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Clasificaciones
Diciembre 2007 Diciembre 2008 Diciembre 2009 Septiembre 2010
Bonos serie A (senior) AA AA AA AA
Bonos serie B (subordinada) C C C C

ESTRUCTURA

Titulos: Bonos de securitizacion series Ay B

Emisor: Securitizadora Interamericana

Fecha escritura general y especial: 5 de agosto de 2004
Fecha escritura modificatoria: 9 de septiembre de 2004
Monto emisién inicial: Total: UF 1.411.000

Serie A: UF 1.250.000; Serie B: UF 161.000

Monto emisién residual: Total: UF 757.630

Serie A: UF 532.551; Serie B: UF 225.079

Plazo residual emisién: Serie A: 207 cuotas mensuales; Se-
rie B: 1 cuota después del vencimiento de la serie senior.

Colateral inicial: 464 mutuos hipotecarios (MH) y 577 con-
tratos de leasing habitacional (CLH), con un valor par de
UF 1.103.810 al 30 de abril de 2004

Colateral actual: 189 MH y 472 CLH, con un valor par de
UF 492.041

Tasas de interés anual bonos: Serie A: 4,5%; Serie B: 6,0%
Tasa de interés anual activos: MH: 8,2%; CLH: 10,1%

Originadores y administradores primarios: Banco BBVA,
Chile; BBVA Sociedad de Leasing Inmobiliario

Administrador maestro: Sec. Interamericana/ACFIN
Representante tenedores: Banco del Estado de Chile.
Mejoramientos crediticios externos: No hay

FUNDAMENTACION

La clasificacion asignada a los titulos de deuda senior se
fundamenta en la estructura financiera y nivel de colaterali-
zacion actual, que permiten soportar severos escenarios de
estrés de riesgo de crédito y prepagos, en relaciéon al com-
portamiento de la cartera de respaldo.

El portafolio de activos estad compuesto, en términos de
valor par, en un 59% por operaciones de leasing habitacional
y en un 41% por mutuos hipotecarios. Su valor par, sumado
a la caja disponible, llega a un 105% del saldo insoluto de la
serie A, mejorando respecto de la situacion inicial.

En cuanto al comportamiento de los activos, la mora de
ambas carteras se ha distanciado de la de otros portafolios
securitizados comparables, en especial, por la evolucién al
alza del tramo de 4 o mas aportes, cuyo nivel se ha incre-
mentado significativamente durante los ultimos dos afios.

Por su parte, los prepagos del portafolio de mutuos hipo-
tecarios han sido elevados, particularmente durante 2005,
acumulando a la fecha un 60,2% del valor par original. No
obstante, posterior a 2005 registran una clara desaceleracion,

que se ha acentuado en los ultimos dos afios. En tanto, el
prepago acumulado del portafolio de leasing alcanza a un
15,4%, nivel bastante menor en comparacion a los mutuos,
con un comportamiento mas uniforme. Los prepagos de esta
cartera se han mantenido bajo lo registrado en otros portafo-
lios del mismo originador y no distan drasticamente de la
media de las carteras securitizadas de leasing.

En otro orden, a agosto de 2010 se habian terminado 29
operaciones por incumplimientos de la cartera de leasing,
con 20 de ellas ya rematadas. Los montos asociados al pro-
ceso de recuperacion han sido favorables, pero con plazos
muy elevados. La cartera de mutuos aun no registra contra-
tos fallidos aln cuando, conforme a la informacién prelimi-
nar proporcionada por el emisor, hay un nimero importan-
te de operaciones con altos niveles morosidad.

Si bien la estructura presenta resguardos coherentes con la
clasificacién asignada, el quiebre al alza de la morosidad de
ambas carteras durante el Gltimo tiempo debe ser monito-
reada. Asimismo, es necesario mejorar el timing de los resca-
tes de bonos preferentes, conforme a la acumulacion de los
recursos correspondientes y las condiciones contractuales.

