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Bonos Respaldados por Créditos Hipotecarios
Modelo Dindmico Aplicado por Humphreys®

Introduccidén

Los titulos de deudas respaldados con créditos hipotecarios (mutuos hipotecarios y contratos de
leasing habitacional) se han transformado en el Gltimo tiempo en unos de los principales tipos de
instrumentos emitidos dentro del mercado de valores chilenos. A diciembre de 2003 el stock de
deuda de bonos securitizados asciende a M$ 871.478.427; a su vez, los titulos securitizados
inscritos durante el afio 2003 representan el 13,7% del total de instrumentos de deuda inscritos
durante el mismo periodo.

Participacion Instrumentos Financieros En el grafico adjunto es posible
Respaldados por Activos en Chile (Dic 2003) apreciar que la emision de bonos
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Los bonos securitizados hipotecarios® se emiten mediante la formacion de patrimonios separados
independientes. El activo y pasivo de estos patrimonios esta conformado primordialmente por los
créditos hipotecarios® y por los instrumentos de deuda, respectivamente.

El flujo futuro generado por los activos es el recurso que dispone el patrimonio separado para dar
cumplimiento oportuno al pago de los bonos, dado ello se tiene que estas operaciones enfrentan
los siguientes tipos de riesgo:
- Incumplimiento por parte de los deudores, tanto producto de la morosidad recuperable (el
crédito se mantiene vigente, pero con desfase en los flujos) como por cesacion de pago
definitiva (Default efectivo). Humphreys considera Default toda mora superior a 90 dias.

! Moody’s Investors Service, Inc. (“Moody’s”) owns a minority interest in Clasificadora de Riesgo Humphreys Limitada
(“Humphreys™) and does not control the management or ratings activity of Humphreys. Moody’s is not responsible or liable
in any way for any ratings issued by Humphreys. Unless otherwise specified, Moody’s is not responsible for any research or
other information provided by Humphreys.
2 por bonos securitizados hipotecarios se entendera los titulos de deuda con formacion de un patrimonio separado cuyo
activos de respaldo lo conforman mutuos hipotecarios, letras hipotecarios y/o contratos de leasing habitacional.
% Por créditos hipotecarios se entendera indistintamente letras hipotecarias, mutuos hipotecarios y contratos de leasing
habitacional.
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- Pago anticipado de los deudores (prepago de activos). El pago anticipado implica la
pérdida de la rentabilidad esperada para los activos (sobrecolateral entregado en la
transaccion).

- Pérdida de valor de las viviendas entregadas en garantia (en caso de ejecucion de la
garantia en el evento de default del cliente).

- Plazos de ejecucién de las garantias.

Para evaluar una transaccidn estructurada (securitizacion), Humphreys incorpora andlisis
cuantitativos y cualitativos, entre ellos: politicas y criterios de originacién de los créditos, calidad de
la gestibn de cobranza, caracteristicas propias de la cartera evaluada y evaluacién de la
estructuracion financiera.

Este reporte se centrara s6lo en la metodologia aplicada para evaluar la estructuracion financiera
de cada operacion, restringiendo el enfoque exclusivamente al modelo de evaluacion dinamico
utilizado por Humphreys (método de Montecarlo).

Un conocimiento mas acabado del modelo permitira a los inversionistas mayor comprensién
respecto al significado de las categorias de riesgo asignadas por Humphreys y, a su vez, conocer
la diversidad de informacién que puede ser desprendida de nuestros andlisis, la cual esta a
disposicion de todo el mercado.

Ventajas de un Modelo Dinamico

Un modelo dindmico, en comparacion con otro de caracter estatico, se destaca por su capacidad
para reproducir diversos estados en las variables que pueden afectar la capacidad de pago de un
patrimonio separado.

Desde otra perspectiva, el modelo dinAmico permite observa en forma conjunta distintas
combinaciones de las variables que afectan el comportamiento de la cartera de activos que
respalda el bono securitizado.

Por ejemplo, un analisis no dinamico puede evaluar el comportamiento del patrimonio separado
ante la eventualidad que la cartera de activos alcance un nivel de default acumulado del 10% y
una tasa de prepago del 18%. Independiente de lo acertado de los supuestos utilizados, este tipo
de andlisis no considera los efectos sobre el patrimonio separado en la eventualidad que el default
acumulado real fuere del 9% y la tasa de prepago del 19%. Un modelo dinamico permite incluir
una amplia gama de combinaciones, incluso incorporando un ndamero mayor de variables
(Humphreys, siguiendo los estandares internacionales en la materia, itera 10.000 veces su
modelo, lo que es equivalente a realizar 10.000 evaluaciones no dinamicas).

La aplicacién del modelo implica multiples combinaciones entre las siguientes variables:

- Tasa de morosidad (mora menor a 90 dia)

- Tasa de default (mora sobre 90 dias. Implica la ejecucién de la garantia)
- Tasa de prepago de los activos

- Plazo de ejecucion de la garantia (vivienda)

- Valor de liguidacidn de la garantia.

