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El Tercer Patrimonio Separado de Securitizadora
Sudamericana estd compuesto por contratos de
arrendamiento con promesa de compraventa
también conocidos como contratos de leasing
habitacional (CLH) originados por Servihabit S.A. y
Leasing Urbano S.A. Este tipo de activos
securitizados generan un flujo establecido a priori
qgue permiten hacer frente al pago de las
obligaciones  financieras generadas por el
patrimonio separado.

Este tipo de estructuras presenta principalmente los
siguientes riesgos:

1. 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). La metodologia de
Humphreys considera como default toda
mora superior a 90 dias.

2. Pago anticipado de los deudores (prepago
de los activos). El pago anticipado implica
la pérdida de la rentabilidad esperada para
los activos (sobrecolateral entregado en la
transaccion).

3. Pérdida de wvalor de las viviendas
entregadas en garantia (en caso de
gjecucion de la garantia en el evento de
default del cliente).

4. Plazos de ejecucion de las garantias.

Para evaluar el efecto de estos riesgos dentro del
Tercer Patrimonio Separado de Securitizadora
Sudamericana, Humphreys incorpora al analisis
elementos cuantitativos y cualitativos, como por
ejemplo politicas y criterios de organizacion de los
créditos, calidad de la gestion de cobranza,
caracteristicas propias de la cartera evaluada vy
evaluacion de la estructura financiera, entro otros
elementos que se pueden incorporar en el anélisis.
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llustracién 1: Distribucion de la proyeccion del default base mora

Los riesgos de default y prepago de la cartera a
securitizar se resumen en una distribucion de
probabilidad de ocurrencia que posteriormente se
incorporan dentro del modelo dinamico que ocupa
Humphreys en la clasificacion de riesgo de los
bonos emitidos por el patrimonio separado, los
que se presentan en la llustracion 1 y en la
llustracion 2.
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Categoria de riesgo

. . . Adicionalmente, se incorporan en el andlisis del clasificacion de “Categoria AAA" la serie Al del
Tipo de instrumento Categoria ) ; o ) . ) Co
; Tercer Patrimonio Separado de Securitizadora patrimonio al registrar una pérdida esperada para
Lmea'o!e bonos Sudamericana mitigantes a los riesgos indicados los bonistas que tiende a 0,00% mientras que la
securitizados . o , o Lo
Cerie A1 anteriormente. Entre ellos, una proporcion de los serie Bl es de 0,02%. La pérdida esperada para las
ene CLH poseen diversos subsidios que permiten series C1, D1y E1 son superiores a 1,00%, los que -
Serie B1 reducir el LTV de los créditos como también en conjunto con las estructuras de subordinacion y
Serie C1 subsidios que entrega el Ministerio de Vivienda por manejo de los recursos del patrimonio separado-
Serie D1 el comportamiento del pago del deudor (subsidio son compatibles con las clasificaciones en
Serie 1 al Buen Pagador) mientras no entre en morosidad "Categoria AA", "Categoria A", "Categoria BBB" y
ene y otros como subsidios a la liquidacion de la "Categoria BB, respectivamente. La serie F1 se
Serie F1 vivienda que mitiga en parte la potencial pérdida clasifica en "Categoria C" dado el grado de
de valor de la vivienda. subordinacion frente a las otras series del

Tendencia Estable patrimonio separado.
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dindmico

La llustracion 3 presenta el resumen resultante de
las principales variables del modelo dindmico tras
10.000 iteraciones, que permiten acceder a una
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Anexo de llustraciones
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A continuacion, se presenta la distribucion 1000
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