Por otra parte, Feller Rate estard atento a los potenciales
efectos del terremoto de febrero sobre los distintos parame-
tros de la cartera. Los activos cuentan con seguro de sismo
y, hasta la fecha, la morosidad y recaudaciones del portafo-
lio no se han afectado dréasticamente.

Finalmente, cabe destacar el reciente cambio de propiedad
de la securitizadora, actualmente al alero de SERVIHABIT
S.A. Feller Rate estara atento a las nuevas directrices estra-
tégicas que enmarquen la operatoria del patrimonio separa-
do y al desempefio general de la nueva administracion.

Principales Indicadores

Dic.2007 Dic.2008 Dic.2009 Ago.2010

Morosidad dindmica*

10,8%
6,2%
3,0%
9,2%

29,2%

12,0%
5,8%
3,8%

13,9%

35,4%

11,8%
5,5%
3,8%

15,0%

36,2%

10,2%
51%
4,1%

17,5%

36,9%

1 cuota morosa

2 cuotas morosas

3 cuotas morosas

4 0 més cuotas morosas
Total morosos
Incumplimiento potencial**
Mora mayor a 180 dias
Incumplimientos reales
Total incumplimiento potencial 6,8%
Prepagos totales acumulados*** 27,1%

* Porcentaje respecto al n° de operaciones vigentes
* Porcentaje respecto al n° de operaciones iniciales de la cartera
*** Porcentaje respecto al valor par inicial de la cartera

47%
2,1%

6,3%
2,6%
8,9%
29,6%

8,1%
3,0%
11,0%
32,1%

8,8%
3,0%
11,8%
33,5%
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HECHOS
RELEVANTES

CARACTERISTICAS DEL
COLATERAL

En junio de 2010, el grupo Interamericana comprometio la venta de la totali-
dad de las acciones de la securitizadora, realizdndose el cierre de la transaccion
el dia 28 del pasado mes de septiembre. El nuevo controlador es la sociedad
Servihabit S.A. -con mas del 99% de la propiedad-, sociedad ligada a Leasing
Habitacional Chile, Administradora de Mutuos Hipotecarios del Centro y
Transa Securitizadora, por medio de propietarios comunes. Feller Rate estara
atento a las nuevas directrices estratégicas que enmarquen la operatoria del
patrimonio separado y al desempefio general de la nueva administracion.

La estructura de la transaccion establece el rescate de la serie de bonos prefe-
rente cuando i.- el fondo de prepagos y recuperaciones de activos fallidos, in-
cluidos los diferenciales entre la cuota efectiva y el dividendo de mayor plazo
de los créditos bajo la modalidad de “hipotecones”, supere UF 5.000 ii.- los in-
gresos operacionales excedan UF 10.000. En tanto, desde agosto de 2009 no se
han llevado a cabo prepagos de deuda preferente, en circunstancias que las
cuentas de disponible y valores negociables de la FECU del patrimonio sepa-
rado al 30 de junio de 2010 alcanzaban a UF 67.966. Feller Rate estara atento a
la gestién del emisor sobre dichos recursos, conforme a las condiciones con-
tractuales.

La estadistica de morosidad de la cartera de mutuos del patrimonio separado
se observa distante respecto de otras carteras de similar perfil, sobretodo en
cuanto a los activos con mayor cantidad de cuotas impagas vy, a la fecha, no ha
sido posible obtener informacién detallada de cobranza judicial para dimen-
sionar adecuadamente el estado de los contratos y su gestién. Con base en ello,
Feller Rate ha sido conservador en los escenarios de incumplimientos estima-
dos para dichas operaciones.

La cartera esta compuesta por mutuos hipotecarios y contratos de leasing habita-
cional, con participaciones, en términos de valor par, de un 41% y 59%, respecti-
vamente.

La cartera de mutuos hipotecarios esta compuesta mayoritariamente por contratos
bajo la modalidad de “hipotecones” (alrededor del 75%). Su principal caracteristi-
ca es su plazo autoajustable; esto es, se fija una tabla de desarrollo base para un
crédito a 25 afios, pero se establecen dividendos optativos mayores a la cuota ori-
ginal que van modificando el plazo residual de los créditos. Para todos los contra-
tos existen tres, o eventualmente dos, valores optativos de dividendos y cada mes
el cliente tiene la alternativa de elegir una de las cuotas a pagar.