La diversidad de combinaciones para estas variables depende de los distintos estados de la
economia supuestos durante la vigencia del bono; por lo tanto, las combinaciones se suceden de
diferente forma a través del tiempo. A su vez, en cada iteracion del modelo los estados de la
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economia se producen en periodos diferentes. En los acapites siguientes se describe con mas
detalle la aplicacién del modelo.

Definicion de los Estados de la Economia

Por regla general, los bonos securitizados hipotecarios son de largo plazo, usualmente en torno a
los 20 afios. En un periodo extenso de tiempo es factible presumir que la economia tendra tanto
periodos expansivos como periodos recesivos; no obstante es muy dificil predecir en que
momento tendran lugar estos estados de la economia.

Dado lo anterior, Humphreys asume que en el largo plazo existen cuatro escenarios posibles para
la economia, todos ellos con una probabilidad de ocurrencia asociada.

Tipo de Probabilidad

Estado Ocurrencia Definicion*
Positivo 20,00% Economia en estado de bonanza
Normal 35,00% Economia en estado neutro
Negativo 1 | 25,00% Crisis leves
Negativo 2 | 20,00% Crisis severas

* La definiciébn no responde so6lo a comportamiento del PIB, sino que incluye,
ademas, expectativas de los agentes del mercado.

Durante la ejecucion del proceso evaluativo el modelo asigna, aleatoriamente para cada periodo y
en cada una de las iteraciones, distintos estados de la economia con la Unica restriccién que la
duracion de estos ciclos no puede ser inferior a seis meses ni sobrepasar su probabilidad de
ocurrencia (por ejemplo, el escenario normal se dara en el 35% del tiempo de vigencia del bono).

Para la asignacion de las probabilidad de cada escenario se tom6 en consideracion el
comportamiento de la economia chilena en los ultimos 30 afios, asi como lo cambios estructurales
que se han sucedidos en el tiempo. Con todo, dado nuestro caracter de clasificador de riesgo,
primé siempre un criterio conservador.

El estado de la economia es el factor relevante para determinar en cada periodo de la vida del
bono el valor que asumen las variables de morosidad, default, prepago, plazo de liquidacién de
garantias y valor de las garantias.

En el cuadro adjunto se explica de forma ilustrativa la forma en que dentro del modelo se pueden suceder
los estados de la economia y como ello afecta las variables de relevancia (tomando como ejemplo la tasa
de morosidad).

Periodos Iteracién 1 Iteracién 2 Iteracién 3 Iteracién n
en Estado Tasade Estado Tasa de Estado Tasade Estado Tasade

Semestres Economia | Morosidad Economia | Morosidad Economia | Morosidad Economia | Morosidad
Semestre 1 Normal 5% Normal 5% Normal 5% Normal 5%
Semestre 2 Normal 5% Negativo 1 8% Positivo 3% Negativo 2 12%
Semestre 3 Positivo 3% Negativo 1 8% Normal 5% Negativo 2 12%
Semestre 4 Negativo 1 8% Negativo 2 12% Negativo 1 8% Negativo 1 8%
Semestre n Negativo 2 12% Positivo 3% Negativo 2 12% Normal 5%

El modelo dindmico trabaja con 10.000 iteraciones y a partir de dichos resultados se pueden inferir, en
términos de probabilidades, el comportamiento y capacidad de pago del patrimonio separado.
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Tasa de Morosidad y Tasa de Default

Como se menciond anteriormente, se entiende por morosidad retrasos iguales o inferiores a 90
dias en el pago de las cuotas pactadas en los créditos; otro tipo de mora se define como default.
En el primer caso se trata de mora que el deudor podra revertir, desfasandose sélo el flujo de caja
del patrimonio; los default implican la necesidad de ejecutar la garantia del crédito.

Como regla general se establece que las tasas de morosidad y de default aumentan en la medida
que se deteriora el comportamiento de la economia.

Determinacion de Tasa Anual de Referencia

Para efectos de la evaluacion se establecen tasas anuales de referencia para la morosidad y el
default, las cuales varian de acuerdo al estado de la economia. La determinacién de las tasas de
referencia se basa en consideraciones cuantitativas y cualitativas; entre ellas:
> Comportamiento historico de la cartera global del originador. En los Anexos se muestra el
tipo de informacion que se toma en consideracion (roll-over; estadisticas por cosechas y
andlisis tradicional).

Historial de pago de la cartera de activos a securitizar.

Segmento de mercado al cual se dirigen los créditos hipotecarios (exposicion de los
deudores a crisis econémicas).

Concentracion de deudores por regiones, comunas 0 conjuntos habitacionales (grado de
diversificacion de fuentes de trabajo y capacidad de actuar en forma concertada).

Capacidad del administrador primario para actuar en épocas de crisis. Humphreys
clasifica a los administradores primarios en cinco categorias.

Existencia de seguros de cesantia.

Calidad de la informacion cuantitativa entregada.

vVV V VY VYV

Las tasas de referencia establecidas varian segun el estado de la economia de acuerdo al
siguiente criterio.

