortizaciones de
principal. En algunos casos sirven para asegurar que ciertas series de deuda estén protegidas por
niveles minimos de subordinacion y/o de sobrecolateralizacion.

Las condiciones de las garantias de terceros pueden variar de forma significativa en un mercado
individual. La mayoria opera para cubrir primeras pérdidas y, por tanto, efectivamente reducen la
probabilidad de incumplimiento, mientras que otras no tienen la facultad de prevenir un posible
incumplimiento y soélo funcionan para reducir la severidad de la pérdida mientras se mantiene la
liquidez hasta el vencimiento final. Otras fortalezas y debilidades de las garantias parciales
dependen del mecanismo para repartir la recuperacion, el monto de la garantia y las condiciones
bajo las cuales se puede disponer de las mismas. Fitch revisa los detalles de las garantias y
diferencia su contribucién apropiadamente. Un elemento clave del andlisis esta en el ejercicio del
modelamiento del flujo de caja, donde los pagos de la garantia parcial deben reflejar
apropiadamente los términos de dicha garantia, en conjunto con la aplicacion del efectivo de la
transaccién, tomando en consideracion la cascada de pagos.

Detonantes de Desempefio y Provisiones de Pago Acelerado (Clean-Up)

Los detonantes de desempefio son caracteristicas estructurales comunes de las transacciones con
pagos no secuenciales. La mayoria de las estructuras por lo general operan con una combinacion
de niveles minimos de mejora crediticia y con detonantes de morosidad y pérdidas relacionados
con el saldo del colateral. En conjunto, estos detonantes tienen por objeto impedir la liberacion de
flujos de caja hacia las series de deuda méas subordinadas y a los tenedores de capital si la cartera
esta experimentando mayor morosidad y pérdida que la esperada.

En estructuras con minima mejora crediticia, la cobranza se aplica para desapalancar una serie de
deuda determinada hasta que alcance un cierto porcentaje del saldo vigente del colateral. Los
flujos de caja restantes se distribuyen entre series de deuda mas subordinadas, que podrian
beneficiarse de los mecanismos de mejora crediticia minima, antes de ser liberados a los
tenedores de capital.

Los detonantes asociados a mora e incumplimiento por lo general operan tanto sobre pruebas
dinamicas (el denominador es el saldo actual del colateral) como estaticas (el denominador es el
saldo inicial del colateral) para estructuras de pago no secuencial. Mientras las pruebas estaticas
permiten realizar un seguimiento de las pérdidas realizadas en comparacion con las expectativas
iniciales, las pruebas dinamicas pueden ser un adecuado, aunque no perfecto, sustituto de los
detonantes de mejora crediticia minima.

Algunas transacciones establecen detonantes cuando el saldo del colateral o de la deuda, alcanza
cierto porcentaje de su saldo inicial. Estos detonantes modifican las aplicaciones de flujo de caja de
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la transaccion al pasar de un esquema prorrata a uno secuencial. Ademas, otras transacciones
tienen provisiones de clean-up, los cuales permiten al originador/administrador comprar el colateral
de la transaccion, con el pago resultante de los bonos securitizados.

Riesgos de Tasa de Interés y Moneda

Los riesgos de tasa de interés o de moneda derivados de un descalce entre la cartera hipotecaria y
la deuda emitida pueden exponer a la transaccion a movimientos adversos en indices, tasas de
interés o tipos de cambio. Se espera que esos riesgos sean cubiertos, en la magnitud posible, ya
sea calzando la composicion de los activos y los pasivos en cuanto a moneda de denominacion,
tasas de interés o indices (“cobertura natural”) o mediante derivados (swaps, forwards y opciones).

Para transacciones que no incorporen mecanismos de cobertura, Fitch evaluara los mecanismos
de mejora crediticia y liquidez que pretendan mitigar tales exposiciones.

