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Definiciéon de la Calificacion: “La
institucion es fuerte, tiene solido
récord financiero y es bien recibida en
sus mercados naturales de dinero. Es
posible que existan algunos aspectos
débiles, pero es de esperarse que
cualquier desviacion con respecto a los
niveles historicos de desempeiio de la
entidad sea limitada y que se superara
rapidamente. La probabilidad de que
se presenten problemas significativos
es muy baja, aunque de todos modos
ligeramente mas alta que en el caso de

las instituciones con mayor
calificacion”.
Aspectos evaluados en |la

calificacion:

La calificacion asignada refleja los
factores crediticios especificos de la
institucion 'y la opinion de la
calificadora con respecto a la
posibilidad de recibir soporte externo
en caso de requerirlo. El marco de la
calificacion considera los siguientes
factores claves: Ambiente Operativo,
Perfil de la Institucion, Administracion,
Apetito de Riesgo y el Perfil
Financiero.

Resumen Financiero

SISTEMA
BANCOS
40,983,995
4,611,542
553,790

12.54%
1.39%

En miles USD

dic-17  dic-18

Activos
Patrimonio
Resultados
ROE (%)
ROA (%)

17,835 26,915
8,948 8,398
1,379 697
16.70% 8.04%
491% 3.12%

Contacto: Patricio Baus
Analista: Juan Fernando Larrea

Directora de Instituciones
Financieras: Patricia Pinto

Fundamento de la Calificacion

En base a la informacion con corte al 31 de diciembre del 2018, presentada por
Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A., e
informacién publica disponible, el Comité de Calificacion decidi6 mantener la
calificacion global de A+ con perspectiva estable para la institucion analizada.
La calificacion global es una calificacion que incorpora el riesgo de crédito de
largo plazo.

La categoria de calificacion otorgada se fundamenta en los siguientes factores:

Entorno operativo poco dinadmico. Las industrias relacionadas, como la de
construccion y la financiera, muestran tendencias de crecimiento presionado en
el mediano plazo, lo cual resta dinamismo a las operaciones de CTH.
Adicionalmente, la incertidumbre macroeconomica del Ecuador dificulta la
proyeccion financiera de largo plazo que requiere CTH para estabilizar sus
activos y pasivos. La vulnerabilidad general del entorno economico limita la
originacion de cartera hipotecaria y presiona la liquidez del sistema financiero
local, lo cual pudiera afectar el fondeo de CTH. Adicionalmente, tanto el costo
como la disponibilidad de las lineas de crédito del exterior dependen de la
percepcion del riesgo pais y de su efecto en CTH.

Evolucion del crecimiento y gestion operativa presionada. Las proyecciones
presupuestarias de CTH se han cumplido con bastante certeza a dic-2018. La
cartera productiva ha aumentado al igual que el fondeo a través de las
obligaciones financieras que mantiene con terceros. Los resultados del ano
fueron los menores de los Ultimos afnos, por debajo de lo esperado. Para el 2019,
la expectativa es que estos mejoren por la liquidacion de una inversion en la
serie subordinada de una titularizacion e ingresos por saldos mas altos de cartera
en el balance. La posibilidad de ingresos a través de las series subordinadas es
cada vez mas limitada en el mediano y largo plazo. Consideramos que la
generacion programada de cartera pudiera cumplirse por el lado del fondeo, y
que mas bien por el lado de la demanda de crédito pudiera presionarse. Sin
embargo, el enfoque de CTH hacia nuevos nichos mitigan este riesgo. CTH
también mantiene una expectativa positiva en cuanto a la generacion de ingresos
por servicios, considerando las oportunidades en la estructuracion y apoyo
operativo de los fideicomisos de cartera VIP. Después del 2019, los resultados de
CTH dependeran de sus volumenes de cartera y de ingresos por servicios.

Riesgos de liquidez y refinanciamiento presionados, pero mitigados por las
alternativas de fondeo. El descalce de plazos entre activos y pasivos, genera
riesgos de liquidez y de refinanciamiento. Historicamente, CTH ha mitigado estos
escenarios gracias al apoyo de sus acreedores financieros, que en su mayoria son
accionistas de la Corporacién, y en base a alternativas de fondeo por parte de
organismos multilaterales. El acceso de CTH a préstamos con instituciones
financieras locales y del exterior es fundamental para la sustentabilidad del
negocio.

Calidad de activos presionada por la dinamica del negocio y por las
condiciones del entorno macroeconomico. La cartera crediticia de CTH muestra
mayores niveles de morosidad que el mostrado por el promedio del sistema
financiero. Esto obedece a la dinamica del negocio que incorpora cartera
crediticia residual de los procesos de titularizacion y al nicho en el que se ha
desempeiado durante los ultimos afos. Comparado con el afo anterior, los
indicadores de morosidad mejoran porque se reduce la cartera en riesgo y
principalmente porque la cartera total aumenta. La reducciéon de la cartera en

Fecha Comité: 29 de abril, 2019
Estados Financieros a: 31 de diciembre, 2018



BANK WATCHRATINGSS.A. L : :
CALIFICADORA DE RIESGOS InSt]tUGoneS F] Nancieras

\ 4

riesgo obedece a restructuraciones, castigos y recuperaciones. La eficiente
gestion de cobranzas de CTH genera castigos menores al 1%.

En consistencia con los castigos realizados y las pequenas provisiones establecidas
en el ano (el gasto de provision se relaciona a la cartera residual que ingresa por
la liquidacion de las series subordinadas), el saldo de provisiones de CTH se
redujo, sin embargo, las coberturas mejoran por la contracciéon de la cartera en
riesgo explicada en el parrafo anterior. La cobertura con provisiones de la cartera
en riesgo compara negativamente con el sistema.

Niveles de Capitalizacion Holgados. La calificacion incorpora la expectativa de
que los indicadores de capitalizacion se mantengan en niveles adecuados (al
menos en dos digitos y sobre los del sistema financiero) para mitigar los riesgos
de crédito, liquidez y de mercado que afectan a la institucion. Tal como se
esperaba los indicadores de capitalizacion se ajustaron en 2018 en la medida en
que crecieron los activos productivos. Considerando el crecimiento esperado de la
cartera para el 2019, estos mostrarian un ajuste adicional, pero se mantendrian
en niveles suficientes.

La perspectiva de la calificacion de CTH, es estable. La perspectiva podria
cambiar positivamente si se observa que los ingresos de CTH, aun limitados por el
entorno operativo, son compensados por otros que fomenten estabilidad en la
generacion. Adicionalmente, se esperaria que los indicadores de liquidez y
cobertura (provisiones) de la cartera muestren una tendencia positiva. Por el
contrario, la perspectiva de la calificacion podria cambiar a negativa si el
entorno operativo presiona la gestion y los resultados mas alla de lo esperado, si
las fuentes de fondeo de CTH se limitan y/o si sus indicadores de capitalizacion
no se mantienen de acuerdo con las estrategias planteadas.
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AMBIENTE OPERATIVO
Entorno econémico y riesgo sistémico

En 2014 la caida del precio del petrédleo y la
consecuente apreciacion del USD, confirmaron las
debilidades de la economia ecuatoriana.

La politica economica de los Ultimos diez afos,
fundamentada en gasto pUblico y endeudamiento, no
fue consistente con la realidad ecuatoriana,
considerando  especialmente el régimen de
dolarizacion. Los aumentos salariales fueron
superiores al crecimiento de la productividad
especialmente en el sector publico y eso perjudico la
capacidad de competir del pais.

La estrategia de endeudamiento que se mantuvo
durante los dos primeros afos de gobierno de Moreno
fue agotando sus fuentes mientras caia el precio del
petroleo y crecia la incertidumbre en cuanto al nivel
real de deuda del pais.

Bajo dicho escenario que requeria ajustes inminentes,
el gobierno alcanzd un acuerdo con el FMI (11 de
marzo-19) bajo la modalidad de Facilidad Ampliada,
que aplica para paises con desequilibrios importantes,
que requieren mayor plazo para lograr el ajuste y
estabilizacion.

Es de esperarse, que en adelante la economia del
pais y la dindmica de los distintos sectores
incluyendo el sistema financiero y sus participantes
giren en torno al nuevo acuerdo y el nivel en que las
propuestas y compromisos se vayan cumpliendo. Sera
un reto para el gobierno manejar politica y
socialmente los acuerdos con el FMI y alcanzar
consensos en la Asamblea. El incumplimiento en las
metas planteadas podria restringir el flujo de fondos
aprobado, lo cual presionaria la liquidez del estado y
dispararia ajustes violentos con costos social y
economico mas altos. En el escenario de
incumplimiento de los acuerdos con el FMI, seria
menos probable que el pais alcance en tres anos
metas de crecimiento sanas y sostenibles y que se
completen los cambios estructurales necesarios para
promover el crecimiento econémico en el futuro.

Si los acuerdos se cumplen, el FMI estima que la
economia creceria entre un 0.5% y un -0.5% en 2019.
La desaceleracion economica estaria fomentada por
la reduccion del gasto pulblico que segin el
ministerio de finanzas ya ha comenzado. Los recortes
se darian en compras de bienes y servicios lo que
significa una caida en las ventas de empresas que
atienden al sector publico. Significa menos dinero
del gobierno entrando a la economia. El recorte en
empleos del sector publico no ha sido muy
importante: aproximadamente 3000 despidos en este
ano. El FMI espera lenta recuperacion desde el ano
2022.

FMI piensa que Ecuador no tendra que recurrir a
mercados financieros internacionales en 2019 y 2020.

Instituciones Financieras

Seria suficiente el financiamiento de los
multilaterales y los ajustes planteados. Esta
perspectiva generé disminucion del riesgo pais.

El acuerdo garantiza financiamiento por tres afnos
(USD4.200 MM del FMI y USD6.000 MM de seis
organismos multilaterales) lo que ayudara a suavizar
el costo del ajuste y facilitar la implementacion de
reformas estructurales, orientadas principalmente a
las siguientes finalidades: apuntalar la dolarizacion,
recuperar competitividad del sector real, y promover
empleo, fortalecer la proteccion a los mas
vulnerables y mejorar la transparencia en la gestion
publica.

Para apuntalar la dolarizacion el reto principal
consiste en devolver al pais la capacidad competitiva
para exportar y por tanto corregir la sobrevaloracion
del tipo de cambio real que el FMI estima en 31%. En
condicién de economia dolarizada que no puede
recurrir a la devaluacion para competir en
exportacion, es necesario reducir precios/costos
internos.

La principal medida que contempla el acuerdo con el
FMI para devolver competitividad a las exportaciones
es contener el gasto publico y especificamente la
masa salarial, esto limitaria el consumo improductivo
que presiona la demanda y los precios hacia arriba,
afectando al sector privado.

Adicionalmente, para mejorar la competitividad en
el sector externo y fomentar la creacion de empleo
en el pais, sera necesario flexibilizar los salarios con
reformas a la ley laboral (cuyo borrador se pretende
presentar a la asamblea en mayo-19). En el primer
trimestre 2019 hubo una pérdida interanual de 190
mil empleos adecuados urbanos. Ahora hay menos
empleos adecuados que hace 5 afos, cuando el
precio del petroleo comenzo a caer. La pérdida de
empleo se trasladd al empleo informal o no
adecuado. Baja inflacion y sueldos controlados
permitiran ir recuperando competitividad.