Estado de la Economia Tasa de Morosidad y de Default Aplicada
Positivo Fluctua entre 0,5 y 0,9 veces la tasa de referencia
Normal Fluctua entre 0,7 y 1,5 veces la tasa de referencia
Negativo 1 Fluctua entre 2,0 y 4,0 veces la tasa de referencia
Negativo 2 Fluctua entre 5,0 y 10,0 veces la tasa de referencia

En el cuadro siguiente se muestra cual seria la tasa posible de default a asignar en distintos periodos,
segun el estado de la economia y suponiendo una tasa de default de referencia del 1% anual.

. Iteracién 1 Iteracién 2 Iteracién 3 Iteracién n
Periodos T T T T
en Estado asa Estado asa Estado asa Estado asa
Semestres Economia CIIE] Economia A Economia CIIVE] Economia AIIUEL
de Defau de Default de Default de Default
Semestre 1 Normal 0,7% Normal 1,1% Normal 0,8% Normal 1,3%
Semestre 2 Normal 1,2% Negativo 3,1% Positivo 0,6% Negativo 8,1%
1 2
Semestre 3 Positivo 0,5% Negativo 3,8% Normal 1,3% Negativo 6,3%
1 2
Semestre 4 Negativo 1 2,2% Negativo 9,3% Negativo 2,6% Negativo 2,4%
2 1 1
Semestre n Negativo 2 7,5% Positivo 0,6% Negativo 8,3% Normal 0,9%
2

En la aplicaciéon del modelo la tasa de default anual se mensualiza y se aplica mes a mes con variaciones
dentro del rango permitido por el estado de la economia.
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Ajuste a la Tasa de Default

La experiencia, tanto internacional como local, demuestra que la cesacion de pago de los
préstamos hipotecarios no es uniforme a través del tiempo, sino que ésta se tiende a concentrar
en los primeros afos de vigencia del crédito (descontado el primer periodo anual). El modelo de
Humphreys incorpora esta realidad.

Frecuencia Default En el grafico adjunto se muestra,
segun los criterios aplicados por

3.00 )
Humphreys, el comportamiento en
2.50 cuanto a default de una cartera tipo
2.00 /AN de créditos hipotecarios a 20 afios.
1.50 / e
/ Del gréafico se desprende que una
1.00 / tasa anual promedio no es
0.50 representativa para cada periodo.
. ‘ _ = Dado ello, Humphreys ajusta la tasa

1234567 8 910111213 14151617 181920 de default obtenida a partir de la tasa
Afio de refe[enC|a y del estado de la
economia respectivo.

La curva que se muestra en el grafico “Frecuencia Default’ refleja el factor de ajuste que se
efectla a las tasa de default, dependiendo de la antigliedad del crédito. El objeto del ajuste es
aumentar los niveles de cesacién de pago entre el tercer y séptimo afio en desmedro de los
restantes periodos (al segundo, octavo, noveno y décimo afio también se les aplica un ajuste de
relevancia).

Es importante destacar que el valor del ajuste no depende de la antigiedad del patrimonio
separado, sino de la antigliedad que tiene el activo tomado como referencia en cada momento de
la vida del bono (para mayor entendimiento del activo de referencia, ver acapite Determinacion del
Deudor Modelo)

En la préctica, la tasa de default que se aplica en cada mes al saldo insoluto de la deuda, depende
de tres factores:

> Del valor de la tasa de referencia
> Del estado de la economia en cada momento
> Del factor de ajuste aplicado en funcién de la antigtiedad del crédito

Validacién de la Tasa de Default y Resultados

Para validar la tasa anual de default, Humphreys verifica el default acumulado promedio que
arroja el modelo (medido sobre la base del saldo insoluto original de la cartera de activos).

En el gréafico de la siguiente pagina se muestra un ejemplo de la distribucion del default acumulado
para un caso en particular.
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Distribucion Default Acumulado de Activos

En este ejemplo, la aplicacion
(Sobre Saldo Inicial) Jemp P

del modelo implicé que el
5.00% escenario menos  riguroso

4.00% | asumié un default acumulado
3.00% del 9% y el mas estri_cto del
’ 28%. El estrés se aplica con
2.00% - /r \/\’\ distintos grados de
1.00% = intensidad, cada uno de ellos
v \“/\ con una probabilidad
T asociada.

Probabilidad de
Ocurrencia

0.00%

Default Acumulado

El default acumulado promedio se define como la sumatoria del producto entre un default
acumulado en particular y su probabilidad de ocurrencia (Media =Y Xi * Pi).

Humphreys espera que el default acumulado promedio que arroja el modelo sea consistente con
los antecedentes historicos de la cartera de activos de cada originador.

El modelo dinamico mide el impacto para distintos niveles de default. Ademas de conocerse los
limites inferiores y superiores del estrés, se puede obtener: probabilidad que los niveles de
morosidad se sitien dentro de ciertos rangos (por ejemplo, que sean sobre el 25%); desviacién
estandar y margen de error de los resultados.

Tasa de Prepago de los Activos

El prepago de los créditos que respaldan un bono hipotecario securitizado es de particular
importancia en el mercado chileno debido a que este tipo de transaccion entrega como
sobrecolateral el spread entre la tasa de los activos y la tasa de los pasivos que conforman el
patrimonio separado. De esta forma, el pago anticipado de los activos impide que se materialice el
sobrecolateral ofrecido en la operacion.