Sensibilidad de las Calificaciones

Como parte del proceso inicial de calificaciéon, Fitch realiza un andlisis de sensibilidad de las
calificaciones en su modelo de flujo de caja, el cual provee una vision dentro del modelo de las
sensibilidades de calificacién a cambios hipotéticos en FF y/o RR en los activos en un ambiente
estresado. Los escenarios de sensibilidad estdndares de la agencia son:

o 15% y 30% de aumento en la FF derivada de la cartera hipotecaria, usando los supuestos
estandares del criterio;

e 15% y 30% de disminucion en la RR derivada de la cartera hipotecaria, usando los supuestos
estandares del criterio; y

e 15% de aumento en la FF y 15% de disminucion en la RR derivadas del colateral, usando los
supuestos estandares del criterio; y 30% de aumento en la FF y 30% de disminucién en la RR
derivadas de la cartera hipotecaria, usando los supuestos estandares del criterio.

Las sensibilidades a las calificaciones dentro del modelo, basadas en tales supuestos, son solo
indicativas de alguno de los potenciales resultados y no consideran otros factores de riesgo a los
cuales la transaccion esta expuesta.

Las tablas siguientes proveen ejemplos de impactos en calificaciones de estreses definidos para
FFyRR.

Sensibilidad de Calificacién a Aumentos en Tasas de Incumplimiento

15% de aumento 30% de aumento
Calificacion Original Portafolio 1 Portafolio 2 Portafolio 1 Portafolio 2
AAA(nac) AA+(nac) AA+(nac) AA(nac) AA(nac)
AA(nac) AA-(nac) AA(nac) A+(nac) A+(nac)
A(nac) A-(nac) A(nac) BBB(nac) BBB+(nac)
BBB(nac) BBB(nac) BBB(nac) BBB-(nac) BBB-(nac)
BB(nac) BB-(nac) BB(nac) B+(nac) B+(nac)
B(nac) CC(nac) CCC(nac) C(nac) CC(nac)
Fuente: Fitch
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Sensibilidad de Calificacién a Disminuciones en Tasas de Recupero

15% de disminucion 30% de disminucion
Calificacion Original Portafolio 1 Portafolio 2 Portafolio 1 Portafolio 2
AAA(nac) AA+(nac) AA+(nac) AA-(nac) AA-(nac)
AA(nac) A+(hac) AA-(nac) A(nac) A-(nac)
A(nac) BBB+(nac) BBB+(nac) BBB-(nac) BBB-(nac)
BBB(nac) BBB(nac) BBB-(nac) BB+(nac) BB(nac)
BB(nac) BB-(nac) BB-(nac) B(nac) CCC(nac)
B(nac) CCC(nac) CCC(nac) CCC(nac) CC(nac)

Fuente: Fitch

Sensibilidad de Calificacion a Aumentos en Tasas de Incumplimiento y
Disminuciones en Tasas de Recupero

15% de aumento y 15% de 30% de aumento y 30% de

disminucion disminucion
Calificacion Original Portafolio 1 Portafolio 2 Portafolio 1 Portafolio 2
AAA(nac) AA(nac) AA+(nac) A+(nac) A+(nac)
AA(nac) A(nac) A+(nac) A-(nac) BBB+(nac)
A(nac) BBB(nac) BBB-(nac) BB+(nac) BB(nac)
BBB(nac) BBB-(nac) BB+(nac) BB(nac) B+(nac)
BB(nac) B+(nac) B+(nac) B-(nac) CC(nac)
B(nac) CC(nac) CC(nac) C(nac) C(nac)

Fuente: Fitch

Los resultados del andlisis de sensibilidad de las calificaciones serdn publicados en los informes
especificos de cada nueva transaccion RMBS.