El portafolio de leasing habitacional se distribuye, en términos de valor par, en un
87% de leasing directos y un 13% bajo la modalidad de ahorro metddico en AFV.
En otro orden, alrededor del 70% de esta cartera corresponde a operaciones con
subsidio, mayoritariamente otorgados bajo la antigua modalidad, con entrega
trimestral sujeta al comportamiento de pago de los contratos. En tanto, cerca del
65% del portafolio de leasing cumple los requisitos para acceder a la garantia esta-
tal sobre las pérdidas en caso de contratos fallidos.

Las principales caracteristicas del portafolio se detallan en el cuadro siguiente;
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Resumen de la Cartera Vigente

(A agosto de 2010)
MH CLH directos CLH con AFV
Ndmero de contratos vigentes 189 420 53
Porcentaje (%) 28,5% 63,4% 8,0%
Valor par activ os fecha de corte (UF) (***) 200.210 253.182 38.649
Porcentaje (%) 40,7% 51,5% 7,9%
Valor garantia promedio (UF) (*) (**) 2.134 889 850
Monto crédito original (UF)* 1.662 804 789
Saldo insoluto actual promedio (UF) (*) 1.177 664 613
Tasa promedio anual (*) 82%  10,1% 9,9%
Plazo de vigencia promedio (meses) (¥) 112 82 96
Deuda actual / Garantia (%) (*) 57,8%  74,5% 72,0%

(*) Los valores son promedios ponderados por saldo insoluto. En el caso de leasing con AFV, el saldo insoluto
corresponde al precio pactado del leasing menos el ahorro acumulado en AFV

(**) Menor valor entre tasacion y monto efectivo de la operacion de compraventa.

(***) Para el caso de leasing con AFV, el valor par corresponde a la suma de precios pactados de los contratos

DESEMPENO DEL Morosidad de la cartera

COLATERAL En los gréficos siguientes se presenta la evolucion de la morosidad separada por
tipo de activo, para el periodo comprendido entre septiembre de 2004 y agosto de
2010.

Evolucién Morosidad de la Cartera de Mutuos Hipotecarios

(En porcentaje, medida sobre el nimero de operaciones)
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Se consideran al dia las cuotas pagadas dentro del mes de vencimiento

Durante la vigencia del patrimonio separado, la evolucién de la morosidad de la
cartera de mutuos registra una tendencia sostenida al alza, llegando a agosto de
2010 a 21,7%. Este aumento se ve explicado principalmente por el alza del tramo
de mora de 4 o0 mas cuotas. Al observar la morosidad de la cartera de mutuos en
relacion con portafolios de perfil similar, se compara desfavorablemente, en espe-
cial para el tramo de 4 0 més dividendos, cuyos niveles deben ser monitoreados.
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Evolucién Morosidad de la Cartera de Leasing Habitacional

(En porcentaje, medida sobre el nimero de operaciones)
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La cartera de leasing, principal componente del portafolio, presenta niveles de
morosidad mas elevados que la cartera de mutuos y crecientes hasta el primer
trimestre de 2009, logrando cierta estabilidad a posterior. Las tendencias obedecen
principalmente al abultamiento del tramo de 4 o méas aportes morosos, con el re-
sto de los tramos —-mas cortos- mostrando un comportamiento mas uniforme a lo
largo de la vigencia del patrimonio separado. En la actualidad, el tramo de 4 o
mas aportes impagos llega al 19%, lo que también se observa bastante superior a
otras carteras securitizadas de similar perfil y antigtiedad.

Feller Rate compara el incumplimiento exigido inicialmente a la cartera con un
estimador de incumplimiento potencial. Este indicador es definido como la suma
en cada momento de los incumplimientos reales acumulados y los contratos en
cartera con mora igual o mayor a 180 dias sobre el namero inicial de operaciones
en el patrimonio separado. En los graficos siguientes, se presenta el nivel de in-
cumplimiento potencial para ambos tipos de activos.