Determinacioén de Tasa de Prepago Anual de Referencia

Para efectos de la evaluacién se establece una tasa anual de referencia, la cual varia de acuerdo
al estado de la economia. La determinacién de la tasa de referencia se basa en consideraciones
cuantitativas y cualitativas; entre ellas:

Comportamiento histérico de la cartera global del originador (estadisticas por cosechas).
Tasa de interés de los activos.

Segmento socio-econémico de los deudores (capacidad de refinanciamiento).

Edad de los deudores (probabilidad de aplicacién del seguro de desgravamen).
Posibilidad de cambios legales que faciliten el refinanciamiento de los créditos.

VVVVYVYYV

Las tasas de referencia establecidas varian seguin el estado de la economia de acuerdo al
siguiente criterio.
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Fluctua entre 3,0 y 6,0 veces la tasa de referencia
Fluctua entre 0,7 y 1,5 veces la tasa de referencia
Fluctua entre 0,5 y 2,0 veces la tasa de referencia
Fluctaa entre 0,5 y 1,2 veces la tasa de referencia

En el cuadro siguiente se muestra cual seria la tasa posible de prepago a asignar en distintos periodos,
segun el estado de la economia y suponiendo una tasa de prepago de referencia del 1% anual.

Periodos Iteracién 1 Iteracién 2

En Estado fasa Anual Estado fasa Anual
Semestres Economia De Prepag Economia | e Prepago
Semestre 1 Normal 0,8% Normal 1,4%
Semestre 2 Normal 1,3% Negativo 1 1,3%
Semestre 3 Positivo 3,1% Negativo 1 1,4%
Semestre 4 Negativo 1 1,8% Negativo 2 1,1%
Semestre n Negativo 2 0,9% Positivo 6,0%

Iteracién 3 Iteracién n
Estado lasa Anual Estado lasa Anual
Economia | Je Prepago Economia | e Prepago
Normal 0,9% Normal 143%
Positivo 5,8% Positivo 51%
Positivo 55% Positivo 4,3%
Negativo 1 2,0% Negativo 1 2,0%
Negativo 2 1,1% Negativo 2 0,9%

En la aplicacion del modelo la tasa de prepago anual se mensualiza y se aplica mes a mes al saldo insoluto
vigente en cada periodo con variaciones dentro del rango permitido por el estado de la economia.

Validacion de la Tasa de Prepago y Resultados

Para validar la tasa anual de prepago Humphreys verifica el prepago acumulado promedio que
arroja el modelo (medido sobre la base del saldo insoluto origina de la cartera de activos). Todo lo
referido en este aspecto a la tasa de default es aplicable para la tasa de prepago.

En el gréafico se muestra
como se podria
distribuir el prepago
acumulado dentro de
las 10.000 iteraciones
del modelo dindmico.

El prepago acumulado
se concentra en torno al
37%, pero considera
situaciones mas
conservadoras,

llegandose hasta
estrés del 47%.
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Valor de Liquidacion de las Garantias

Establecidos los niveles de default para la cartera de créditos, el paso siguiente es estimar el
porcentaje de la deuda impaga que es posible recuperar mediante la ejecucion de los inmuebles

dados en garantia por el deudor.

Las variables que determinan los niveles de recupero de un crédito fallido son:

> Relacion deuda sobre garantia a la fecha en que el crédito cae en cesacion de pago, lo
cual a su vez depende de:
= Saldo insoluto de la deuda a la fecha de default
= Depreciacion de la vivienda

> Estado de la economia al momento en que se liquida la vivienda

> Costos asociados al proceso de liquidacion

Para el proceso de estimacién del valor de recupero de los créditos, se asume un deudor modelo
en cada iteracién en base a las caracteristicas particulares de la cartera de activos.

Determinacion del Deudor Modelo

El deudor modelo se crea sobre la base de cuatro variables: plazo remanente del crédito, nimero
de cuotas pagadas, relacion deuda sobre garantia al momento de la evaluacion y valor de la
vivienda financiada.

En cada iteracién y en forma aleatoria se asigna al deudor modelo cada una de las variables antes
referidas. La asignacion se efectia sobre la base de la distribucion que presentan estos factores
dentro de la cartera de activos evaluada.

En los gréaficos siguientes se muestran ejemplos de como podria ser, dentro de una cartera de
activos en particular, la distribucion de las variables relevantes para generar un deudor modelo.

Por plazo remanente se entiende

Distribuciéon Plazo Remanente el nimero de cuotas por pagar del
25.00% crédito, contado desde la fecha de

T 20.00% corte de la cartera de activos.

= 15.00% B =

T 10.00% - Segun el gréfico, alrededor del 7%
S s00% | de los créditos le resta por pagar
a 0.00% | s bl B B BN B W mas de 221 cuotas; por lo tanto,
2 8 & 9 8 8 8 8§ ¢ dicho .porcentaje .representa la
2SR S L S RS o S S probabilidad de asignar al deudor
3 f g & § @ & g8 d modelo un plazo remanente
S GRS S S aTE G superior a 220 meses (en cada

iteracion).