Variaciones Metodoldgicas

Los criterios de Fitch estan disefiados para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinacién de criterios
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por transaccion o emisor por emisor, y la
divulgacion completa mediante un comentario de calificacion, fortalecen el proceso de calificacion
de Fitch al mismo tiempo que contribuyen a la comprension por parte de los participantes del
mercado del andlisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacion de estos criterios para reflejar los riesgos de
una transaccién o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina variaciones. Todas las
variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de accién de calificacion,
incluyendo el impacto sobre la calificacion cuando corresponda.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u otro
factor relevante para la asignacion de calificacion, asi como la metodologia aplicada para ello,
estén incluidos dentro del alcance del criterio, pero que el analisis descrito en el mismo requiera
modificarse para contempla factores especificos para la transaccion o emisor en particular.

Divulgacion del Criterio

En el reporte inicial de calificaciéon, o en el comentario de accién de calificacion, Fitch espera
divulgar el siguiente detalle:

e FF del caso base;

e ajustes a la FF del caso base y su justificacion;
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e derivacion de una FF alternativa (por ejemplo por riesgos de concentracion) si es que aplica;

e multiplo de calificacion aplicado;

e  distribucion de los tiempos de incumplimiento;

e tasasy tiempos de recuperacién tanto para el caso base como para los niveles de calificacion
asignados;

e supuestos del excess spread;

e supuestos de tanto para el caso base como para los niveles de calificacion asignados;

e sensibilidad de las calificaciones;

e cualquier variacion al criterio sera detallada en los informes de Fitch especificos de la
transaccién (de acuerdo a lo mencionado mas arriba en la seccién Variaciones al Criterio).

En muchos casos Fitch usa los supuestos que deriva en su analisis inicial para su revision de
seguimiento. De manera de enfocar los comentarios de accion de calificacién de Fitch en los
cambios mas importantes para la calificacién, Fitch no divulgard aquellos supuestos en sus
comentarios de accion de calificacion siguientes a menos que exista cualquier cambio en aquellos
supuestos.

Limitaciones

Los niveles de calificacion discutidos en este reporte se relacionan con escalas de calificacion de
crédito nacional e internacional de Fitch y reflejan la solvencia por si mismos sin considerar una
mejora de crédito externa o un soporte gubernamental. Calificaciones, incluyendo Perspectivas y
Observaciones, asignados por Fitch estan sujetos a las limitaciones especificadas en las
definiciones de calificacion de Fitch, disponibles en www.fitchratings.com/site/definitions.

Riesgos especificos a nivel del activo y operacional pueden impedir que Fitch califique una

transaccién o pueden limitar las calificaciones més altas alcanzables. Las areas principales en que

tales restricciones pueden aplicar son generalmente los que se detallan en el reporte “Global

Structured Finance Rating Criteria”. Ejemplos especificos para transacciones RMBS en América

Latina incluyen:

e concentracion excesiva en un grupo de deudores;

e informacion de desempefio histérica limitada o inexistente;

o informacion insuficiente a nivel préstamo por préstamo en términos de calidad o cantidad de la
informacién; y

e la exposicién excesiva a contrapartes.

En instancias en las que Fitch determine apropiado modificar o complementar sus supuestos del
criterio, tales desviaciones seran reveladas en los informes especificos de la transaccion.
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Apéndice 1: Metodologias Relacionadas

Los criterios pueden ser actualizados o modificados: los lectores deben siempre de hacer
referencia a la Gltima version disponible de la metodologia en www.fitchratings.com.

Criterios de Calificacion Maestros

Criterio Global de Finanzas Estructuradas
Covered Bonds Rating Criteria

Fuente: Fitch.

Mayo 2017
Diciembre 2017

Criterios de Calificaciéon Intersectoriales

Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria

Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria: Derivative
Addendum

Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating Criteria

Fuente: Fitch.