El aumento de la productividad del pais y el fomento
a la creacion de empleo debe estar fundamentado en
el sector privado y contar con el apoyo del estado,
segln la propuesta del FMI. Para el efecto se debe
contar con un marco legal que promueva alianzas
publico - privadas que atraigan inversion de capitales
privados en infraestructura, reduciendo el
requerimiento de fondos del estado. Adicionalmente,
el estado, a través de concesiones debe permitir que
el sector privado administre instituciones estatales
para fomentar su eficiencia. Asi mismo para
fomentar un modelo impulsado por el sector privado,
el acuerdo promueve la liberalizacion del comercio
exterior a través de acuerdos comerciales con socios
regionales e internacionales.

Para retornar al orden fiscal, a mas de la reduccion
del gasto (que incluye comprimir la masa salarial,
reducir subsidios e implementar mejores practicas en
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compras publicas) se propone una reforma tributaria
que reduzca las exenciones impositivas no
justificadas, ampliar la base de contribuyentes vy
otorgar mas peso a impuestos indirectos (IVA o ICE).
La reforma apuntarda a simplificar el sistema
impositivo para que sea mas equitativo y atraiga la
inversion privada. La inversion publica tendria que
limitarse a lo prioritario.

El acuerdo con el FMI incorpora la introduccion de
normas de caracter internacional que eviten exceso
de gasto en épocas de bonanza y permita aplicar
politicas anticiclicas en épocas de recesion,
preservando la sostenibilidad fiscal durante todo el
ciclo econdmico. Se prohibira financiamiento del BCE
al fisco. El BCE tendra una administracion
independiente que funcionara bajo un nuevo marco
legal que garantice la cobertura total de las reservas
bancarias en dicha institucion, frente a las reservas
internacionales.

Las mayores preocupaciones especificamente en
torno al futuro del sistema bancario persisten y
constituyen: su capacidad de respuesta frente a un
escenario de menor liquidez, su capacidad para
generar rentabilidad y capital interno, la tendencia
de la morosidad de la cartera tomando en cuenta el
importante crecimiento del rubro en 2017 y 2018, y
la limitada capacidad del BCE de cubrir las reservas
bancarias al momento.

En cuanto al sistema financiero, las propuestas del
acuerdo con el FMI son las siguientes:

e Una regulacion mas estricta para las
Cooperativas de ahorro y crédito, las mismas
que han incrementado su participacion en los
depositos del sistema (aprox. 23%).

e Eliminar los techos a las tasas de interés. Estas
tendran que ser establecidas en funcion del
riesgo y del plazo. Los deudores con los mejores
riesgos se beneficiaran de mejores tazas
reduciendo su costo financiero.

e Sustituir el actual sistema de regulaciones
bancarias por requerimientos minimos de
liquidez  fundamentados en estandares
internacionales.

e Facilitar el marco legal para el cierre de
instituciones financieras.

e Revisar la eficacia y las normas que rigen al
Seguro de Depositos y Fondo de Liquidez.

e Colocar limites de endeudamiento en los
distintos segmentos. Promover sistemas mas
eficientes para monitorear el endeudamiento de
los hogares y los precios de la vivienda.

o Diversificar los activos del fondo de seguro de
depositos, reduciendo el riesgo en papeles del
estado ecuatoriano.

Instituciones Financieras

Desempeiio del Sistema Financiero

Después de que en el 2015 tanto las captaciones del
publico y por tanto la cartera del sistema financiero
se contrajeron en consistencia con la liquidez de la
economia, en el 2016 tanto las captaciones como la
cartera bruta mostraron crecimientos, pero la
cartera no aumentoé (7.58%) en la misma proporcion
que las captaciones (17.48%). Durante el 2017 y 2018,
el crecimiento de las captaciones evidencia
desaceleracion (6.99% en 2017 y 1.85% en 2018)
mientras que los crecimientos de la cartera son
importantes (20.65% en 2017 y 11% en 2018). El
fondeo de la nueva originacion de cartera durante
los dos ultimos afos, se apoyé en la liquidez
acumulada en 2016 y en obligaciones financieras del
exterior que han mantenido una tendencia creciente.

Segln Analisis Semanal, el flujo de fondos que
promete el acuerdo con el FMI seria estable y
sostenible para los proximos tres afos, esto, sin
embargo, y en un escenario optimista evitaria que
los depositos en el sistema financiero se contraigan,
pero no impulsaria su crecimiento. La demanda de
crédito especialmente relacionada a la inversion se
contraeria en el corto plazo, en consistencia con el
desempeiio esperado de la economia nacional. En el
corto plazo se mantendria la presion al alza del costo
del dinero, no solo por la menor oferta local, sino
también por el aumento de la tasa referencial en la
economia norteamericana. Durante estos proximos
anos, los segmentos que apunten a la exportacion
son los que mayor potencial de crecimiento tendrian.

Ingresos y Resultados
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*El grafico incluye a DCE desde mayo-2017

El grafico anterior muestra que los indicadores de
rentabilidad del sistema se fortalecen durante el
2017 y 2018; una parte del fortalecimiento del 2017
obedece a la incorporacion de Diners Club del
Ecuador como banco. A diciembre -2018, la
tendencia positiva se mantiene y obedece a que los
activos productivos siguen creciendo, aunque en
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menor proporcion que en el 2017. En todo caso, los
resultados netos del sistema muestran un aumento
de 39.9% entre 2017 y 2018.

Se debe destacar que el margen de interés del
sistema crece en 2017 y 2018 y llega a los niveles del
2014, ubicandose cerca del 74%. A marzo-2019, este
indicador cae a 71.70% confirmando la contraccién
de la liquidez en el sistema y la competencia en
captaciones. El comportamiento del margen
financiero dependera de los flujos que ingresen al
pais, pero se mantendra presionado.

El comportamiento del margen de interés y un
crecimiento controlado del gasto de operacion frente
a los ingresos operativos, aportaron al desempeho
del margen operativo antes de provisiones, el mismo
que aumenta en 24.5% entre dic-2017 y dic-2018. En
el mismo periodo el gasto de provision que hasta
sep-2018 habia mostrado crecimiento, a dic-2018 se
reduce en 6.7%. Los ingresos por servicios muestran
un incremento del 13.5% interanualmente
contribuyendo a la gestion operativa del sistema.

A dic-2018 los resultados del sistema incorporan
ingresos no operativos que aumentan en 15.6% frente
al ano anterior y que provienen principalmente de
recuperacion de activos financieros; de ellos el 70%
proviene de recuperacion de activos castigados y el
18% de reversion de provisiones.

Debe mencionarse que el gasto de impuestos y
participaciones increment6 en el ano 2018 en 70.4%
para el sistema, en parte debido a mejores
resultados, pero también por mayores tasas (suben
del 22% al 25% y 28% si los accionistas estan en
paraisos fiscales) y menos deducciones; en relacion
con los resultados los impuestos y participaciones
representan el 38% a dic-2018 cuando el afo anterior
fueron de 34%.

El ROA y el ROE del sistema en 2018, se
desempenaron positivamente y se ubicaron en 1.39%
y 12.54% a dic-2018. Estos indicadores son los
mejores alcanzados desde el 2015, pero no llegan a
los niveles del 2014 en términos relativos.

Los resultados del sistema financiero para 2019,
estarian influenciados por una menor liquidez en el
sistema, lo que presionaria al alza la tasa pasiva,
afectaria directamente a la capacidad de generar
activos productivos y fomentaria la morosidad.

Inversiones:

Cartera: La cartera representa el activo mas

importante de los bancos.

Los datos a dic-2018 muestran que el crédito sigue
creciendo, pero a un ritmo mas lento. En el ano el
crecimiento de la cartera de los bancos privados es
de 11%. El grafico que sigue compara el crecimiento
de la cartera del sistema frente al crecimiento de las
obligaciones con el pulblico. La cartera bruta del

Instituciones Financieras

sistema suma USD 27.329MM a dic-2018. A mar-2019
la cartera bruta suma USD 27.584 MM que representa
un aumento de 0.93% en el trimestre.

Cartera vs Oblig. Publico Bancos Pirvados
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*El grafico incluye a DCE desde mayo-2017

A partir del segundo trimestre del 2017, el
crecimiento de la cartera del sistema se financia con
parte de la liquidez acumulada a finales de 2016.
Algunas instituciones del sistema mostraron
aumentos agresivos de la cartera en comparacion al
promedio del sistema. En general las IFIS proyectan
crecimientos menores de sus carteras para el 2018
en consistencia con el comportamiento actual y
esperado de los depositos.

Durante el 2018 crece el crédito en todos los
segmentos excepto el de interés publico y el crédito
educativo. Los segmentos de crédito con mayor
proporcion en la nueva originacion son el consumo
prioritario con 47.02%, el crédito productivo con 27%
y el crédito comercial ordinario con 12.34%. El
crédito inmobiliario participa en el crecimiento con
4.9% y el comercial ordinario con 1.89%.

A continuacion, un grafico con la participacion de la
cartera de los bancos privados por segmento de
crédito:
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Participacionde Cartera Bancos Privados
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Morosidad por Segmento Bancos Privados
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*El grafico incluye a DCE desde mayo-2017

El grafico anterior muestra la morosidad por tipo de
cartera. Se concluye que la cartera de consumo
ordinario presenta la mayor morosidad (con 5.78%,
incluye crédito automotriz), le siguen el crédito de
microempresa y el crédito de consumo prioritario
que incluye tarjetas de crédito con 4.93% y 4.59% de
morosidad respectivamente. El crédito inmobiliario
de interés publico presenta una morosidad de 2.11%
y el crédito educativo muestra una recuperacion de
la morosidad a 0.71% por los castigos.

A continuacion, se incorpora un grafico con la
calidad de la cartera total y la cobertura con
provisiones de la misma.

Instituciones Financieras

Cobertura de Cartera Bancos Privados

250% 4.0%
3.65%

3.5%

200% |
3.0%
— 2.5%
2.0%

or |
100% 150
- 1.0%

50% |
- 0.5%
0% ¢ 0.0%

Dec-14 dic.-15 dic-16 dic.-17 mar -18 jun.-18 sep-18 dic-18
e Provisiones de Certera + (bntingentes | Morsidad == Morosidad

Al grafico incluye a DCE desde mayo-2017

Los saldos de cartera en riesgo, para el Sistema de
bancos privados en dic-2018 se reduce
interanualmente en 1.66%. En el trimestre, sin
embargo, la cartera en riesgo se reduce en 14.2%. En
sept-2018, la cartera registro los niveles mas altos de
cartera en riesgo de los Gltimos afos. Su contraccion
obedece a recuperaciones, pero también a castigos,
reestructuraciones y refinanciamiento. Los mayores
castigos se dieron en 2017, en 2016 y 2015 en orden
de importancia. En el 2018 se castiga el 0.54% de la
cartera bruta promedio.

La morosidad de la cartera del sistema que a dic-
2017 se reduce a 2.96%, durante el 2018 muestra una
tendencia a crecer y se ubica en 3.11% a sep-2018; a
dic-18 el indicador se reduce a 2.62%. La morosidad
se diluye en el crecimiento de la cartera bruta, pero
también por la reduccion de la cartera en riesgo
explicada anteriormente. El indicador de morosidad
incluyendo la cartera restructurada a dic-2018 sube a
3.65% a dic-2018.

La cobertura con provisiones de la cartera en riesgo
no ha alcanzado los niveles del 2014. Durante el 2017
y el 2018 estas se recuperaron. El grafico, incluye la
cartera reestructurada por vencer y muestra una
cobertura de 189.67%. Sin incorporar la cartera
reestructurada, la cobertura de la cartera en riesgo
es de 263.57%. Estos indicadores se presionan en el
primer trimestre del 2019.