El plazo remanente asignado al deudor sirve como referencia para el horizonte de riego por
default; en decir, si al deudor modelo se le asigné una vigencia de 200 meses, solo hasta ese mes
se aplicard un estrés por cesacién de pago, independiente que el bono tenga una plazo de
duracién mayor.
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Las cuotas pagadas se

contabilizan a la fecha de Distribucién de Cuotas Pagadas
corte de la cartera. 5 40.00%
S 32.00%
En el ejemplo, en cada = 24.00%
iteracion existiria un 16% de @ 16.00%
probabilidad que el deudor & 800% . . N
modelo tuviera entre 21 y 30 & 0.00% - .
cuotas pagadas. 2 & & g 3 3 2
© © © © © © [i4]
e o by = g 3 p
El ndmero de cuotas pagadas £

y el plazo remanente asignado
indica el plazo del crédito para
el deudor modelo.

NUmero de Cuotas

El nimero de cuotas pagadas, junto con el plazo remanente, permite determinar mes a mes el
saldo insoluto del deudor modelo y con ello las pérdidas a que se expone el patrimonio separado
en cada periodo como consecuencia de los default.

Asimismo, el nimero de cuotas pagadas permite conocer en todo momento la antigiedad del

crédito y con ello el ajuste a la tasa anual de casos en cesacion de pago (Ver acapite Ajuste a la
Tasa de Default).

Se considera la relacién deuda

Distribucion Original Deuda/Tasacion sobre garantia a la fecha de corte
T 60.00% de la cartera de activos.
2 45.00%
3 30.00% Segun el ejemplo, en forma
© . . 2 -
2 15.00% mayoritaria los créditos presentan
& 0.00% una relacion deuda sobre garantia

entre 71% y 80%. Por lo tanto, la
probabilidad que al deudor modelo
se le asigne una relacién entre
dichos rangos es de
aproximadamente 52%.

81% a 90%
71% a 80%
61% a 70% l
51% 2 60% ||

Mayor 90%
Menor a 60%

Deuda Sobre Tasacién

Sobre la base de esta asignacion es posible determinar como a futuro va variando la importancia
relativa de la garantia y, por ende, el grado de exposicion del patrimonio separado. Es uno de los
principales factores para determinar el recupero de los créditos en default.

Resumiendo, en cada iteracion se asumira que los créditos en default que se suceden durante el
horizonte de proyeccion responden en sus inicios al mismo perfil en cuanto plazo, nimero de
cuotas pagadas, relacion deuda sobre garantia y valor de la vivienda financiada.

Por valor de la garantia se entiende el menor valor entre la tasacion y el precio de transaccion del
inmueble (datos al momento de otorgamiento del crédito).
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Segun el ejemplo, en cada
iteracién existiria en torno a Distribucién Valor de la Garantia

un 35% de probabilidad de 40.00%

i =
asignar _al deudor modelo § 30.00%
una vivienda de un valor =
entre UF 1.501 y UF 2.500 5 20.00%

S 10.00% - l

Como se vera mas adelante, S 000v | mem . | | H .
gl precio de la vivienda 5 S s g = § = § - § 2 g
|anU|ra_ en la _ tasa de 23 2 5 = & = @ = = 82
depreciacion del inmueble y UF

en la estimacién de su valor
residual.

Relacion Deuda Sobre Garantia a Través del Tiempo

La relacién deuda sobre garantia fluctia a través del tiempo por cuanto asi lo hacen también el
saldo insoluto de los créditos como el valor comercial de las garantias.

El saldo insoluto de los créditos disminuye producto de las amortizaciones de capital que incluye
los pagos mensuales de las cuotas pactadas. El modelo toma como referencia el niumero de
cuotas pagadas, el plazo del crédito y la tasa de interés promedio de la cartera de activos®.

El valor de los activos disminuye por efecto de la depreciacion. Humphreys utiliza los siguientes
criterios para depreciar las viviendas:

Depreciacion de Bienes en Garantia

Valor Garantia (UF) Vid? Sl Valor residual
(ahos)
1 600 15 1%

601 1.000 17 8%
1.001 1.500 20 11%
1.501 2.000 20 19%
2.001 3.000 25 23%
3.001 4.500 30 23%
4.501 20.000 30 30%

El valor residual de los activos puede variar dependiendo de la informacién que se disponga
respecto a la incidencia del valor del terreno dentro del valor final de la vivienda.

Influencia del Estado de la Economia en Precio de Liquidacién

Independiente del efecto de la depreciacion sobre el valor de la vivienda, los precios de los
inmuebles se ven afectados por las condiciones coyunturales de la economia (relacion entre oferta
y demanda). En este sentido, es importante considerar que lo relevante es el estado de la
economia al momento de la liquidacion de la garantia y no de la fecha en que el crédito cay6 en
cesacioén de pago.