Incumplimiento Potencial de la Cartera - Mutuos Hipotecarios

(En porcentaje, medida sobre el nimero de operaciones original)
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Incumplimiento Potencial de la Cartera — Leasing Habitacional

(En porcentaje, medida sobre el nimero de operaciones original)
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Siguiendo la retroalimentacion de la morosidad, el incumplimiento potencial de
ambas carteras también se aprecia algo por sobre lo registrado por otros portafo-
lios securitizados comparables e incluso sobre las estimaciones de Feller Rate al
inicio del patrimonio separado para un escenario similar al actual. Esto, aln
cuando los niveles del indicador han tendido a aplanarse durante el Ultimo tiem-
po.

En la actualidad el nivel de incumplimiento potencial de la cartera de mutuos
alcanza a un 5%, compuesto en su totalidad por operaciones con 6 o mas dividen-
dos impagos. Este nivel toma atn mas peso al constatar que, conforme a la infor-
macién preliminar proporcionada por el emisor, practicamente la totalidad de
estas operaciones corresponden a morosidades de larga data (mas de un afio).

Por su parte, el incumplimiento potencial de la cartera de leasing, que llega a un
17%, se compone de un 5% de incumplimientos reales y 12% de operaciones con 6
0 mas cuotas morosas. Conforme a la informacién de cobranza judicial proporcio-
nada por el emisor, cerca del 40% de estas operaciones morosas corresponden a
activos con mas de un afio de cuotas impagas.

Prepago de operaciones, remates e incorporaciones

En el siguiente grafico se presenta la evolucion del prepago acumulado en monto
para las operaciones de leasing habitacional y los contratos de mutuos hipoteca-
rios. Esto, para el periodo comprendido entre septiembre de 2004 y agosto de
2010.

Desde la fecha de inicio del patrimonio a agosto de 2010, se han acumulado 362
prepagos totales y 35 prepagos parciales por un total de UF 471.475 y UF 14.853,
respectivamente. Los prepagos acumulados representan un 33,5% del valor par
inicial de la cartera consolidada.
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Prepago acumulado de la cartera

(En porcentaje, medido sobre el valor par original)
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Al segmentar la cartera por tipo de activos, se observa que los niveles de prepago
que han registrado las operaciones de mutuos hipotecarios han sido elevados,
particularmente durante 2005, acumulando un 60,2% del valor par original a
agosto de 2010. No obstante, desde fines de 2005 registran una clara desacelera-
cion, manteniéndose en niveles promedio anualizados de 20% del saldo vigente
hasta fines de 2008 y en torno a 10% durante 2009 y lo que va de 2010.

En tanto, el prepago acumulado de la cartera de leasing alcanza a un 15,4%, nivel
bastante menor en comparacién a los mutuos, con un comportamiento mas uni-
forme. Los prepagos de la cartera de leasing se han mantenido bajo lo observado
en otros portafolios del mismo originador y no distan drasticamente del promedio
de las carteras securitizadas de leasing, con tasas promedio anualizadas que han
fluctuado entre el 2% y el 4% del saldo vigente. Durante los Ultimos dos afios, esta
tasa se estabiliza en niveles del 4%.

En otro orden, a agosto de 2010, se habian terminado 29 operaciones por incum-
plimientos, todas ellas del portafolio de leasing habitacional, con 20 de ellas ya
rematadas. Los montos asociados al proceso de recuperacion han sido favorables -
87% del valor de tasacion-, pero con plazos muy elevados -31 meses-. Por su par-
te, la cartera de mutuos también ha tenido una muy lenta gestién, no registrando-
se alin recuperaciones de viviendas, a pesar de tener 20 casos -un 10% de este
portafolio- con 18 0 méas cuotas morosas, segun la informacion preliminar propor-
cionada por el emisor.