A continuacion, los graficos muestran la cartera
restructurada y refinanciada por segmento:
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*EL grafico incluye a DCE desde mayo-2017
Fondeo y Liquidez

La principal fuente de fondeo de los bancos son las
obligaciones con el plblico y dentro de ellas los
depositos a la vista. Las obligaciones con el publico a
dic-2018 representan 82.1% del pasivo y se reducen
frente al afo anterior que representaron el 84.5%. En
la participacion del pasivo van cobrando importancia
los préstamos de instituciones financieras
especialmente del exterior, estas a dic-18
representan el 6.3% del pasivo y el 6.5% del activo.
También aumentan las otras cuantas por pagar a
5.1% del pasivo.

De las captaciones del publico los depdsitos a la vista
se reducen mientras que aumentan los depositos a
plazo. Los primeros representan el 53.5% del pasivo y

Instituciones Financieras

los segundos el 28.6%.

La mayor parte de las obligaciones financieras
proviene de obligaciones financieras del exterior
(USD 1.359 MM) distintas a los multilaterales (USD440
MM) quienes también participan en el fondeo de los
bancos ecuatorianos. Los créditos del exterior
incluyendo los multilaterales a sep-2018 suman
USD1.799 MM, muestran un aumento de USD247 MM
en el ano y representan el 39% del patrimonio del
sistema y el 44% de su capital libre. Estos créditos
podrian representar un riesgo de tipo de cambio,
eventualmente.

Total Depdsitos Bancos Privados
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*El grafico incluye a DCE desde mayo-2017

Las obligaciones con el publico en el ano crecen en
un pequeio 1.9%. En el Gltimo trimestre aumentan
en 3%. Los depositos a plazo aumentan en 10% en el
ano (0.2% en el trimestre), mientras que los
depositos a la vista se reducen en 2.3% en el ano y
aumentan en el trimestre en 4%.

El estancamiento de los depdsitos es el resultado de
la situacion del entorno macroeconomico, la cual
evidencia la contraccion de la liquidez en el sistema.
La falta de generacion, la reduccion del empleo, el
alza del precio de la gasolina y la remision tributaria
hacen que la liquidez de las empresas y los hogares
se contraiga y que los ahorros se consuman.

El fondeo de los bancos que es principalmente a la
vista y de corto plazo genera un descalce estructural
de plazos frente a los activos productivos. El grafico
que sigue ilustra dicho descalce a dic-2018:

Calce Principales Activos y Pasivos Bancos Privados
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De acuerdo con los reportes que presentan los
bancos a la Superintendencia, en general aquellos
calificados por esta calificadora, no muestran
posiciones de liquidez en riesgo ya que cuentan con
la cobertura de sus activos liquidos.

Liquidez Estructural Bancos Privados
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*El grafico incluye a DCE desde mayo-2017

Los indicadores de liquidez desde el 2017 se
contraen por la utilizacion de los recursos liquidos
acumulados en 2016, por estrategia y/o por falta de
demanda de crédito. Se mantienen dentro de niveles
adecuados. Preocupa sin embargo la concentracion
de los activos liquidos en el sector publico y su
desempeno a mediano plazo.

Los bancos calificados por esta calificadora cubren
los requerimientos de liquidez estructural, ya sea por
concentracion o volatilidad, con holgura.

Capitalizacion
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*El grafico incluye a DCE desde mayo-2017

Los indicadores de capitalizacion del sistema se
recuperan a partir del 2017 y mantienen la tendencia
positiva en 2018. El patrimonio técnico sobre activos
ponderados por riesgo se ubica en 13.40% y se
presiona ligeramente frente a 13.68% del afo

anterior por el crecimiento de los activos productivos.

Este indicador se beneficia de los créditos
subordinados adquiridos por algunas instituciones del

sistema, los mismos que se computan para su calculo.

El fortalecimiento de los indicadores patrimoniales
es producto de los mejores resultados generados y de
provisiones mas altas. Los indicadores a marzo-19,
podrian presionarse por las decisiones en cuanto al

Instituciones Financieras

pago de dividendos a los accionistas de las
instituciones y porque la cartera en riesgo muestra
una tendencia a aumentar.

Fuente: Analisis Semanal, Superintendencia de Bancos, BCE;
Elaborado: BWR

Sector Hipotecario

El sector de la construccion ha registrado una
tendencia decreciente desde el ano 2015. A dic-2017,
esta industria mostré una reduccion anual de -4.4%,
y para los afos 2018 y 2019 se estima ligeros
crecimientos de 0.2% y 0.4% respectivamente. Este
sector representa el 8.6% del PIB ecuatoriano, y
ocupa el quinto lugar entre las industrias mas
representativas del pais.

PIB, PIB Construcciony Tasas de crecimiento
(A precios constantes)
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Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: BWR

El sector de la construccion es sensible al entorno
macroeconoémico, debido a su uso intensivo en
capital y mano de obra, enfocado en inversiones de
mediano y largo plazo; de manera que es una de las
primeras industrias en verse afectada durante etapas
contractivas y una de las ultimas en recuperarse.

Ademas de la afectacion que registro la industria
ecuatoriana por la recesion economica de los Gltimos
anos, este sector sufrié una contraccion importante
tras la aprobacion de la Ley para Evitar la
Especulacion de la Tierra (ley de plusvalia), que fue
aprobada por la Asamblea Nacional el 27 de
diciembre del 2016 y que tras la consulta popular
realizada en febrero del 2018 fue derogada. La
derogacion de la ley antes mencionada generd una
perspectiva positiva para la reactivacion del sector y
su desarrollo. No obstante, este sector aun no
muestra una recuperacion importante. Una caida de
la liquidez de la economia podria presionar el
financiamiento para el sector y por tanto las
perspectivas de crecimiento de la construccion en el
mediano plazo.

En el Ecuador la actividad inmobiliaria esta
financiada por el sistema financiero privado: bancos,
cooperativas, y por el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS).
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De oct-2010 a sep-2018, el BIESS ha entregado 191M
operaciones de créditos para vivienda con un monto
financiado de USD 7,747MM. En los Ultimos tres afos
el desembolso total de este ente publico disminuye
paulatinamente, a pesar de que este continla siendo
un participante importante del mercado financiero.
La morosidad del BIESS se ha incrementado hasta 6%
aproximadamente, por encima de lo registrado por el
promedio del sistema financiero.

Crédito Hipotecario BIESS
en MM USD
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Fuente: Estadisticas del BIESS. Elaboracion: BWR

Los bancos privados son los mayores prestamistas de
créditos hipotecarios, con el 69.7% de participacion
en la cartera inmobiliaria del sistema financiero
nacional. Las cooperativas de ahorro y crédito
mantienen el segundo lugar con un 21.2%, y en
general financian a un nicho de menores recursos con
créditos de menor valor promedio; finalmente, las

Mutualistas tienen en 9.13% de la cartera de vivienda.

Durante el ano 2018, el saldo de cartera inmobiliaria
del agregado del sistema financiero nacional crecid
interanualmente en 12.7%, frente al 15.5% en el ano
2017. Las carteras inmobiliarias de los bancos
mostraron un crecimiento de 5% anual; este mismo
segmento dentro de las Cooperativas de Ahorro y
Crédito registraron el mayor crecimiento anual
(49.2%); mientras que el crecimiento de este activo
dentro de las Mutualistas fue 12% anual. La
morosidad de la cartera agregada de créditos
inmobiliarios a sep-2018 fue 2.51%, mientras que los
créditos para la vivienda de interés publico
mostraron una morosidad de 1.47%.

La banca privada ha mostrado relativo interés en
aumentar su cartera de créditos de vivienda, por ser
un segmento con indicadores de morosidad mas
estables, por los volimenes de financiamiento, y por
las garantias reales que contraponen a los créditos.
No obstante, estas carteras generan un mayor
descalce de plazos entre su activo y su pasivo que
otros portafolios. Luego del incremento que se
observo en los afos 2015 y 2016, la morosidad
agregada se mantiene mas estable, cercana a 2.78%,
indicador con el que finalizé el ano 2017 y 2018.

Instituciones Financieras

La morosidad de la cartera inmobiliaria del sistema
financiero muestra una tendencia a incrementarse,
aunque se mantiene por debajo del promedio del
resto de segmentos crediticios, lo cual ha sido
caracteristico del sistema historicamente. Se espera
que en el corto plazo estos indices de morosidad no
varien significativamente.

-
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Mediante la resolucion No. 045-2015-F, la JPRMF
expidio en abril del 2015 la politica para el
financiamiento de vivienda de interés publico. El
principal objetivo de esta ley es otorgar créditos con
valores menores a USD 70M a un plazo mayor o igual
a 20 afnos para la compra o construccion de una
primera vivienda, cuyo valor por metro cuadrado sea
menor que USD 890. Estos créditos se conceden a
través del sector financiero publico o privado con la
finalidad de transferir la cartera generada a un
fideicomiso de titularizacion en el que participa el
Banco Central del Ecuador. A dic-2018, los saldos de
la cartera de interés social suman USD 456.1MM.

Dentro del proyecto de ley econdmica urgente
presentado a la Asamblea el pasado 24 de mayo se
planteo la exoneracion por diez afios del Impuesto a
la Renta para nuevas inversiones en sectores
priorizados (como el de la construccion). Ademas, la
construccion de vivienda de interés social tendra
tarifa 0% de Impuesto al Valor Agregado (IVA). Esto
podria generar incentivos para la reactivacion de
este sector.

La perspectiva de crecimiento del sistema
hipotecario del pais es conservadora para el corto
plazo. Si bien existe un impulso relativo desde el
Gobierno, este sector esta estrechamente
relacionado a la disponibilidad de liquidez y sensible
a cambios en otros sectores como el comercial y el
importador. Los bancos privados continuarian con un
crecimiento moderado en el corto plazo.

Por su parte, las cooperativas, que estan dirigidas a
un nicho de mercado diferente al de bancos
tradicionales, podrian continuar con un mayor ritmo
de crecimiento de la cartera hipotecaria, siempre
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que a la par se incremente su fondeo.
PERFIL DE LA INSTITUCION
Posicionamiento e imagen

CTH fue constituida en Quito el 9 de enero de 1997,
por lo que cuenta con mas de veinte anos de
trayectoria en el mercado ecuatoriano. Aunque su
participacion dentro de la cartera hipotecaria
agregada del sistema es reducida, CTH ha
posicionado su imagen en este mercado y ha
convertido en uno de los principales agentes en
administracion de cartera hipotecaria y en
estructuracion de procesos de titularizacion.

CTH es una entidad de servicios financieros y como
tal pertenece al sistema financiero ecuatoriano. CTH
maneja un giro de negocios muy particular y Unico en
el pais, por lo que una comparacion general con
otras instituciones financieras no es aplicable,
excepto en aspectos muy puntuales.

Dado su modelo de negocio, CTH registra
ciclicamente altas volatilidades en el saldo de
cartera crediticia. Este activo fluctta

considerablemente a medida que la institucion lleva
a cabo sus operaciones normales. La cartera
crediticia se incrementa paulatinamente, hasta que
esta se transfiere a fideicomisos de titularizacion.
Luego de la ultima titularizacion realizada en el
ultimo trimestre del 2017, CTH mantiene un saldo de
cartera hipotecaria de USD 20.7MM, a diciembre del
2018.

Desde el 2014, con la reforma legal a la normativa
que elimina las exenciones para los titulos
provenientes de procesos de titularizacion, los saldos
de cartera hipotecaria titularizada de CTH han
mantenido una  tendencia  decreciente. El
crecimiento observado en el saldo de cartera
titularizada en el afio 2018 obedece principalmente a

los procesos de cartera VIP, descritos posteriormente.