* Existen contratos de leasing en que las amortizaciones de capital se ahorran en una cuenta especial cuyo (nico objetivo
es el pago del capital de la deuda.
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Dado el criterio conservador de Humphreys, siempre se asume un castigo al valor de la vivienda,
siendo este mayor en coyunturas econémicas menos favorables.

Los factores de ajuste aplicados al precio de las viviendas ya depreciadas son los siguientes:

Estado de la Factor de
Economia Ajuste
Positivo 10%
Normal 20%
Negativo 1 25%
Negativo 2 35%

Costos del Proceso de Liquidacion

Humphreys, como regla general, asume que el costo asociado al proceso de venta de los activos
es del 10% del valor de la vivienda. Con todo, nada impide, si se considerara necesario, aplicar un
porcentaje mayor.

De acuerdo con los antecedentes manejados por la clasificadora y ratificados por agentes del
mercado, el costo del proceso de liquidacién fluctuaria entre 6% y 8% del valor de la vivienda. No
obstante ello, Humphreys siempre aplica un criterio mas conservador.

Plazo de Liguidacién de las Garantias

De acuerdo con la experiencia el plazo de liquidacién de la garantia en los créditos hipotecarios es
de aproximadamente 18 meses, entendiéndose por ello el periodo de tiempo que media entre la
fecha que el deudor cae en cesacion de pago y la fecha de venta de la vivienda. En procesos
diligentes el plazo se puede reducir hasta 12 meses.

Para efectos de evaluacion, Distribucion Plazo de Liquidacién Garantias
Humphreys supone que el plazo
de liquidacion de las garantias
fluctda entre 13 y 24 meses. El / \
modelo dindmico  determina

aleatoriamente el periodo que // \\

dura el proceso de venta de las
viviendas, asumiendo que / \
estadisticamente éste se

distribuye normalmente con una
media de 18 meses.

Probabilidad

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Meses

Cabe destacar que el plazo de liquidacion de las garantias en las operaciones de leasing
habitacional tiende a ser menor a lo que se evidencia en los casos de mutuos hipotecarios. No
obstante ello, guiado siempre por un criterio conservador, Humphreys no ha incorporado dicha
informacién a su modelo por cuanto la experiencia al respecto es limitada.
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Resultados y Conclusiones del Modelo

Una de las ventajas de la aplicacion de un modelo dinamico dice relacion con la variedad de
conclusiones estadisticas que de él se pueden desprender; a continuacion se presentan
brevemente algunas de ellas.

Pérdida Esperada de los Titulos de Deuda

La pérdida esperada de los bonos es el principal indicador utilizado por Humphreys para
determinar la clasificacion de riesgo de un instrumento. Se define como la sumatoria de los
productos resultantes al multiplicar la pérdida para los bonistas ante un determinado nivel de
estrés y la probabilidad de ocurrencia de dicho estrés.

La asignacién de la categoria de riesgo toma como referencia la experiencia de mas de 100 afios
de nuestro socio, Moody’s Investors Service. De esta forma, cada categoria tiene asociada una
pérdida esperada.

En el cuadro adjunto se muestran
las pérdidas esperadas asociadas

2.00% a distintos plazos para
1.50% / instrum_entos_ ,clasificados en grad(?
' de inversion (se excluyo
1.00% / subcategorias).

0.50% / 7, Por ejemplo, un instrumento
/ clasificado en categoria AAA tiene

0.00% —*  — e —w v w8 | casinulaprobabilidad de ocasionar

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 pérdidas a los bonistas,
independiente del plazo del titulo
de deuda.

—e—AAA AA A —e—BBB

Pérdida Esperada

En general, los bonos clasificados en grados de inversion presentan una baja probabilidad de
pérdida, en especial en el corto y mediano plazo.

Los titulos sin grado de inversion \ BB —e—B c
(especulativos) presentan 40.00%
probabilidad de pérdida mas
elevada, tal como se ilustraenel & 30.00%
gréfico adjunto. a
@8 20.00%
Por ejemplo, los bonos categoria S ./o—/‘—‘*”‘k_./.
C, calificacion que usualmente g 10.00%
tienen los bonos subordinados & /
en el mercado chileno, pueden 0.00% ‘ ‘ ‘
tener en el largo plazo pérdidas 12 3 4 5 6 7 8 9 10
iguales o superiores al 40%. Plazo

La logica de la clasificacion implica que un titulo de deuda tendra menor pérdida esperada en la
medida que mayor sea la capacidad de pago del patrimonio separado y menor el plazo de
duracién del instrumento.
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Desde otra perspectiva, dos instrumentos con distinta clasificacién de riesgo se diferencian por la
exposicion que tiene cada uno de ellos ante eventos de igual magnitud (a mayor exposicion menor
categoria asignada). Asimismo, un titulo de deuda, independiente de su categoria de riesgo, esta
mas expuesto a tener pérdida en el largo plazo.

Considerando que los bonos securitizados hipotecarios son usualmente de largo plazo, en el

grafico siguiente se muestran las pérdidas asociadas a diferentes categorias de riesgo en un
horizonte de 10 afios.