Mayo 2017
Mayo 2017

Septiembre 2017

Criterios de Calificacion de Sector Especifico

Criterio de Calificacion para RMBS en América Latina Anexo — Colombia

Octubre 2015

Supuestos de Pérdida y Flujos de Efectivo para Créditos Hipotecarios en México Septiembre 2017
RMBS Latin America Criteria Addendum — Brazil Julio 2017
Criterio Clasificacion RMBS Ameérica Latina Anexo — Chile Marzo 2016
RMBS Lenders’ Mortgage Insurance Rating Criteria Junio 2017
Fuente: Fitch.
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Apéndice 2: Informacion de Cartera Revisada

e Fecha de corte de los datos.

e Numero del crédito.

e Identificador del grupo de préstamos (o identificador del deudor).
e Estatus en cuanto a atrasos/morosidad.

e  Saldo original del crédito.

e Saldo actual del crédito.

e Tasa de interés del crédito.

e  Oftros préstamos sobre la vivienda (i.e. Infonavit Cofinavit).
e Valuacion original de la vivienda.

e Fecha de inicio del préstamo.

e Fecha de vencimiento del préstamo.

e  Maduracion.

e Pago mensual total.

e Estado de ubicacion.

e Ciudad de ubicacion.

e Cadigo postal.

e Estatus laboral.

e Ingreso bruto del deudor.

e Tipo de vivienda (primaria, segundo hogar, inversion, otro).
e Total del servicio de la deuda.

e Cuotas de seguros de la vivienda.

e Cuotas de seguros de vida.

e Cuotas del seguro hipotecario.

e Proveedor del seguro hipotecario.

e Cobertura del seguro hipotecario.

o Desfase de pagos del seguro hipotecario.

e Ofra deuda vigente.

e  Ofro servicio de la deuda vigente.

e  Estatus en bur6 de crédito.

e Numero de pagos atrasados mas de 90 dias.

¢ Numero de pagos atrasados mas de 180 dias.

e Fecha del mas reciente pago atrasado mas de 90 dias.
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Apéndice 3: Portafolios con Caracteristicas No-Estandares

Transacciones Respaldadas por Préstamos con Pagos a través de
Deducciones Directas al Salario del Deudor

Algunos mercados de América Latina han adoptado mecanismos de deduccion directa a los
salarios del deudor como un medio para disminuir la FF. Estos mecanismos, cuando se
acompafian de un marco regulatorio eficiente, han demostrado minimizar, y en algunos casos
eliminar, los riesgos asociados a la voluntad de pago del deudor. Los datos del desempefio
histérico de estas carteras indican que s6lo unas pocas variables son determinantes importantes
de la FF.

Una descripcion detallada del enfoque de Fitch para determinar la FF en transacciones
respaldadas por préstamos pagados a través de deduccion directa esta detallada en los anexos de
criterios metodoldgicos especificos de cada pais (ver Apéndice 1). Para calificaciones RMBS que
siguen el enfoque de este reporte y que no cuentan con anexos especificos, supuestos especificos
para una transaccion seran descritos en los informes especificos de la transaccion.

Tratamiento de Préstamos Modificados/Restructurados

Fitch solicita la identificacion de préstamos modificados o restructurados desde la originacion para
propésitos del andlisis préstamo por préstamo, tanto para la asignacion de una calificacion inicial
como para propdsitos del seguimiento. Una revisién de los criterios de originacién del originador en
relacion a préstamos que hayan sido modificados o restructurados sera llevada a cabo durante el
proceso de calificacion, asi como los documentos legales modificados de una transaccion en curso.
El objetivo es determinar si tales modificaciones o restructuras merecen una diferenciacion para los
niveles de FF base. La inclusion de tales préstamos en nuevas transacciones se espera que sean
limitadas. Préstamos que hayan probado un buen desempefio luego de una modificacion o
restructuracion por un periodo de tiempo determinado podran ser tratados como préstamos
estandares. Datos historicos de desempefio de préstamos modificados o restructurados pueden
ser requeridos para evaluar diferentes expectativas de FF.