La estructura establece que los montos provenientes de prepagos y recuperacio-
nes de activos fallidos deben destinarse a prepagar la serie preferente o a la ad-
quisicion de activos. Establece asimismo, que los diferenciales de cuota producto
del pago de dividendos para un plazo menor a 25 afios, de los mutuos bajo la
modalidad de hipotecones, deben ser asignados bajo los mismos criterios. En el
caso de este patrimonio separado, se ha optado por el prepago de la serie senior,
por un monto que a agosto de 2010 alcanzaba cerca de UF 504.000, cifra que in-
cluye también los rescates adicionales con excesos de caja operacional. Cabe men-
cionar que, actualmente, existe un monto importante de caja disponible, ya sea
producto de ingresos operacionales y no operacionales, que no ha sido destinada
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ADMINISTRACION Y
CONTROL

a prepagos de bonos, alin cuando se superan ampliamente los limites establecidos
en el contrato de emision.

Inversiones

Los flujos de ingresos del patrimonio separado provenientes de los dividendos y
aportes mensuales, como los ingresos por prepagos y recuperaciones, han sido
administrados de acuerdo con las politicas de inversion establecidas en el contrato
de emisién. Mayormente, los recursos son invertidos en depositos a plazo y fon-
dos mutuos.

Administracion primaria de los activos

En este caso, los activos siguen siendo administrados por sus originadores. La
securitizadora firmé un contrato de administracion con Banco BBVA y BBVA
Leasing Inmobiliario, que establece: las condiciones para el traspaso de remesas,
la obligacién de entregar a la securitizadora toda la informacion relacionada con
los activos bajo administracion, las causales de término de contrato y la remune-
racion por administracién, entre otros.

Antecedentes de administracion

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile

En el caso de Banco BBVA, la emisidn de dividendos esta a cargo del area de ope-
raciones y su recaudacion se efectdia principalmente a través de las sucursales del
banco. El uso de sistema de pago automatico por cuenta corriente es importante y
se incentiva su utilizacion.

La supervision de la cartera recae sobre el area de seguimiento, dependiente de la
gerencia de riesgo de personas. Sus objetivos son controlar la calidad de la inver-
sion y realizar un seguimiento del riesgo vivo y vencido no judicial. Asimismo
entrega un apoyo especializado a las oficinas, en la prevencién y deteccion de
problemas. Su participacion en el proceso no es sélo pasiva, sino también proacti-
va, ya que también debe establecer planes de accion.

La cobranza prejudicial es interna durante los primeros 15 dias impagos. Una vez
que el cliente cumple 16 dias de mora es traspasado a una empresa de cobranza
externa, SERVINCO. Desde ese momento comienzan los llamados telefénicos que
se refuerzan con el envio de cartas.

El area de recuperaciones del banco tiene a su cargo el proceso de recuperacion de
créditos impagos (C.E.R.) y la cobranza judicial. El C.E.R., creado a partir de 2003,
se desarrolla en forma paralela a la cobranza prejudicial con el objetivo de mante-
ner al cliente moroso controlado y tomar la decisién de envio a cobranza judicial
en forma oportuna. Este proceso genera automaticamente la propuesta a cartera
vencida al dia 75 y durante los 15 posteriores procura encontrar una alternativa de
renegociacion, de lo contrario se inicia la cobranza judicial.

La cobranza judicial se inicia al dia 90 de mora y esta a cargo de abogados exter-
nos, quienes son supervisados y coordinados por la unidad recuperaciones del
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banco. La administracion cuenta con una herramienta llamada “sistema de control
de expedientes”que le permite el control de gestion y seguimientos de los juicios,
en linea. Los abogados externos actualizan la informacién por Internet, en tanto el
sistema contiene alertas de control estadistico e individual y mide eficiencia recu-
peratoria.

El control de la gestion tiene un fuerte enfoque en los niveles de gastos en provi-
siones y castigos de la cartera propia. Asimismo, hay un gran énfasis en informa-
cion diaria de mora y acciones correctivas tempranas.

BBVA Leasing Inmobiliario S.A.

