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o Categoria (*) T .
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con
. A A A A A la més alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y
Notas a Mediano Plazo SV SV plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
Perspectiva Estable Estable

“La opinién del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la
emisién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que
se haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes”

MM de US$ al 31.12.17
Activos: 9,720.8  Patrimonio: 2,830.6
Utilidad: 83.8 Ingresos:  401.5

ROAA: 0.89%
ROAE: 3.02%

Historia: Notas a mediano plazo AAA (asignada 27.03.03)

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendi6 los estados financieros auditados del BCIE al 31 de diciembre de 2014, 2015, 2016

y 2017, asi como informacion adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: ElI Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictamin6 man-
tener la categoria AAA a la emision de Notas a Mediano
Plazo (MTNP) del Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica (BCIE) con base a la evaluacion efectuada al 31
de diciembre de 2017.

En la calificacion del Programa de Notas a Mediano Plazo
se valora la elevada calidad de los activos reflejada en la
ausencia de mora y amplia cobertura de reservas; el estatus
de acreedor preferente en créditos otorgados al sector pu-
blico; la relevancia y trayectoria del BCIE en la region co-
mo entidad multilateral de desarrollo; la robusta posicion
de solvencia que favorece la flexibilidad financiera y so-
porte para la expansién en activos productivos; la diversifi-
cada estructura de fondeo y acceso de la Entidad a los mer-
cados de capitales; y el elevado grado de eficiencia admi-
nistrativa fundamentado en una amplia capacidad de absor-
cioén de gastos administrativos.

El desempefio de las economias hacia las cuales canaliza
sus recursos y la calidad crediticia de los paises miembros,
son aspectos considerados en la calificacion asignada al
Programa de Notas a Mediano Plazo (MTNP). La perspec-
tiva de la calificacion es estable, reflejando la expectativa
de que el BCIE mantendria su desempefio financiero en el
corto plazo.

La evolucion de la estructura financiera del BCIE estuvo
determinada durante 2017 por el fortalecimiento de la posi-
cion de liquidez, la expansion en el saldo del crédito, el
mayor volumen de fondeo proveniente de emisiones (bo-

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

nos) en los mercados de capital y captaciones por medio de
certificados de depositos, la amortizacion del programa de
papel comercial y de obligaciones con bancos, asi como el
fortalecimiento en los recursos patrimoniales acorde a la
ampliacion en las reservas generales y a los aportes realiza-
dos al capital social.

La cartera de préstamos exhibe un desempefio consistente
de expansion en los Gltimos cuatro afios; haciendo notar
que el crecimiento promedio en dicho lapso de tiempo fue
del 6.1%. Por estructura, la cartera del sector publico ha
mostrado paulatinamente una tendencia al alza en los ulti-
mos afios en sintonia con la estrategia de negocios, practi-
cas de otras entidades multilaterales de desarrollo y apetito
de riesgo del BCIE; alcanzando al cierre de 2017 una parti-
cipacion de 83.5%. La clasificacion por sector econémico
indica que el 36.0% de la cartera corresponde a construc-
cioén, siguiendo en ese orden suministro de electricidad, gas
y vapor (28.4%) y multisectorial (12.7%).

En términos de exposicion neta ponderada, Honduras
muestra una relacion de 18.5% sobre un méximo de 30%
establecido en las politicas internas; siguiendo en ese orden
Nicaragua y El Salvador. La diversificacion geografica del
portafolio y la bisqueda de nuevos socios son aspectos que
favoreceran la expansion del crédito. En esa dinamica, el
BCIE continuara enfocando su aporte al desarrollo sosteni-
ble de los paises de la region centroamericana que incluye a
los paises fundadores y a los paises regionales no fundado-
res, de acuerdo a lo establecido en su Convenio Constituti-
vo. En relacion a la rentabilidad del activo productivo, cabe

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador
Tendencia positiva: El signo “+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.

Tendencia negativa: El signo

“-" indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.
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resaltar que la Entidad ha ajustado las tasas del sector pri-
vado en los Ultimos afios acorde a las condiciones en los
mercados financieros; mientras que ha buscado mantener o
flexibilizar las condiciones financieras aplicables al sector
publico y programas especiales. Una manera que tiene el
BCIE para acotar su exposicion al riesgo de tasas de interés
es por medio de mecanismos de flexibilidad en términos de
ajuste de tasas en el portafolio, valorandose que maés del
87% se integra por tasa variable o revisable.