Pérdida Esperada a Diez Afios Plazo

40.0% -

30.0% |

20.0% |

10.0% |

Pérdida Esperada

< <«

BB
BB-
BB+

+ < L+
<
$ < <<

AAA
BBB+

Categoria de Riesgo

Otra Variables Relevantes

La evaluacion aplicada por Humphreys permite determinar el valor esperado de un sinnimero de
variables que resultan de interés para un inversionista, bastando sélo que éstas sean predefinidas
con anterioridad a la ejecucion del modelo.

Ademas del valor esperado de una variable en particular, es factible determinar los valores
maximos y minimos posibles de alcanzar, asi como la probabilidad que la variable se ubique
dentro de ciertos rangos definidos.

A continuacion se entrega una breve descripcion de algunas variables que Humphreys mide
usualmente en la aplicacion de su modelo.

Numero de Defaults del Bono

Este indicador mide la probabilidad que el bono no se pague en las fechas estipuladas en el
contrato de emision de bonos, independiente si ello ocasiona pérdidas al inversionista. En el
cuadro siguiente se muestra un ejemplo de la informacién que puede ser obtenida.

Tipo de Medicién Valor
Valor Esperado de Numero de Defaults del Bono 1 vez
Minimo de Numero de Defaults del Bono 0 veces
Maximo de Numero de Defaults del Bono 6 veces
Probabilidad de Mas de Dos Atrasos 5,0%
Probabilidad de Mas de Cinco Atrasos 0,4%
13
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Duration del Titulo de Deuda

Por lo comdn, los contratos de emisién de bonos establecen que los ingresos provenientes del
prepago de activos, voluntarios o forzosos, se destinaran al pago anticipado de los bonos
preferentes. Esta eventualidad reduce el plazo promedio de los bonos.

La aleatoriedad de los prepagos de activos conlleva a igual situacion en el pago anticipado de los
bonos y, por ende, en el plazo de duracién promedio de los titulos.

El modelo de Humphreys entrega el valor esperado para el duration de los bonos, asi como los
plazos promedios maximo y minimo del instrumento (también se puede determinar la probabilidad
gue el duration sea inferior a un plazo de tiempo definido).

Pérdida de TIR del Titulo de Deuda

Para determinar la pérdida de TIR del instrumento se asume como tasa de referencia la “tasa de
caratula del bono”. De esta forma, la pérdida de TIR estaria dada por el diferencial entre la “tasa
de caratula” y el valor esperado para la rentabilidad de los titulos, asumiendo que la compra del
bono se efectiia al cien por ciento de su valor par.

Esta medicién, sirve de referencia para determinar el precio definitivo de un titulo de deuda
(también se tienen los valores maximos y minimos, asi como la probabilidades asociadas).

Pérdida de Activos

Este indicador corresponde a la diferencia entre el valor actual de los flujos tedricos de los activos
y los flujos proyectados por el modelo, todo ello dividido por el primer término. Los flujos de los
activos se descuentan a la tasa de interés de los bonos preferentes. Por flujos tedricos de los
activos se entiende aquellos que tendrian lugar si no existiesen prepagos ni ningun tipo de
morosidad.

Esta estimacioén sirve de referencia para comparar la calidad de distintas carteras de activos en
cuanto a su capacidad para entregar efectivamente los flujos en el nivel y plazos comprometidos.

Recupero Neto de Default

Estima qué porcentaje de los créditos que caen en cesacion de pago son recuperados como
consecuencia de la liquidacion de los inmuebles entregados en garantia.

Prepago y Default Acumulados

Estima, para toda la vida del bono, el total de activos que se prepagan o caen en cesacion de
pago, segun corresponda, como porcentaje del saldo insoluto de los activos existentes a la fecha
de inicio del patrimonio separado.
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Anexo 1
Estadisticas por Cosecha

Este analisis tiene como propésito evaluar el comportamiento a través del tiempo de carteras
crediticias compuestas por créditos emitidos dentro de un mismo periodo de tiempo.
Generalmente el andlisis se efectia tomando como referencia emisiones dentro de un mismo afio
(cosechas) y realizando un seguimiento de la mora sobre 90 dias (para efectos del analisis la mora
sobre 90 dias se considera default, aun cuando el crédito en definitiva se hubiese recuperado).

Los antecedentes comienzan con la emisiones de un afio en particular, pero su seguimiento es
mensual y sucesivo. Se mide tanto la morosidad como los prepagos que ocurren mes a mes,
ambos sobre la base del capital inicial de la cartera. La ventaja de este andlisis es que los
indicadores no se “contaminan” por las nuevas colocaciones del originador (que tienden a reducir
los indicadores de morosidad).

A continuacién se muestra un ejemplo.