Las operaciones que componen la cartera son administradas por BBVA Leasing
Inmobiliario. La entidad mantiene un contrato de outsourcing con ACFIN me-
diante el cual esta Gltima le provee sistemas para la administracion primaria, apo-
yando en back office, aplicaciones de pago y administracién de la morosidad.
BBVA Leasing opera con los mismos estandares del banco relacionado y esta
aprovechando intensamente la estructura de su matriz. A su vez, ha implementa-
do un seguimiento mas activo y desagregado de las carteras propia y administra-
day sus variables relevantes.

La cobranza prejudicial esta a cargo de una empresa de cobranza externa,
SERVINCO, también proveedor de su matriz. Este proceso es controlado por el
area de seguimiento del banco, por lo que se realiza de acuerdo a los estandares
de su matriz, y es chequeado por los sistemas proporcionados por ACFIN. En
tanto, la cobranza judicial esta radicada en un abogado externo. Desde 2003, su
control radica en el area de recuperaciones del banco, bajo la coordinacion de un
abogado con dedicacion exclusiva para BBVA Leasing.

Las primeras acciones de cobranza se inician a los 7 dias de morosidad, luego que
la sociedad informa a SERVINCO. Asi, a partir del dia 8, comienzan los llamados
telefénicos permanentes, los que se refuerzan con el envio de cartas.

La cobranza judicial normalmente se gatilla a partir del tercer aporte moroso. Los
criterios de renegociacion también se han ajustado a los de su matriz. La adminis-
tracidn proyecta que con el fortalecimiento de sus estructuras y sistemas debiera
agilizar las gestiones en esta etapa y, al mismo tiempo, acortar los plazos de reco-
locacion de los activos adjudicados.

La recaudacion de los arriendos esta a cargo de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Chile. Los sistemas del leasing estan conectados con el sistema de cajas de su ma-
triz.

Administracién maestra de los activos

En este patrimonio separado, la administraciéon maestra es realizada por la securi-
tizadora, bajo una estructura de outsorcing de sistemas y procedimientos contra-
tada con ACFIN.

Feller Rate evalta a ACFIN en su calidad de administrador de activos, calificando
a la institucién en un nivel Mas que satisfactorio. Ello obedece a la buena estructu-
racion de sus procedimientos y controles, el alto grado de automatizacién de sus
procesos y el buen apoyo tecnolégico.
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PROYECCIONES DE
FLUJO DE CAJA

Los servicios que brinda ACFIN son: administracion directa de activos (Primary
Servicing), administracion de carteras de activos (Master Servicing) y administra-
cion de securitizaciones (Trustee).

Como administrador maestro del patrimonio separado, ACFIN es responsable de
la supervision continua de la gestion de los administradores primarios. Ademas,
como parte de sus funciones, informa sobre el desempefio de la cartera a los entes
relacionados (securitizadora, inversionistas, clasificadores de riesgo, entre otros).

Con fecha 18 de junio de 2010, el grupo Interamericana comprometié la venta de
la totalidad de las acciones de la securitizadora. El 28 de septiembre de 2010 se
realizo el cierre de la transaccion, quedando como controlador de Securitizadora
Interamericana la sociedad Servihabit S.A. con mas del 99% de la propiedad. El
nuevo accionista es una sociedad ligada a Leasing Habitacional Chile, Adminis-
tradora de Mutuos Hipotecarios del Centro y Transa Securitizadora, por medio de
propietarios comunes. Feller Rate estara atento a las nuevas directrices estratégi-
cas que enmarquen la operatoria del patrimonio separado y al desempefio general
de la nueva administracion.

La metodologia de Feller Rate considera un ajuste a la cartera de activos, de modo
de reflejar sus pérdidas potenciales ante una eventual crisis econémica. La magni-
tud de la crisis es mayor mientras mas alta sea la clasificacion de riesgo. Asi, los
supuestos correspondientes a un escenario AAA son mas exigentes que para uno
AA. A su vez, los asociados a un escenario AA son mas exigentes que para un
escenario A.