Cartera hipotecaria tituarizada por CTH (USD Millones)
W Titularizaciones terceros (inlcuye VIP)
Titularizaciones propias y fideicomisos

521 474
409
299
248 239 231 237
37 42 48 50 49 48 49 47

dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 mar-18 jun-18 sep-18 dic-18
Fuente: SBy CTH Elaboracion: BWR
Entre 2003 y 2014, CTH estructuré 22 procesos de

titularizacion hipotecaria de terceros y 7 propios. En
el 2015 no se registraron nuevos procesos de

Instituciones Financieras

titularizacion hipotecaria en el mercado, mientras
que en a finales del 2016, se realizd la titularizacion
FIMECTH8 por USD 17MM, de cartera de CTH en
garantia de préstamos con multilaterales.

En el 2017 se realizaron 3 procesos: en noviembre-,
se realizo el proceso de titularizacion FIMECTH 9 por
USD 9MM y dos procesos de titularizaciones,
originados por terceros, de cartera de vivienda de
interés publico, una de cartera de Banco Pichincha
(VIP-PCH1), por 101.4 MM y otra de cartera de Banco
del Pacifico (VIP-PAC1) por USD 35MM. En estos dos
procesos CTH participd6 como estructurador
financiero y legal, asi como servidor maestro de los
activos. Durante el 2018 a la fecha de analisis se han
realizado dos procesos de titularizacion de cartera
VIP: uno con Mutualista Pichincha por USD 15MM en
agosto-2018 (VIP-MUPI1) y otro en noviembre-2018
con Banco Pichincha (VIP-PCH2) por un valor de
158.4 MM.

Modelo de negocio

Los ingresos de CTH provienen principalmente de los
intereses de la cartera hipotecaria propia y de las
inversiones en las clases subordinadas de los
procesos de titularizacion, que producen al menos el
mismo rendimiento que la cartera de crédito propia.

La estructura de ingresos de CTH se complementa
con servicios de estructuracion y administracion
operativa de los procesos de titularizaciones propias
y de terceros. Este negocio se concentra en pocos
clientes y se ha debilitado en los Gltimos afios por la
evolucion del entorno econdémico que afecta al
sector hipotecario del Ecuador. Sin embargo, los
servicios de estructuracion y seguimiento operativo
de nuevas titularizaciones de cartera de Vivienda de
Interés  Plblico  (VIP) generan  expectativas
interesantes de nuevos ingresos.

CTH obtiene su principal activo productivo por medio
de la compra de cartera de vivienda, originada por
otras instituciones financieras o por promotores
inmobiliarios. Este es un factor critico para la
generacion de ingresos de la institucion analizada,
dado que el negocio inmobiliario se ha contraido en
los Ultimos tres anos.

Historicamente, la adquisicion de cartera ha estado
enfocada al nicho de emigrantes y de sectores que
no acceden a préstamos del BIESS o de bancos
privados, y que no han sido atendidos por otros
participantes del sistema financiero. Sin embargo,
desde el ultimo trimestre del 2018, CTH ha incluido
también en su nicho estratégico de mercado a otros
participantes con necesidades de financiamiento de
hasta los USD 250M, como respuesta al desafio de
incrementar su cartera y dado que su nicho
tradicional estd siendo atendido a través de los
créditos para Vivienda de Interés Publico (VIP), por
medio de otras instituciones del sistema financiero.
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CTH mantiene en su balance inversiones en clases
subordinadas de procesos de titularizacién
hipotecaria propios y de terceros. Sin embargo, la
oferta de estos titulos es pequefia y con tendencia a
reducirse en el mediano plazo. Durante el proceso de
compra de estos valores, CTH realiza una evaluacion
que incluye el analisis del valor presente de los flujos
de las carteras y el establecimiento de castigos por
los montos de cartera vencida, en funcion de la
expectativa de recuperacion.

Ademas, el precio de estas inversiones incluye un
valor por los intereses extraordinarios devengados
hasta el momento de la compra del activo crediticio.
El precio pagado por la inversion se registra como
una cuenta por cobrar mientras que su valor nominal
se registra como inversion. De acuerdo a los términos
de la inversion, tanto el valor registrado en inversion
como aquel registrado en cuenta por cobrar, se
cancelan normalmente con la cartera residual propia
del fideicomiso cuando este se liquida.

Si bien tanto el nicho en el que CTH ha originado
cartera propia como aquella cartera residual que
proviene del pago de las series subordinadas
presentan moras altas en comparacion al sistema, la
experiencia en el manejo y recuperacion de cartera,
le permiten a CTH recuperar una buena parte de sus
castigos.

A diferencia de otras instituciones financieras, CTH
no capta fondos del publico, pero puede participar en
el mercado de valores mediante emisiones de corto o
largo plazo o titularizaciones. A la fecha no mantiene
emisiones de corto o largo plazo pendientes de pago.
Por el momento esta alternativa de financiamiento
no es usada por CTH.

La principal fuente de fondeo de la institucion
proviene de obligaciones financieras con IFI’s locales
y con organismos multilaterales. Historicamente las
obligaciones con la banca local representaban una
mayor proporcion de estos pasivos, pero actualmente
los créditos con organismos multilaterales se han
vuelto opciones mas atractivas por las condiciones de
plazo y tasa que ofrecen.

CTH debe resguardar los préstamos de multilaterales,
con activos financieros. Este respaldo se lleva a cabo
a través de fideicomisos en garantia constituidos con
los derechos de cobro de CTH sobre la cartera
transferida y se registra en el balance en la cuenta
de “Derechos Fiduciarios” (CUC 1902).

Estructura del Grupo Financiero
CTH no pertenece a ningln grupo financiero local.
Estructura Accionaria

Los accionistas mayoritarios de CTH estan
conformados  principalmente por instituciones
financieras locales. La distribucion accionaria esta
compuesta de la siguiente manera:

Instituciones Financieras

Accionista Participacion

BANCO DE DESARROLLO DEL ECUADOR B.P. 39.89%
BANCO PRODUBANCO 19.26%
CORPORACION ANDINA DE FOMENTO 10.48%
BANCO DEL PACIFICO 6.61%
BANCO PICHINCHA C.A. 6.08%
BANCO INTERNACIONAL S.A. 3.71%
SUBTOTAL: 6 PRINCIPALES ACCIONISTAS 86.01%
25 ACCIONISTAS MINORITARIOS 13.99%
TOTAL 100.00%

El principal accionista de CTH es el Banco de
Desarrollo del Ecuador, que, junto con el Banco del
Pacifico, banco privado con control publico,
mantienen el 46.5% del total de participacion. La
Corporacion Andina de Fomento es el tercer principal
accionista con una participacion del 10.5%. Los demas
accionistas son privados. Las instituciones privadas
con una representacion mayor al 3.5% alcanzan una
participacion conjunta del 29.6%. Ninguno de los
accionistas por si solo alcanza una participacion
mayoritaria.

ADMINISTRACION Y ESTRATEGIA
Gobierno Corporativo
CTH es gobernada por su Junta General de

Accionistas, la cual esta a cargo del Directorio, de la
Comision Ejecutiva, de los Comités que consten en el
Estatuto, del Presidente Ejecutivo y de las Gerencias.

El Directorio esta conformado principalmente por
personas que representan los intereses de los
principales accionistas. Estos miembros, que cuentan
con vasta experiencia en el sistema financiero y en el
mercado inmobiliario e hipotecario, participan
activamente en las decisiones estratégicas de la
institucion.

El Gobierno Corporativo de CTH se ha caracterizado
por tener una vision proactiva, prudente y de apoyo a
las metas de desarrollo institucional.

La plana administrativa esta conformada por 37
profesionales con trayectoria dentro de CTH y/o en el
sistema financiero. Este equipo ha demostrado
capacidad de gestion para generar negocios aun en
circunstancias adversas.

Objetivos estratégicos

A raiz del estancamiento del sector inmobiliario del
Ecuador, durante el 2018 CTH formulé sus estrategias
para ampliar su nicho de mercado. La Institucién
decidi6 incorporar nuevos mercados y productos a su
portafolio de negocios, y asi utilizar de manera mas
eficiente sus recursos y experiencia. Particularmente
CTH ha impulsado el proyecto de creacion de cartera
VIP, para posteriormente participar en los procesos

de titularizacion y administracion de estos portafolios.

Este objetivo se mantiene para el 2019 y le generan
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ingresos relativamente estables.

Uno de los factores cruciales del negocio de CTH es la
adquisicion de cartera crediticia. Esto le permite
obtener ingresos mas estables frente a otros de su
negocio. Asi, durante el 2018, CTH realizo busquedas
de nuevos corredores hipotecarios que generen nueva
cartera crediticia para ser incorporada dentro de sus
activos.

Durante el cuarto trimestre del 2018, CTH realizo
reestructuraciones internas, para impulsar la
originacion de cartera. CTH separ6 el area que
analiza el riesgo de crédito del area comercial para la
compra de cartera; delegdo las actividades
comerciales al supervisor de originacion. Este cambio
va de la mano con el objetivo estratégico de CTH de
buscar un nuevo nicho de mercado con montos
promedio de crédito superiores a los historicos, y de
reducir el riesgo operativo.

De acuerdo con el presupuesto para el ano 2018, CTH
esperaba un decrecimiento de -41.3% de sus
resultados finales ya que tal como ocurrid no se
esperaba liquidacion de inversiones de clases
subordinadas. A dic-2018, las utilidades finales fueron
positivas, pero registraron una reduccion anual de -
49%. Aunque los ingresos por intereses previstos
sobrepasaron  ligeramente lo  esperado, el
comportamiento de los resultados estuvo relacionado
al incremento del costo de fondeo, a menores
ingresos por servicios, y a menores ingresos por
recuperacion de activos castigados y reversion de
provisiones. Los resultados finales se habrian
presionado adicionalmente si se realizaban las
provisiones previstas para activos de riesgo y si se
hubieran realizado las provisiones de jubilacion
patronal y desahucio segin los estandares de
contabilidad NIF. Cabe mencionar que CTH cumple
con la norma legal.

Es importante mencionar que, a partir del 2017, CTH
incluye en sus proyecciones y contabilidad el registro
mensual del interés devengado de sus inversiones en
clases subordinadas. Hasta el 2016 estos ingresos se
registraban bajo el método de efectivo.

Al cierre del 2018, el ingreso por intereses que
sobrepaso ligeramente a lo proyectado se genero
gracias a que se cumplieron en un 96%, las
expectativas en cuanto al aumento de la cartera
productiva, registrando un incremento de 58.95%,
equivalente a USD 7.260M.

Las utilidades proyectadas para 2019 ascienden a USD
1.328M lo que representa un aumento de 96% frente a
la utilidad de 2018. Estas se sustentan en la
originacion de nueva cartera, en los intereses
extraordinarios que generaria la liquidacion de una
de sus inversiones en la serie subordinada de un
fideicomiso de titularizacion de cartera hipotecaria y
en mayores ingresos por servicios relacionados
principalmente a su gestion de estructuracion y

Instituciones Financieras

control operativo de las titularizaciones de terceros.

Los resultados proyectados podrian ser optimistas
considerando que el costo de fondeo en el sistema
tiende al alza; para CTH el costo de fondeo incluye
nuevas comisiones por la compra de cartera.
Adicionalmente, los resultados finales del ano 2019
incorporaran reservas para jubilacion y desahucio no
programadas en las proyecciones y la reversion de
provisiones podrian ser menores si no se realiza la
titularizacion del FIMECTH10.

Para el ano 2019, CTH proyecta un aumento de
cartera de alrededor de USD 13.000M, y una cartera
en riesgo de USD 2.400M. Los rubros anteriores
incluyen la cartera que ingresara por el pago de
FIMPROD2 (aproximadamente USD 3.3MM). El saldo
que muestre el balance dependera de las decisiones
que tome la administracion en cuanto a la
titularizacion del FIMECTH10, que aparentemente no
se realizara en este afo. El crecimiento proyectado
estaria impulsado por nuevas adquisiciones de cartera
bajo la perspectiva mas amplia de nicho de mercado,
que inici6 a partir del ultimo trimestre del 2018.