Ciertos mercados de América Latina permiten programas de modificacion o restructuracion a través
de la vida de una transaccion existente para propdsitos de maximizar la recuperacion. El marco
usualmente consiste de cuatro diferentes alternativas: diferir pagos; descuentos temporales de
pagos; descuentos permanentes de pagos; y acuerdos judiciales. Estos productos podrian
potencialmente aliviar el actual servicio de deuda del deudor, permitiéndoles continuar realizando el
pago de sus viviendas. Fitch puede llevar a cabo un analisis para medir el éxito de estos préstamos
para determinar en cuanto se benefician las transacciones de estos programas.

El tratamiento de préstamos modificados/restructurados durante la vida de una transaccion para
propésitos de valorar el colateral y calcular el sobrecolateral serd examinado para evaluar el
impacto en los detonantes de amortizacion acelerada y la distribucion del flujo de caja.

Una descripcién del enfoque de Fitch para determinar la FF en transacciones respaldadas por
préstamos modificados/restructurados esta detallada en los anexos metodolégicos especificos de
cada pais (ver Apéndice 1). Para calificaciones RMBS que siguen el enfoque de este reporte y que
no cuentan con anexos especificos, supuestos especificos seran descritos en los informes
especificos de la transaccion.
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Apéndice 4: Ejemplos de Calculos

Andlisis del Activo Préstamo por Préstamo

Esta seccion resume los calculos para un préstamo en un escenario ‘AAA(nac)’.

(A) Probabilidad de Incumplimiento

(A) Probabilidad de Incumplimiento

Etapa del Célculo

Probabilidad de
Incumplimiento (%)

(1) Probabilidad Incumplimiento Base ‘B(nac) matriz DTI/OLTV 60% OLTV/30% DTI 6.0
(2) Multiplo para un escenario de calificacion ‘AAA(nac)’ Factor 5.0 30.0
(3) Ajuste al Originador Factor 0.9 27.0
(4) Ajustes al Deudor
Tipo de Empleo: Deudor Independiente Factor 1.1 29.7
Segmento de Ingresos: Ingresos Altos Factor 1.0 29.7
(5) Ajustes al Préstamo
Tipo Tasa de Interés: Tasa Fija Factor 1.0 29.7
Frecuencia de Pago: Mensual Factor 1.0 29.7
Subsidio: Ninguno Factor 1.0 29.7
Plazo del Préstamo: 20 afios Factor 1.0 29.7
Amortizacion: 25% Factor 0.8 23.76
(6) Ajustes a la Propiedad
Uso de la Propiedad: Segunda Vivienda Factor 1.15 27.32
(7) Otros Ajustes Ninguno
Resultado Probabilidad de Incumplimiento 27.32
Fuente: Fitch.
(B) Tasa de Recuperacion
Valor Propiedad Indexado
Valor Propiedad 100,000
Afio Valoracién 2004
Afio Andlisis 2015
Ajuste a Valoracion (%) 95
Valor Propiedad Indexado 95,000
Fuente: Fitch.
Valor Propiedad Deprimido
Valor Propiedad Indexado 95,000

Caida Valor de Mercado de la Propiedad (MVD) para un escenario AAA(nac) (%) 60
Valor de Propiedad Deprimido [Valor Propiedad Indexado*(1 - MVD)] 38,000
Fuente: Fitch.
Costos de Ejecucion Hipotecaria
Valor Propiedad Deprimido 38,000
Costos Variables 27% del valor de propiedad deprimido
Costos de Adjudicacion Hipotecaria 10,260
Fuente: Fitch.
Calculo Tasa de Recuperacién
Saldo Insoluto del Préstamo 55,000
Valor Vivienda Deprimido (ver Arriba) 38,000
Costos Ejecucién Hipotecaria (ver Arriba) 10,260
Cobertura Seguro Hipotecario (25%) 13,750
55,000+10,260-38,000-13,750
LGD = max ,0 ¢ = 24.56%
55,000
Tasa de Recuperacién (%) 75.44
Fuente: Fitch.
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no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el prop6sito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un
prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacién o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretafia, 0 las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros
suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros
(licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de calificaciones
crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segin la definicion de la “Corporations
Act 2001”.
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