Para seguimiento de los patrimonios separados, la metodologia contempla ajustes
a la cartera y estimacién de incumplimientos residuales, conforme a lo estimado
para otorgar la clasificacion inicial y los incumplimientos reales registrados a la
fecha de corte. No obstante, si el desempefio histérico del portafolio no se ajusta a
las proyecciones iniciales, los indices se modifican conforme al comportamiento
registrado. La estimacién de pérdidas depende del perfil promedio de las garanti-
as asociadas a la cartera vigente.

Flujos de caja

Para cada revision de los bonos de securitizacion, se proyectan los flujos de caja
de acuerdo a los ajustes que la metodologia de Feller Rate supone, considerando
la informacion actualizada disponible y los cambios en las caracteristicas de la
cartera; saldos insolutos, relaciones deuda-garantia, comportamiento de morosi-
dad y prepagos de los activos de respaldo; saldo en las cuentas de reservas; y
saldo de los titulos de deuda.

La metodologia requiere para bonos de securitizacion que los flujos proyectados
de ingresos de los activos, netos de pérdidas y gastos, sean capaces de soportar en
cada periodo, los egresos generados por el pago bonos. Esto debe cumplirse no
s6lo para los flujos estimados en condiciones normales, sino también para los
esperados en condiciones de crisis, incluyendo situaciones de prepagos volunta-
rios.
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Cartera de activos

Para las proyecciones de los flujos de caja de los activos se siguieron las etapas
que a continuacion se indica:

Se considerd como fecha corte el 31 de agosto de 2010.

Se proyectaron los flujos esperados de dividendos, aportes y arriendos, a partir
de la fecha de corte. Para el caso de los contratos de mutuos hipotecarios con la
modalidad de “hipotecones” se consideré la estructura pago histérica de los
contratos, es decir, el pago promedio de cuotas a 15, 20 y 25 afios.

Para los flujos de pagos de precio de los contratos de leasing con AFV, se con-
sideraron rentabilidades del fondo de acuerdo a la clasificacion de los titulos
de deuda, segun se detalla en la siguiente tabla. En razén de ello, se supusie-
ron sobreplazos conforme a la ley de leasing habitacional.

Rentabilidad proyectada para los fondos por categoria de riesgo

Categoria Tasade rentabil_id_ad anual neta de
comisiones
AAA 25%
AA 35%
A 40%
BBB 45%
BB 55%

Se calcul6 la cantidad de operaciones fallidas sobre la base de los supuestos.
Luego, se aplicaron al flujo de caja estimado a partir del mes uno, desde la fe-
cha de referencia, en forma lineal y durante 36 meses.

Se estimaron las recuperaciones producto de la liquidacion de las garantias
asociadas a los activos fallidos a partir del mes 18.

Con el producto de las recuperaciones y prepagos se realizaron prepagos de
bonos o reinversién en activos, segun lo establecido en el contrato de emision.

Se obtuvo una proyeccion depurada de ingresos antes de gastos.

Se estimaron los diversos componentes de gastos para cada periodo: auditoria
externa, representante de los tenedores de bonos, clasificacion de riesgo, cus-
todia de titulos, administracién primaria y maestra, entre otros.

Se obtuvo un flujo de ingresos de la cartera de activos, neto de gastos.

Los flujos de ingresos ajustados a estos supuestos son los que Feller Rate ha con-
siderado para las proyecciones de flujo de caja.

Bonos
La emision de bonos se realizdé por un monto total de UF 1.411.000, dividido en

una serie senior A y una subordinada B. Las caracteristicas de las series se mues-
tran en el cuadro siguiente.
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Caracteristicas de los bonos

(A agosto de 2010, después del pago de cupén)

Serie B
Serie Serie A (Subordinada)
Monto al origen 1250.000 161000
Monto residual (UF) 532.551 225.079
N° de periodos al origen (mensuales) 264 264
N°de periodos restantes (mensuales) 194 195
Tasa emision (anual) 4,50% 6,00%
Periodo residual de gracia intereses (mensuales) 0 194
Periodo residual de gracia amortizaciones (mensuales) 0 194
Monto original por titulo (UF) 500 1000
Saldo insoluto actual por titulo (UF) 2B 1398
Numero de titulos 2.500 61

La serie preferente contempla cupones mensuales sustentados con los ingresos
operacionales y rescates con los fondos provenientes de prepagos y recuperacio-
nes de activos fallidos, con los diferenciales entre la cuota efectiva y el dividendo
de mayor plazo de los créditos bajo la modalidad de “hipotecones” y con los exce-
sos de ingresos operacionales por sobre UF 10.000.