De existir la demanda de crédito en el nicho objetivo,
el cumplimiento del presupuesto de CTH en cuanto a
cartera, dependera de la disponibilidad de
financiamiento a través de las fuentes locales y
externas. Para las fuentes locales, los montos
requeridos por CTH no son significativos y en cuanto
a las fuentes externas el crédito del BID ya esta
aprobado por lo que consideramos que el fondeo
podria concretarse en su mayor parte, y en
condiciones mas favorables que con las fuentes de
financiamiento locales.

De no realizarse la titularizacion del FIMECTH10, la
deuda con |IFIS locales debe ser totalmente
refinanciada e incluso  incrementada. Las
instituciones financieras locales mantienen las lineas
otorgadas en 2018 (saldo por utilizarse a dic-2018,
aproximadamente USD 7MM y de una de ellas se
espera incremento en este afo: aproximadamente
USD 4MM). En cuanto a los Multilaterales, en 2019 se
debe cancelar el crédito con CAF (por USD 7.04MM)
que sera reemplazado con el del BID, aprobado por
USD 15MM; se esperan desembolsos por
aproximadamente USD 10MM en este ano.

Los ingresos por intereses extraordinarios se generan
en su mayor parte cuando se liquida el fideicomiso
objeto de la inversion; de acuerdo con el presupuesto,
CTH liquidara su inversion en la serie subordinada de
un fideicomiso, a fines del primer semestre del ano,
o cuando los resultados le permitan establecer la
provision requerida para la cartera residual que
ingresaria. Esto podria retrasarse frente a lo
planificado si no se realiza la titularizacion del
FIMECTH10, cuya provision no podria reversarse
mientras la cartera se mantenga en balance. De
todos modos, de acuerdo con la administracion la
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liquidacion de esta inversion (FIMPRO2), se realizara
dentro de este afo aun cuando vence en abril-21. Es
importante que la liquidacion de esta clase
subordinada se concrete para que se cumpla el
presupuesto de resultados presentado. CTH tiene el
100% de tal inversion, por lo que tiene el control
sobre la decision de liquidar tal clase subordinada.

El aumento proyectado en ingresos por servicios
(incremento de 24%) se respalda principalmente en
los servicios de estructuracion, custodia y apoyo
operativo a las fiduciarias, en relacion a las
titularizaciones de cartera hipotecaria VIP que se
esperan para el ano. Esta es una fuente de ingresos
importante para la institucion. Considerando el
interés del Gobierno en estas operaciones, los
ingresos programados podrian concretarse al menos
parcialmente en este afo. También para el
incremento, se toma en cuenta una titularizacion de
cartera de terceros por US$S200MM, la que se espera
se coloque en el ultimo trimestre de 2019.

Para el ano 2019 se espera que el gasto operativo que
ha mantenido una tendencia decreciente, muestre un
incremento de al rededor del 10%, causado por un
aumento del gasto operativo, principalmente por las
comisiones y gastos relacionados a la linea aprobada
con BID, que son pagaderos, en su mayoria, una sola
vez y que se compensan ampliamente con un menor
costo financiero. El gasto por linea contratadas con el
exterior aumentaria con respecto al afio anterior.

El gasto de provision a finales del 2018, se redujo en
alrededor del 90% (reduccion proyectada 92%) debido
a que no se liquidaron fideicomisos en el afno y por lo
tanto no se incorpord cartera residual que requiera
de niveles importantes de provisiones. Para 2019, el
gasto de provisiones se incrementaria
significativamente, de USD 70M en dic-2018 a USD
629M en dic-2019, por la constitucion de provisiones
que requiere la cartera residual del FIMPROD2 que se
incorporara hasta fin de ano.

La politica de provisiones de CTH se mantiene como
en anos anteriores para cumplir con los acuerdos con
organismos multilaterales que exigen una cobertura
del 100% del saldo total de la cartera vencida de 90
dias o mas. A dic-2018, la cartera de CTH mantiene
coberturas en el rango maximo del requerimiento
legal relacionado a su calificacion.

Durante los ultimos anos, CTH reparte a sus
accionistas el 100% de los resultados del ano anterior
luego del 10% de la reserva legal.

La administracion realiza un seguimiento continuo del
presupuesto y del avance de la estrategia tomando
en cuenta la evolucion del volumen acumulado de
cartera inmobiliaria disponible para futuras compras.

Instituciones Financieras

PERFIL FINANCIERO -RIESGOS
Presentacion de Cuentas

Los estados financieros, documentacion, reportes e
informes analizados son propiedad de CTH S.A. y su
contenido es responsabilidad de sus administradores.

Para el presente analisis se utilizaron los estados
financieros de CTH, auditados por firma KPMG para
los anos comprendidos entre 2013 y 2015, y por la
firma PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda.,
para los anos 2016, 2017 y 2018. Dichos informes no
contienen observaciones sobre la situacion financiera
de los anos analizados.

La informacion presentada esta preparada sobre la
base de normas contables y disposiciones especificas
establecidas por la Superintendencia de Bancos del
Ecuador, las cuales difieren de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

Ademas, la calificadora utiliza informacion publica e
informacion adicional proporcionada por CTH al 31 de
diciembre de 2018.

Rentabilidad y Gestién Operativa

El analisis de la gestion operativa de CTH debe
realizarse considerando la ciclicidad propia de las
distintitas areas del negocio.

Los indicadores de rentabilidad de CTH durante el
2018, se presionaron algo mas de lo previsto. La
contraccion de la rentabilidad y la presion en los
indicadores obedecen a dos factores principalmente:
el primero es que no se obtuvieron intereses por
clases subordinadas liquidadas y el segundo es que
luego de la titularizacion en nov-17, la cartera no
alcanzé durante el 2018 los promedios del 2017,
generando menor interés. Los gastos financieros
también se incrementaron durante el periodo. Los
indicadores de rentabilidad sobre activos del 2017,
se benefician de la reduccion de los activos
productivos por la titularizacion mencionada
anteriormente.

CTH generd utilidades positivas de USD 697M a
diciembre del 2018, -49% menores a las conseguidas
en dic-2017. A inicios del 2017, los ingresos de la
Institucidn incorporaron intereses en inversiones por
USD 1.4MM, provenientes de la liquidacion de la
clase subordinada del Fideicomiso BGR1; mientras
que para el 2018, CTH no registro ingresos por
procesos similares. Para el cuarto trimestre del 2018,
el ingreso total por interés alcanzdé USD 2.6MM,
ingreso menor a los USD 4.2MM registrados en dic-
2017.

Como se mencion6 anteriormente, desde jun-2017,
CTH reconoce y registra mensualmente el interés
extraordinario de las clases subordinadas que forman
parte del portafolio de inversiones, de tal modo que
los ingresos por estas inversiones se reconocen
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mensualmente, en lugar de contabilizarse como un
solo ingreso al término del plazo de la operacion.

Ingresos y Gastos Operacionales
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+=ROA Operativo

Mientras que los interses ganados se reducen en 38%
el interés causado se reduce solamente en 5%. Esto
afecta al margen de interés neto que paso de 76.6% a
64.1% entre dic-2017 y dic-2018. A diferencia de
otras instituciones financieras ecuatorianas, CTH no
cuenta con financiamiento proveniente del publico
por lo que sus fuentes de fondo son mas costosas.

Durante el 2018, el nuevo financiamiento provino
principalmente de organismos multilateras, y en
menor medida de IFIs locales. Sin embargo, a dic-
2018, CTH canceld una porcion de las obligaciones
con multilaterales y contrajo mas pasivos con IFIS
locales. Actualmente la deuda con IFIS locales
representa el 55% de las obligaciones financieras de
la Corporacion y las obligaciones con multilaterales el
44%. Estas dos fuentes generan estabilidad en el
fondeo pero son costosas en relacion a las
captaciones del publico (ej. depositos a la vista) que
fondean los activos de otras instituciones.

A diciembre del 2018, el margen operativo de CTH se
estableci6 en USD 1,588M y se redujo -49% en
relacion con dic-2017, por menores ingresos
financieros.

Por otro lado, los ingresos por servicios aumentaron
anualmente en USD 41M (+2.9%), como resultado de
las nuevas estructuraciones de las titularizaciones de
cartera hipotecaria VIP. Adicionalmente, CTH registro
un gasto operativo de 2.1MM, que mostré un
decrecimiento anual del -5.6%. El gasto de
provisiones significativamente menor al observado en
dic-2017 (-90% anual) obedece a que como no ingreso
cartera por la liquidacion de series subordinadas, no
se requirio de un gasto de provision importante.

La relacién entre los gastos operacionales de CTH
frente a los ingresos operativos (sin gasto de
provisiones) pasan de 48.6% en dic-2017, a 68.2% en
dic-2018, por la reduccion de los intereses ganados.

Los resultados finales de CTH incluyen ingresos no

Instituciones Financieras

operativos, que provienen fundamentalmente de: la
recuperacion de intereses y comisiones de ejercicios
anteriores por USD 229M, la recuperacion de activos
castigados por USD 124M y la reversion de provisiones
por USD 16.8M. Los ingresos no operativos a
diciembre del 2018 representan el 33.5% de los
resultados netos del ejercicio (36% en dic-2017).

Administracion del Riesgo

CTH ha desarrollado manuales de administracion
integral de riesgos, protocolos de seguridad vy
contingencias, y prevencion de lavado de activos. En
estos documentos se establecen los procedimientos
correspondientes a cada area y que son consistentes
con el volumen y tipo de negocio de la institucion.
Los mecanismos implementados estan enfocados
principalmente a mitigar el riesgo de liquidez por
calce plazos y a recuperar la cartera en mora de su
portafolio de créditos.

CTH realiza un monitoreo constante de los
potenciales riesgos internos y de los factores
externos que pueden impactar a la industria
inmobiliaria, que a su vez podrian afectar el
desempeiio financiero de la institucion. CTH cumple
con las disposiciones legales respecto del sistema de
gestion integral de riesgos, y mantiene auditorias
periodicas para evaluar su situacion.

De acuerdo con los informes de auditoria interna,
existen oportunidades de mejora en la organizacion.
Las recomendaciones no son significativas y CTH
cuenta con cronogramas de trabajo establecido.

Calidad de los Activos - Riesgo de Crédito
Fondos Disponibles e Inversiones

Por su giro de negocio, CTH registra fondos
disponibles limitados, que se incrementan en los
periodos previos al pago de sus obligaciones
financieras.

A diciembre del 2018, estos fondos disponibles
alcanzan un total de USD 344M, que se reducen tanto
trimestral (-30%) como anualmente (-24.8%), junto
con la reduccion de obligaciones financieras
adquiridas con organismos multilaterales. Los fondos
disponibles se encuentran enteramente depositados
en instituciones financieras locales. Del total de
fondos disponibles, apenas el 3.9% se encuentran en
el Banco Central del Ecuador.

A dic-2018, CTH cuenta con un total de USD 1MM en
inversiones brutas, las cuales se encuentran en cinco
emisores privados con calificaciones de riesgo
comprendidas entre A y AAA, de la escala nacional.
Este portafolio es parte importante del modelo de
negocios de CTH a pesar de que su representatividad

alcanza apenas el 3.7% del total de activos a dic-2018.

La pequena participacion dentro del activo responde
a que tradicionalmente la institucion realiza
inversiones en clases subordinadas, las cuales tienen
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un valor nominal muy pequefo.