Cosecha de 1989 Ene-90 Feb-90 Mar-90 Etc. / etc. Feb-03 Mar-03

# Total Cuentas 2.230 2.230 2.230 2.230 2.230
# Inactivas 0 10 11 960 120
# Activas 2.230 2.220 2.219 1.270 1.100
Total Activas (M$) 11.257.294 11.036.000 10.995.45 7.835.568 7.807.641
Sobre 90 dias 0,00% 0,00% 0,00% 0,13% 0,14%
Default Efectivo 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,02%
Periodo

Prepago Periodo 0,00% 0,07% 0,01% 0,56% 0,27%

A partir de la informacién disponible es posible dibujar las curvas de default acumulado y de
prepago acumulado a través del tiempo de cada cosecha, ello de la siguiente forma:

Distribucién Cosecha 1989

ﬁ

40.00%

30.00%

20.00%

10.00%

0.00% -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Afos

\ —e— Default Acumulado —e— Prepago Acumulado \

En la practica, cada cosecha tiene su propia distribucién en el tiempo, dado ello Humphreys crea
una “distribucion modelo” considerando toda la informacién estadistica.
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Este indicador tiene como objeto reflejar la forma en que los créditos impagos van pasando a
niveles de mayor morosidad a través del tiempo. Numéricamente los porcentajes presentados mas
adelante muestran la morosidad a “n” dias, en un mes determinado, expresados como porcentaje
de la mora a “n-30” dias en el mes anterior (por ejemplo, el indicador a febrero para la mora entre
61 y 90 dias corresponde a la relacion porcentual entre el monto con morosidad entre 61 y 90 dias
en febrero sobre el monto con morosidad entre 31 y 60 dias a enero del mismo afio).

% Morosidad
1- 30 dias
31— 60 dias
61— 90 dias
90- 120 dias
120 - 150 dias
Sobre 150 dias

Ene-96
44,12%

4,01%
18,10%
10,86%
12,74%

8,32%

Feb-96
44,78%

6,08%
20,84%
15,10%
16,75%
10,00%

Mar-96
45,68%
16,76%
32,79%
22,58%
18,87%

9,85%

Abr-96
38,356%
16,42%
32,22%
64,18%
19,80%
16,03%

May-96
38,04%
11,61%
32,00%
19,10%
30,50%

0,00%

etc.

Ene-03
38,56%
13,24%
33,04%
27,84%
41,59%

0,00%

Feb-03
38,80%
29,30%
31,28%
20,07%
28,09%

0,00%

Mar-03
36,18%
27,58%
41,82%
30,48%
39,51%

0,00%

Prom.
37,17%
14,31%
29,21%
18,37%
27,50%
0,00%

El indicador permite estimar el porcentaje de activos que caen efectivamente en Default. Por
ejemplo, si se toma como referencia los cuadrantes en verde y se asume como cesacion de pago
la mora sobre 90 dias, se tendria el siguiente estimador:

VYV VYV

Al cabo de 30 dias se tendria el 44,12% de los créditos morosos.
Al cabo de 60 dias se tendria el 2,68% de los créditos morosos (44,12% por 6,08%).
Al cabo de 90 dias se tendria el 0,88% de los créditos morosos (2,68% por 32,79%)
En cesacion de pago se tendria el 0,56% de los créditos.

En la practica el estimador de default se determina para distintos periodos, tomandose en
definitiva como referencia el indicador promedio ajustado por su desviacion estandar.
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Esta medicion tiene como propésito, comparando dos fechas distanciadas en el tiempo, medir si la
sociedad que administra los créditos ha logrado disminuir los niveles de morosidad o, por el

contrario, si éstos se han mantenido o empeorado en el tiempo.

Morosidad

Al dia
1-30 dias
31-60 dias
61-120 dias
121-180 dias
181+ dias
Castigados
Prepagados
Total

May0-98
8.000.000
915.567
185.193
110.488
28.240
20.594
0
0
9.260.082

Mayo0-03
7.594.860
1.160.303
176.930
107.219
35.319
38.357
0
147.094
9.260.082

Ada | gao | dies
.784.684 610.927 109.715
946.561 163.723 31.406
124.697 36.400 9.524
69.170 23.477 7.748
20.336 7.774 3.063
16.629 9.421 4.865
0 0 0
37.919 63.842 18.869

8.000.000 915.567 185.193

61-120
dias
63.945
14.184
5.200
4.685
2.600
4.710
0
15.162
110.488

121-180

dias
15.265
2.986
798
1.570
875
2.394
0
4.350
28.240

>181
dias
10.322 7.594.860
1.441 1.160.303

Total

308 176.930
566 107.219
669 35.319
334 38.357
0 0
6.950 147.094

20.594 9.260.082

En la columna “Al Dia” se presenta a mayo del 2003 el estado de las cuentas que en mayo de
1998 estaban al dia; asi por ejemplo, de los $ 8.000.000 que hace cinco afios estaba al dia, $
6.784.684 contindan en igual calidad, $ 946.561 presentan una mora inferior a 31 dias y $ 124.697
una mora entre 31y 60 dias.

Con la informacion anterior se puede desprende el siguiente cuadro:

Préstamos con Mora Superior a 30 dias
Evolucion desde Mayo 1998 a Mayo 2003

Recuperadas 258.380
Sin Cambio 15.420
Migracion 25.382
No Vigentes 45.333
Total 344.515

75,00%
4,48%
7,37%

13,16%

100,00%

El andlisis de la cartera estatica, en especial si se mide en distintos puntos en el tiempo, permite
visualizar la capacidad del administrador para recuperar la cartera morosa.
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