Comparacion de flujos

Sobre la base del perfil de vencimiento de las tablas de desarrollo vigentes, se
proyectaron los flujos de servicio de deuda de los bonos. Para verificar si la es-
tructura de activos soporta el servicio de éstos, se compararon los flujos netos de
cartera fallida y gastos de los activos y los flujos de bonos y:

Se tomo en cuenta el saldo informado por el emisor en las cuentas de disponi-
ble y valores negociables de la FECU al 30 de junio de 2010. Estas, se confor-
man por fondos acumulados de pagos ordinarios y extraordinarios y totaliza-
ban a dicha fecha UF 67.966;
Se obtuvieron, mes a mes, los excedentes o déficit del periodo;
Se proyecté el comportamiento del excedente acumulado o fondo de reserva
sobre la base de: la reserva del periodo anterior, la rentabilidad de esa reserva,
los excedentes del periodo, en conformidad con los resguardos establecidos en
el contrato de emision.
En general, para alcanzar una determinada clasificacion, la estructura de activos y
pasivos debe implicar que siempre se pueda cumplir con los resguardos del con-
trato de emision. Esto es, en el caso especifico de la emision en andlisis, que siem-
pre la reserva debe ser no negativa.

Sensibilizaciones

Los flujos de caja resultantes se sensibilizaron ante distintas situaciones de prepa-
gos voluntarios, incluso en situaciones de crisis severa. El anélisis contemplé el
prepago adicional de la serie senior por exceso de garantias.
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A titulo de ejemplo, el pago de la serie senior soporta un escenario de estrés en
que:

Cae en incumplimiento, en total, el 25% de los mutuos hipotecarios y el 30% de
los contratos de leasing vigentes, a partir del mes 1 de proyeccion y durante 36
meses, con distribucion uniforme. Esto, con recuperaciones de garantias desfa-
sadas en 18 meses y desvalorizaciones de vivienda en torno al 40%.

Se mantienen durante la proyeccion niveles de prepago en torno a 3 veces el
promedio histérico registrado por las carteras de mutuos y leasing durante la
vigencia del patrimonio separado.

Ademas de los gastos indicados en el contrato de emision que corresponde sol-
ventar al patrimonio separado, en estos escenarios se consideré6 un monto anual
para imprevistos.

Por otra parte, Feller Rate someti6 los flujos a diversas pruebas de stress, sensibi-
lizando las siguientes variables:

momento en que ocurre el primer incumplimiento;
distribucion y concentracion de los incumplimientos;
tiempo de recuperacion de garantias;

shock de morosidad de corto plazo;

cambios en la estructura de pago de los “hipotecones”
rentabilidad de las cuentas de ahorro en AFV

Particularmente, en esta emision, dadas las caracteristicas estructurales de los
mutuos hipotecarios, se sensibilizé su perfil de pagos. Esto contemplé cambios en
la composicion por tipo de cuotas pagadas, traduciéndose en perfiles de flujos
proyectados con distintos plazos, mayores o menores a los del escenario base. En
todo caso, cabe mencionar que la composicién del perfil de pagos por tipo de
cuotas de los “hipotecones” ha sido muy estable desde el inicio del patrimonio
separado. Esto es, casi un 80% de los deudores tiende a pagar la cuota a 25 afios,
un 5% a 20 afios y un 15% a 15 afios.

Al realizar estos ejercicios, se obtuvieron resultados aceptables, de acuerdo a la
categoria de riesgo asignada a cada serie.
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