De estas inversiones en clases subordinadas
provienen intereses extraordinarios a los que CTH
tiene derecho. Estos ingresos se contabilizan en el
estado de resultados mediante un método devengado
contra cuentas por cobrar (cuenta 1602). Esta
aplicacion se realiza siempre y cuando el fideicomiso
demuestre que tiene acumulado interés
extraordinario suficiente para cubrir dos veces el
total de la siniestralidad de las carteras, proyectadas
por el estructurador en un escenario pesimista.

La cuenta 1602 “Interés por cobrar inversiones”
incluye también el pago a los vendedores de las
series subordinadas por los intereses devengados por
dichos valores hasta el momento de la compra. Esta
cuenta registra un saldo de USD 5.3MM, que
corresponde principalmente al interés extraordinario
pagado por la compra de titulos subordinados del
PRODUCTH2 por USD 2.9MM y por la adquisicion de
titulos del FIMUPI 5 por USD1.9MM (originalmente
USD 2.1MM, este titulo inicid su periodo de pago).
Adicionalmente, en esta cuenta 1602 se registran los
intereses extraordinarios devengados por las clases
subordinadas, que CTH mantiene en su portafolio
como restringidas, emitidas por los Fideicomisos
Mercantiles CTH-BID1 y CTH7 que en conjunto suman
un total de USD 479.8M; y los intereses disponibles
para la venta de CTH 9 A3 por USD 7.5M.

La expectativa de la recuperacion total de las
inversiones registradas en la cuenta 1602 “Intereses
por cobrar a inversiones” se sustenta en las
estructuras de los fideicomisos que al momento de su
liquidacion registran activos suficientes para cancelar
dicha inversion y producir una utilidad. Sin embargo,
debe tomarse en cuenta que las carteras residuales
de los fideicomisos contienen una porcion de cartera
en mora y que, al momento de ser recibida, CTH
reconoce la calidad de estas a través de las
provisiones que se requieran de acuerdo con su
calificacion. Historicamente, estas operaciones han
permitido a CTH generar utilidades, pues al momento
de la compra de las clases subordinadas, se evalla la
cartera vencida y dentro del precio se castiga la
cartera en funcion de su morosidad.

Calidad de Cartera

La principal fuente de ingresos de CTH es su cartera
productiva, que a dic-2018 constituye el 73% del total
de activos brutos. Este activo crediticio registré un
crecimiento trimestral de +16.2% y anual de +58.9%
(equivalente a USD7MM aproximadamente en el afno).
Los crecimientos en términos porcentuales, de la
cartera productiva de CTH son mayores a los
mostrados por la cartera agregada del sistema, que
registra tasas de crecimiento de +2.2% frente a sep-
2018 y de +11.4% frente a dic-2017. Esta diferencia
de crecimiento se debe principalmente al giro de
negocio de CTH, bajo el cual la Institucion adquiere
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carteras hipotecarias para luego titularizarlas. De ahi
que, el activo de CTH puede mostrar crecimientos
acelerados para ciertos periodos después de realizar
procesos de titularizacion. El activo crediticio
registrado por CTH considera también la cartera de
los fideicomisos de titularizacion que se encuentran
en etapa de acumulacion, cuyos derechos de cobro
garantizan las lineas de crédito otorgadas por las
multilaterales. Por las condiciones de las lineas de
crédito con estas instituciones, CTH debe mantener
el 100% de cobertura de provisiones para la cartera
vencida con mas de 90 dias.

A la fecha de corte, la cuenta 1902 “Derechos
Fiduciarios”, mantiene USD 10.7MM correspondiente
a la cuenta por cobrar por los valores de las ventas
de cartera efectuadas al fideicomiso de titularizacion
CTH10, cedidas en garantia a favor de las entidades
multilaterales. El rendimiento de los activos que
amparan esta cuenta por cobrar, son pagados
mensualmente por el fideicomiso a CTH.

La cartera de CTH ha sido tradicionalmente de buena
calidad, pero por su modelo de negocio presenta
aumentos de la cartera riesgosa a medida que realiza
liquidaciones de sus inversiones en clases
subordinadas e incorpora este tipo de cartera dentro
de su estructura, o concluye sus procesos de
titularizacion.

Como se ha mencionado en otras secciones del
informe, en el afo, 2018, no se han liquidado
fideicomisos de titularizacion de los que CTH
mantiene las clases subordinadas ni se han
constituido nuevos fideicomisos en garantia.

La cartera en riesgo y aquella calificada CDE se
redujeron en relacion con diciembre del 2017. A dic-
2018, la cartera de CDE sumoé USD 716M, frente a USD
874M contabilizadas al cierre del 2017. La reduccion
de la cartera CDE se produjo por castigos y
recuperaciones. Por su parte, la cartera en riesgo

registré un decrecimiento anual de -25.5% (USD400M).

Este decrecimiento se produjo por los castigos, por
las recuperaciones y por reestructuraciones,
aproximadamente en proporciones iguales. El total
de cartera castigada para el cierre del 2018
representd apenas el 0.65% de la cartera bruta de
CTH. Esta tendencia se mantiene, dado que a dic-
2017, la cartera castigada en el periodo significo el
0.9% de la cartera bruta del balance (reducida por la
titularizacion).

Considerando lo anterior, el indicador de morosidad
(cartera en riesgo / cartera bruta) de CTH se redujo
de 11.3% en dic-2017 a 5.7% en dic-2018. Este
indicador mejora frente al ano anterior por la
reduccion en USD de la cartera en riesgo y por el
incremento de la cartera bruta. El indice de
morosidad de la cartera inmobiliaria del sistema a
dic-2018 fue 2.8%; si bien la morosidad de la cartera
de CTH compara negativamente frente a la
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morosidad de la cartera inmobiliaria promedio del
sistema, se explica por su giro operacional y nicho
del negocio. En valores absolutos los valores de
cartera del sistema financiero crecieron, mientras
que los valores de CTH bajaron.

Al incluir la cartera restructurada por vencer dentro
del indicador de morosidad, CTH registra 7.2% a la
fecha de corte, menor al 12.8% de diciembre 2017.

Cobertura de Cartera
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Durante el ano 2018 el saldo de provisiones se
contrajo levemente debido a los castigos realizados
principalmente y a la reversion de provisiones. Sin
embargo, la reduccion de la cartera en riesgo entre
dic-2017 y dic-2018 se reflejo en mayores coberturas
de provisiones para estas carteras aun considerando
la cartera restructurada.

Es importante mencionar que los activos crediticios
de CTH cuentan con garantias hipotecarias, que
cubren aproximadamente dos veces el valor de la
cartera total. Sin embargo, en el caso de que la
recuperacion de estos activos se dificulte, la
liquidacion de estas garantias no seria inmediata.
Ademas, la gestion de cobranza en estos casos
implicaria costos adicionales, por administracion
legales y de liquidacion, y reducirian el margen de
recupero.

La cartera de CTH es diversificada en cuanto al
monto de los créditos por deudor. A dic-2018 los 25
mayores deudores representan el 16.3% de la cartera
bruta total y el 40.2% del patrimonio. A diciembre del
ano anterior, los 25 mayores deudores representaban
el 21.8% del patrimonio de CTH. Este incremento en
la relacion obedece a una disminucion del patrimonio
dado el pago de dividendos registrado en el periodo.

Riesgo de Mercado

Los riesgos de mercado se generan principalmente
por las variaciones en las tasas de interés del sistema
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que afectan a los diferentes plazos de reprecio y a
las tasas activas o pasivas de las que dependen los
activos y pasivos de CTH. Estos riesgos se mitigan con
el capital libre y patrimonio técnico de la Institucion,
que hasta el momento han sido mayores en relacién
con los activos productivos a los mostrados por el
sistema bancario, y que cubririan sin dificultad los
saldos que se generen a raiz de estas variaciones de
tasas de interés del mercado.

Para mantener un riesgo de tasa manejable, CTH
incorpora un componente variable a sus tasas activas
y pasivas, para que estas fluctlen sincronizadamente
con los movimientos de las tasas de interés externas
y no la afecten financieramente.

Los reportes de riesgos de mercado elaborados por
CTH, conforme a la normativa de la Superintendencia
de Bancos, miden la sensibilidad frente a un cambio
porcentual en la tasa de interés de sus activos y
pasivos sensibles, con una variacion del 1.0%.

e A la fecha de corte, la sensibilidad del margen
financiero ante variaciones de la tasa de interés
es de +0.26% del valor del patrimonio técnico, lo
que representa un monto total de USD +21.7M.

e En cuanto a la sensibilidad de los recursos
patrimoniales, esta es igual a USD +46.8M, lo que
equivale a +0.56% del patrimonio técnico
constituido.

El patrimonio técnico (USD 8.4MM) de CTH cubriria
sin dificultades las potenciales pérdidas que podrian
generarse por la sensibilidad a la tasa de interés.

Riesgo de Liquidez y Fondeo

Por su giro de negocio, CTH no dispone de
captaciones del publico. El fondeo de la Insititucion
proviene principalmente de la contratacion de deuda
con bancos locales y organismos multilaterales.
Adicionalmente, para su financiamiento, CTH origina
procesos de titularizacion de su cartera y puede
realizar emisiones de deuda corporativa de largo o
corto plazo en el mercado de valores (obligaciones/
papel comercial).

Las condiciones actuales del mercado de valores han
vuelto mas atractivas las fuentes de fondeo que
ofrecen las IFIS locales y los multilaterales, estos
Ultimos principalmente. El fondeo de CTH es mas
costoso y se esta incrementando en 2019. Los
procesos de titularizacion realizados por CTH desde
el 2014 (el dltimo en nov-2017) han estado
relacionados principalmente a la garantia de la deuda
con los multilaterales.

No se realizaron procesos de titularizacion en 2018 y
de acuerdo a la administracion y aunque en las
proyecciones originales estaba previsto (CTH10 por
USD12 MM cartera pignorada a CAF), tampoco se
realizaran en 2019. Esto debido a las condiciones de
liquidez y tasas del mercado local.
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El riesgo de liquidez de CTH proviene del descalce de
plazos entre activos de largo plazo y pasivos de corto
plazo. Este riesgo se ha mitigado historicamente por
la renovacion permanente de la deuda local y de las
lineas con el BID y la CAF. La renovacion de las lineas
con los multilaterales requiere de un proceso mas
largo y de la acumulacion de cartera para su
garantia. Mientras esto ocurre las lineas de la banca
local cubren los requerimientos. Estas lineas también
requieren de garantia especifica que se concreta con
cartera o inversiones.

Los montos de las lineas otorgadas disminuyeron en
2018 en algunas instituciones locales y se esta
negociando su incremento. En el caso del BID, la
linea que en 2018 disminuyé a USD 5MM ha sido
aprobada por USD 15MM en este ano. Los desembolsos
esperados (USD 4AMM en abril-2019 y
aproximadamente USD 2MM cada dos meses) serviran
para cancelar parte los pasivos contratados. La deuda
con CAF, cuya linea en el 2018 ascendio a USD 8MM,
fle utilizada casi totalmente y sera cancelada hasta
dic-2019.

El requerimiento de liquidéz para cancelar la
opracion con CAF, asciende a USD 1.760M cada
trimestre. A mas de cubrir este requerimiento, el
financiamiento del BID apoyaria el crecimiento
esperado de la cartera.

La renovacion de la deuda local y el incremento de
sus lieneas son factores criticos para que CTH cubra
los desfaces de liquidés en el escenario contractual y
crezca segln su proyeccion. El hecho de no contar
con obligaciones con el plblico evita la exposicion a
retiros de fondos no programados. De acuerdo con los
informes entregados por CTH sobre sus escenarios de
liquidez, bajo el panorama contractual se registran
posiciones de liquidez en riesgo en las bandas de
tiempo comprendidas entre 61 y 360 dias, dentro de
la cual la mayor exposicion alcanza los USD 12MM (35
veces los activos liquidos) entre 181 y 360 dias. Estas
brechas se generan (a pesar de la reprogramacion de
la deuda con CAF) debido al vencimiento de capital e
intereses de sus obligaciones reprogramadas con la
CAF y con IFls locales. Cabe indicar que, en los
escenarios esperados y dinamicos, que consideran
supuestos menos estresados, como un 90% de
renovacion de los créditos y  diferente
comportamiento de la mora y prepago de la cartera,
CTH no registra posiciones de liquidez en riesgo.

A dic-2018, la principal fuente de fondeo de CTH, por
emisor, fue la CAF con un 41.31% de participacion
(USD7.040M) en el financiamiento. El financiamiento
total de bancos locales fue del 58.69%(USD10.000M)
de los préstamos a la misma fecha. El 96.33% de la
deuda de CTH vence hasta dic-2019.
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El grafico anterior muestra la composicion del pasivo
incluyendo las cuentas por pagar. Se observa que
desde 2015 CTH no ha realizado emisiones en el
mercado de valores y que a partir de ese ano
adquiere deuda con multilaterales, la misma que a lo
largo del tiempo va cobrando importancia en el
fondeo.

La dinamica entre deuda con multilaterales y con
instituciones financieras locales depende
principalmente de la disposicion de los organismos
del exterior en cuanto a montos y tiempos y de la
capacidad de CTH para generar cartera para la
garantia requerida. Las IFIS locales también
establecen lineas de crédito cuyos desembolsos se
realizan en funcion de la disponibilidad de liquidez.
Las lineas de las IFIS locales a dic-2018 sumaban
USD16.745M y estaban utilizadas en un 60%.

Los indices de liquidez de CTH son por naturaleza
volatiles ya que no cuenta con la estabilidad de las
captaciones del publico, sino que depende de los
vencimientos y desembolsos de los préstamos y de los
tiempos en que se realizan los procesos de
titularizacion.
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A diciembre del 2018, los indices de liquidez
estructural de primera y segunda linea se ubican en
10.32% y 2.06% respectivamente. Estos indicadores
son significativamente menores a los mostrados en
dic-2017, cuando registré un indicador de primera
linea: 605.9%, y de 7.2% en segunda linea. Esto se
explica porque a dic-2017, el pasivo de corto plazo se
redujo de manera importante luego de que CTH
canceld6 en sep-2017, el primer dividendo por
USD2.500M, del préstamo con el BID (el segundo
dividendo se canceldo en feb-2018). Luego estos
indicadores se presionan en sep-2018 (5.13% y 3.45%
respectivamente) por el registro del vencimiento
total de la deuda con CAF por USD8.800M, que en
diciembre-2018 se reprograma a pagos parciales
como estaba previsto y de acuerdo con lo que se
explico anteriormente.

Riesgo Operativo

La institucion realiza un constante monitoreo y
control de sus riesgos operativos, en base a un
cronograma mensual para el monitoreo de los
factores de riesgo. CTH no cuenta con un sistema
informatico especializado para controlar el riesgo
operativo, dado el tamano de la entidad y los riesgos
a los que se encuentra expuesta. CTH si cuenta con
un sistema informatico para el control y seguimiento
de la cartera propia y de terceros. CTH mantiene un
continuo control de riesgo operativo, que se realiza
cualitativamente en base al monitoreo mensual de
los eventos identificados para cada area y que
forman parte del Mapa de Riesgos de la entidad.

El comité de tecnologia realiza un monitoreo
constante a los modulos automatizados de gestion de
CTH. El control de riesgo operativo de CTH tanto de
la cartera propia como de terceros se encuentra
enfocado en las fases de identificacion, medicion,
control, monitoreo y reporte. El cumplimiento de las
politicas de CTH se encuentra respaldado por un
programa de revisiones periodicas desarrollado por
auditoria interna. Los resultados de dichas revisiones
son discutidos con las gerencias de las unidades de
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negocio a las que se relacionan e informes resumidos
con remitidos periédicamente al Directorio, Comité
de Auditoria, Gerencia General y entes de control.

A dic-2018, la Administracion reporta que no se han
registrado deterioros de los cinco principales riesgos
operativos de la institucion. Sin embargo, se
presentan dos riesgos estratégicos calificados como
altos en lo que respecta a personal e infraestructura
tecnologica (pérdida de competitividad salarial y
caida o dafos al sistema); para mitigar estos riesgos,
CTH elaborara procedimientos formales que permitan
su revision.

El informe de control interno presentado por los
auditores externos para el cuarto trimestre del 2018
no evidencio riesgos significativos, pero si detalla una
observacion relacionada a la no provision de los
gastos por jubilacion patronal que son cercanos a USD
59M. La Corporacién resolvio que en mar-2019 se
registrara la provision de jubilacion patronal y
desahucio del 2018 para empleados que tengan mas
de 10 afnos de servicio. Esta provision para el 2019, se
establecera hasta fines de afo.

Finalmente, durante el cuarto trimestre del 2018 el
area de originacion fue reestructurada en dos nuevos
departamentos: originacion y crédito, siendo el
departamento de originacion el responsable de las
actividades comerciales. La calificadora considera
positivos estos cambios de organizacion interna, dado
que reducen el riesgo operativo relacionado al
conflicto de interés cuando los mismos miembros son
responsables del cumplimiento de metas de
adquisicion de cartera crediticia y del analisis de
riesgo crediticio de estos activos.

Suficiencia de Capital

El patrimonio de CTH se refuerza con los resultados
finales positivos de cada ano, y decrece cuando sus
accionistas reparten utilidades. A dic-2018, el
patrimonio de la Institucion sum6 USD 8.4MM,
levemente por debajo de los USD 8.9MM registrados
en dic-2017. Durante el afo de analisis de este
informe los accionistas distribuyeron USD 1.25MM en
dividendos.

Capital libre / Activos Productivos +F. Disp
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CTH mantiene una posicion patrimonial adecuada y
que en relacion con sus activos productivos se
posiciona sobre los indicadores del agregado del

www.bankwatchratings.com

18


http://www.bankwatch/

BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N 4

sistema financiero privado.

Particularmente, el indicador normativo de
patrimonio técnico sobre activos ponderados por
riesgo de CTH ha sido historicamente superior a su
requerimiento legal y al promedio que muestra el
sistema de bancos. A diciembre del 2018, CTH
registra 37.6% en este indicador; que si bien
disminuye frente al mismo de dic-2017 (62.9%), por
el incremento trimestral de cartera y el registro de
los intereses devengados, es superior por mas del
doble al mostrado por el sistema, y también esta por
encima del contabilizado en dic-2015 (23.8%) y dic-
2016 (23.6%).

Se espera que este indicador continle contrayéndose
en el corto plazo, en la medida en que la institucion
acumule cartera en su portafolio de créditos y
fideicomisos de titularizacion en etapa de
acumulacion.

Finalmente, siguiendo la misma tendencia, el
indicador de capital libre sobre activos productivos y
fondos disponibles de CTH se reduce trimestralmente
por el crecimiento de los activos productivos y la
disminucion de patrimonio explicado anteriormente.
A diciembre del 2018 es de 29.4%, ubicandolo
notablemente sobre el promedio del sistema 10.0%.

Presencia Bursatil

La CTH ha participado con éxito en el mercado de
valores, tanto en la colocacion de obligaciones de
corto y largo plazo, como a través de la colocacion
de titulos provenientes de procesos de titularizacion
de cartera de vivienda. Los ultimos dos procesos de
titularizacion de cartera hipotecaria realizados por la
institucion fueron el FIMECTH8 realizado en
diciembre-2016 y del FIMECTH9 en noviembre-2017.
Ambos tuvieron una acogida positiva en el mercado
de valores.

Actualmente dispone cuatro procesos en circulacion:

MONTO  SALDO FECHADE ~FECHA DE FECHA DE
A
EmiSION INsoLuTo  TA%0 TASA Teyision vencimienTo SAMRACION CALIICARORA ¢ i cacion

TiTuLo

Titulos Valores - VACTH 6 - Clase AL_| 12,940,000 - | 69 meses
Titulos Valores - VACTH 6 - Clase A2 | 2,930, ,196 | 90 meses | TPP | 21/9/2012 | 16/12/2019 AAA BWR 31/10/2018
Titulos Valores - VACTH 6 - Clase A3_| 1,379 379,000 |104 meses | TPP | 21/0/2012 | 16/2/2021 ARA BWR 31/10/2018
Titulos Valores - VACTH 6 - Clase A4, . ,000 | 105 meses| TPP | 21/9/2012 | _16/3/2021 AAA BWR 31/10/2018

Ulos Valores - VACTH 7 - Clase A1_| 15,500,000 | 1,540,204 | 66 meses 18/8/2014 | _31/1/2020 AAA BWR 772018
ulos Valores - VACTH 7 - Clase A2 | 6,500,000 | 6,500,000 [102 meses 18/8/2014 | 31/1/2023 AA BWR 7/2018
ulos Valores - VACTH 7 - Clase A3 | 1,499,000 | 1,499,000 [114 meses 18/8/2014 | 31/1/2024 At BWR 7/2018
ulos Valores - VACTH 7 - Clase Ad_| 1,500,000 | 1,500,000 [129 meses 18/8/2014 | 30/4/2025 Ar BWR 7/2018
itulos Valores - VACTH 7 - Clase A 1,000 1,000 [130 meses 18/8/2014 | 31/5/2025 Ar BWR 7/2018

Titulos Valores - VACTH 8 - Clase Alph] 360,000 —_[180 meses
[Titulos Valores - VACTH 8 - Clase AL | 8,820,000 | 4,852,080 | 180 meses| TPP_|22/12/2016| _30/11/2031 AR PCR 13/12/2018
Titulos Valores - VACTH 8 - Clase A2 | 6,290,000 | 6.290,000 | 180 meses| TPP_|22/12/2016] _30/11/2031 AAA- PCR 13/12/2018
Titulos Valores - VACTH 8 - Clase A3_| 1,530,000 | 1,530,000 180 meses| TPP_|22/12/2016] 30/11/2031 A PCR 13/12/2018

Titulos Valores - VACTH 9 - Clase AL | 5,000,000 | 3,862,372 | 180 meses| TPP_|24/11/2017| _31/10/2032 AAA PCR 17/10/2018
Titulos Valores - VACTH 9 - Clase A2_| 3,000,000 | 3,000,000 | 180 meses| TPP |24/11/2017| 31/10/2032 AAA- PCR 17/10/2018
Titulos Valores - VACTH O - Clase A3_| 1,000,000 | 1,000,000 180 meses| TPP [24/11/2017] 31/10/2032 A PCR. 17/10/2018

Fuente: CTH Elaboracion: BWR

La calificacién otorgada a los titulos emitidos por
otras calificadoras, son de exclusiva responsabilidad
de la calificadora que otorgd dicha -calificacion.
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CTH
SISTEMA
($ MILES) BANCOS mar-18
Depositos en Instituciones Financieras 1,987,791 726 455 227 368 485 342
Inversiones Brutas 5,472,699 135 1,034 1,026 1,017 1,009 1,001
Cartera Productiva Bruta 26,611,823 17,985 12,316 13,485 15,249 16,851 19,576
Otros Activos Productivos Brutos 1,330,692 7,170 2,833 5,505 5,430 5,331 5,296
Total Activos Productivos 35,403,005 26,016 16,638 20,243 22,064 23,676 26,214
Fondos Disponibles Improductivos 4,967,798 2 2 35 3 4 2
Cartera en Riesgo 2,063 1,573 1,355 1,418 1,281 1,173
Activo Fijo 717,076 744 672 655 675 658 640
Otros Activos Improductivos 1,279,762 11,140 930 999 794 762 784
Total Provisiones (2,079,606) (1,667) (1,980) (1,909) (1,884) (1,897) (1,898)
Total Activos Improductivos 7,660,596 13,949 3,177 3,045 2,891 2,705 2,599
TOTAL ACTIVOS 40,983,995 38,298 17,835 21,379 23,071 24,485 26,915
PASIVOS
Obligaciones con el Publico 31,256,902 - - - - - -
Depoésitos a la Vista 19,456,997 - - - - - -
Operaciones de Reporto - - - - - - -
Depoésitos a Plazo 10,388,121 - - - - - -
Depdsitos en Garantia 1,155 - - - - - -
Dep6sitos Restringidos 1,410,629 - - - - - -
Operaciones Interbancarias - - - - - - -
Obligaciones Inmediatas 317,916 - - - - - -
Aceptaciones en Circulacion 20,814 - - - - - -
Obligaciones Financieras 2,285,193 28,848 7,276 10,557 12,396 14,865 17,041
Valores en Circulacion 1,337 - - - - - -
Oblig. Convert. y Aportes Futuras Capitaliz 379,756 - - - - - -
Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 1,995,359 1,882 1,611 1,617 1,348 1,391 1,475
Provisiones para Contingentes 115,176 - - - - - -
TOTAL PASIVO 36,372,453 30,730 8,887 12,175 13,744 16,257 18,517
TOTAL PATRIMONIO 4,611,542 7,568 8948 9,204 9,326 8,228 8,398
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 40,983,995 38,298 17,835 21,379 23,071 24,485 26,915
CONTINGENTES 11,542,570 - - - - - -
Intereses Ganados 2,982,193 5,509 4,158 593 1,187 1,845 2,577
Intereses Pagados 776,237 2,721 975 177 384 631 927
Intereses Netos 2,205,956 2,788 3,183 417 803 1,215 1,651
Otros Ingresos Financieros Netos 310,832 (88) (61) (15) (29) (44) (62)
Margen Bruto Financiero (I0) 2,516,788 2,700 3,122 401 773 1,171 1,588
Ingresos por Servicios (lO) 667,707 1,464 1,441 393 778 1,127 1,482
Otros Ingresos Operacionales (lO) 171,582 - - - - - -
Gastos de Operacion (Goperac) 2,030,974 2,328 2,218 498 1,032 1,571 2,094
Otras Perdidas Operacionales 80,253 - - - - - -
Margen Operacional antes de Provisiones 1,244,851 1,837 2,345 296 519 726 977
Provisiones (Goperac) 543,361 882 699 - 32 48 70
Margen Operacional Neto 701,489 955 1,646 296 487 679 907
Otros Ingresos 251,778 408 497 128 151 195 233
Otros Gastos y Perdidas 56,370 86 52 21 36 37 36
Impuestos y Participacion de Empleados 343,107 446 712 147 224 309 407
RESULTADOS DEL EJERCICIO 553,790 832 1,379 256 378 527 697
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CTH
($ MILES)

SISTEMA

Bancos ~ Jic16

CALIDAD DE ACTIVOS

Act. Productivos + F. Disponibles 40,370,803 26,018
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dic-17 mar-18 jun-18 sep-18 dic-18

16,640 20,279 22,067 23,681 26,216

Cartera Bruta total 27,328,899 20,049 13,889 14,841 16,667 18,132 20,748
Cartera Vencida 254,367 272 160 159 150 144 149
Cartera en Riesgo 717,076 2,063 1,573 1,355 1,418 1,281 1,173
Cartera C+D+E 1,275,455 1,137 874 662 736 750 716
Provisiones para Cartera (1,774,809) (1,400) (1,683) (1,618) (1,579) (1,591) (1,583)
Activos Productivos / T.A. (Brutos) 82.2% 65.1% 84.0% 86.9% 88.4% 89.7% 91.0%
Activos Productivos / Pasivos con Costo 133.5% 90.2%  228.7% 191.7% 178.0% 159.3% 153.8%
Cartera Vencida / T. Cartera (Bruta) 0.9% 1.4% 1.2% 1.1% 0.9% 0.8% 0.7%
Cartera en Riesgo/T. Cartera (Bruta) 2.62% 10.29%  11.33% 9.13% 8.51% 7.06% 5.65%
Cartera en riesgo+reestructurada x vencer / T. Cartera (Bruta) 3.6% 11.8% 12.8% 10.9% 10.1% 8.8% 7.1%
Cartera C+D+E / T. Cartera (Bruta) 4.7% 8.0% 10.9% 8.5% 8.8% 10.1% 7.1%
Prov. de Cartera+ Contingentes/ Cart en Riesgo 263.6% 67.8%  106.9% 119.4% 111.3% 124.3% 135.0%
Provisiones de Cartera + Contingentes / Cartera en Riesgo + Reesti 189.7% 59.1% 94.4% 99.8% 93.3% 100.1% 106.7%
Prov. de Cartera +Contingentes /Cartera CDE 148.2% 123.0%  192.4% 244.4% 214.5% 212.2% 221.2%
Prov de Cartera/ T. Cartera (Bruta) 6.5% 7.0% 12.1% 10.9% 9.5% 8.8% 7.6%
Prov con Conting sin invers. / Activo CDE 123.6%  168.4% 199.3% 180.5% 179.4% 212.5%
25 Mayores Deudores /Cart. Bruta y Conting. 0.0% 10.6% 14.0% 13.6% 14.0% 14.3% 16.3%
25 Mayores Deudores / Patrimonio 0.0% 28.1% 21.8% 21.9% 24.9% 31.5% 40.2%
Cart CDE+ Catigos periodo +Venta cart E /Cartera Bruta prom 5.4% 5.8% 5.9% 5.0% 5.5% 5.4% 4.9%
Recuperacion Ctgos periodo / ctgos periodo anterior 27.5% 52.4% 58.3% 49.3% 52.7% 74.8% 103.5%
Ctgo total periodo / MON antes de provisiones 17.4% 14.7% 5.1% 17.9% 21.1% 15.5% 13.7%
Castigos Cartera (Anual)/ Cartera Bruta Prom. 0.5% 1.1% 0.7% 1.4% 1.4% 0.9% 0.7%
CAPITALIZACION
PTC / APPR 13.40% 2358%  62.91% 51.01% 48.13%  38.91% 37.60%
TIER |/ APPR 10.96% 14.70%  38.54% 31.15% 29.00%  26.59% 25.17%
PTC / Activos y Contingentes Y 8.47% 19.64%  49.93% 42.85% 40.24% 33.43% 31.05%
Activos Fijos +Activos Fideicom/ Patr. Técnico 17.94% 9.90% 7.55% 7.15% 7.28% 8.04% 7.65%
Capital libre (USD M)** 4,009,969 5,803 7,753 8,104 8,323 7,424 7,700
Capital libre / Activos Productivos + F. Disp 9.96% 22.30%  46.59% 39.96% 37.72% 31.35% 29.37%
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones 59.83% 62.84%  70.95% 72.92% 74.24% 73.32% 74.78%
TIER |/ Patrimonio Tecnico 81.84% 62.34%  61.27% 61.07% 60.26% 68.35% 66.93%
Patrimonio/ Activo Neto Promedio (Apalancamiento) 11.53% 18.96%  31.88% 46.94% 45.60% 38.88% 37.53%
TIER |/ Activo Neto Promedio 9.11% 11.75%  19.44% 28.53% 27.35%  26.44% 25.00%
RENTABILIDAD
Comisiones de Cartera 356 - - - - - -
Ingresos Operativos Netos 3,275,825 4,165 4,563 794 1,551 2,297 3,071
Result. antes de impuest. y particip. trab. 896,897 1,277 2,091 403 602 836 1,104
Margen de Interés Neto 73.97% 50.61%  76.55% 70.20% 67.63%  65.83% 64.05%
ROE 12.54% 10.86%  16.70% 11.27% 8.28% 8.18% 8.04%
ROE Operativo 15.89% 12.47%  19.93% 13.06% 10.67%  10.54% 10.46%
ROA 1.39% 2.08% 4.91% 5.22% 3.70% 3.32% 3.12%
ROA Operativo 1.75% 2.39% 5.86% 6.04% 4.77% 4.28% 4.05%
Inter. y Comis. de Cart. Netos /Ingr Operat.Net. 67.35% 66.95%  69.76% 52.45% 51.74%  52.88% 53.75%
Intereses y Comis. de Cart. Netos /Activos Productivos Promedio (N 6.45% 8.48%  14.92% 9.04% 8.29% 8.04% 7.70%
M.B.F. / Activos Productivos promedio 7.36% 8.21%  14.64% 8.70% 7.99% 7.75% 7.41%
Gasto provisiones / MON antes de provisiones 43.65% 48.04%  29.80% 0.00% 6.10% 6.54% 7.17%
Gastos Operacionales / Ingr. Operativos Netos 78.59% 77.08%  63.93% 62.70% 68.58% 70.45% 70.47%
Gastos Operacionales sin Prov/ Ingr Oper Netos 62.00% 55.89%  48.61% 62.70% 66.53% 68.38% 68.19%
Gto Operacionales (Anual)/ Activos N Prom 6.44% 8.04%  10.39% 10.16% 10.40% 10.20% 9.67%
Fondos Disponibles 6,955,589 728 457 262 371 489 344
Activos Liquidos (BWR) 8,202,280 737 465 271 379 497 344
25 Mayores Depositantes 0.00% - - - - - -
100 Mayores Depositantes 0.00% - - - - - -
Indice Liquidez Estructural 1ra Linea (SBS) 32.23% 10.95% 605.87% 25.11% 171.80% 5.13% 10.32%
Indice Liquidez Estructural 2nda Linea(SBS) 32.27% 3.24% 7.19% 2.72% 3.20% 3.45% 2.06%
Requerimiento de Liquidez Segunda Linea 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Cobertura Liquidez Estructural Segunda Linea (veces) N/D N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Mayor brecha acum de liquidez / Act. Liquidos 0.00% -2956.07% -763.86% -2543.45% -2266.94% -2190.81% -3499.38%
Activos Lig. (BWR)/Pasivos corto plazo(BWR) 32.23% 10.95% 605.87% 2511%  171.80% 5.13% 10.32%
Fondos Disp. / Pasivos CP(BWR 27.33% 10.83% 594.99% 24.33%  168.03% 5.04% 10.32%
RIESGO DE MERCADO
Riesgo de tasa Margen Fin/Patrimonio (1% var) 0.00% -1.67% -0.41% -0.24% -0.25% -0.13% -0.26%
Riesgo de tasa Val. Patrim/Patrimonio (1% var) 0.00% 0.32% -0.70% -0.65% -0.65% -0.72% -0.56%

** Patrimonio + Provisiones - (Act Improd sin F. Disp)
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La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa en
informacion que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificaciéon, y obtiene verificacion razonable de dicha informaciéon de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada. La forma en que
BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el andlisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y
coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a la administracion del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH
RATINGS deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que
toda la informacion en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacién con una calificacion serd exacta y completa.
En ultima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacién que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales vy fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalla y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningln individuo, o grupo de
individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los
riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente.
BANKWATCH RATINGS no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de
BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH
RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS 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,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS 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
adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados con relacion a los titulos. La asignacion, publicaciéon o diseminacion de una
calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre
como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los
derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2018.
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