En otro aspecto, la calidad de los activos crediticios se
pondera como una de las principales fortalezas financieras
del BCIE, valorandose el seguimiento a politicas conserva-
doras en materia de gestion y administracion del riesgo de
crédito. La ausencia de mora financiera, el volumen de
provisiones constituidas y la condicion del Banco como
acreedor preferencial se sefialan como aspectos positivos
en el analisis.

Por estructura de riesgo, la cartera del sector privado regis-
tra una participacion modesta de los créditos clasificados
en subestandar (4.7%) y ausencia de créditos en estado
dudoso y pérdida al cierre de 2017. Se estima que, en razén
al desempefio del portafolio crediticio en periodos de ines-
tabilidad, los niveles de mora, operaciones en estado de
acumulacioén, estructura por categoria y volumen de provi-
siones; se mantendrian dentro de los pardmetros prudencia-
les en materia de gestion de riesgo establecidos por la Enti-
dad.

El deterioro en el perfil crediticio de El Salvador durante
2017, conllevo a una importante constitucion de provisio-
nes netas adicionales por US$77.3 millones para créditos
del sector publico y privado, modificando las utilidades
presupuestadas para 2017. Cabe precisar que la reforma a
la Ley de Sistema de Ahorro Previsional y la aprobacion
del Presupuesto General de la Nacién por la Asamblea
Legislativa de El Salvador ha disipado las presiones de
liquidez de corto plazo para dicho pais, no asi los desafios
fiscales y de refinanciacion de deuda a mediano plazo.

El BCIE presenta una diversificada estructura de fondeo
que se fundamenta en la emisién de instrumentos financie-
ros en los mercados internacionales; asi como en la contra-
tacion de obligaciones con bancos extranjeros, agencias de
desarrollo y organismos multilaterales. La amplia base de
recursos, la capacidad de captar fondos en los mercados de
capitales a través de la colocacion de valores y el perfil de
vencimiento de los pasivos se ponderan como aspectos
favorables en el anélisis. Los pasivos registran un incre-
mento anual del 6.5%; reflejando el efecto neto de la colo-
cacién de bonos —incluyendo el MTNP- versus la amortiza-
cion del programa de papel comercial y de obligaciones
bancarias.

Fortalezas

En términos de liquidez, el BCIE cuenta con una holgada
capacidad de responder a sus compromisos financieros de
corto plazo; destacando el acceso a recursos, calidad del
portafolio de inversiones, la adecuada programaciéon de
obligaciones, la baja exposicion de brechas de vencimiento
entre activos y pasivos financieros y el seguimiento a poli-
ticas prudenciales en materia de gestion de riesgos. En ese
contexto, el indice de liquidez cierra en 8.8 meses (6.8 me-
ses en 2016); mientras que las brechas de liquidez tanto
estaticas como dindmicas del Banco reflejan el buen calce
de plazos para cumplir con sus obligaciones en el corto
plazo.

El BCIE dispone de recursos patrimoniales que le proveen
la suficiente flexibilidad financiera y solvencia; valorando-
se como una de las principales fortalezas en razén al sopor-
te para la expansién del crédito y al respaldo sobre los acti-
vos no productivos. En ese contexto, registra un indice
patrimonio/activos de 29.1%, similar al registrado por
otros entes multilaterales de desarrollo; mientras que el
coeficiente de solvencia se ubica en 40.6% a diciembre de
2017.

La Asamblea de Gobernadores aprobé la incorporacion de
la Republica de Cuba como Socio Extrarregional en abril
de 2017, con el propdsito de continuar diversificando la
estructura accionaria del BCIE. Adicionalmente, en enero
de 2018, el BCIE recibi6 la solicitud oficial de la Republi-
ca de Corea (rating internacional de Aa2 por Moody’s)
para unirse miembro no-regional a través de una suscrip-
cion de capital de US$450 millones, de los cuales el 25%
(US$112.5 millones) corresponde a capital pagado a ser
recibido en el transcurso de 4 afios, y 75% a capital exigi-
ble (US$337.5 millones). Dicha solicitud fue aprobada por
la Asamblea de Gobernadores del Banco en febrero de
2018.

El BCIE cierra el 2017 con una utilidad de US$83.8 millo-
nes, reflejando el menor desempefio del quinquenio. La
importante constitucion de reservas para préstamos deriva-
da de su conservadora politica de reservas (por desmejora
en calificacion soberana de El Salvador), ha determinado el
resultado obtenido. En ese contexto, el desempefio consis-
tente en la generacion de ingresos y los adecuados niveles
de eficiencia; se ponderan favorablemente en el analisis.
En virtud a la mayor proporcién en que crecen los ingresos
respecto de los gastos financieros, la utilidad financiera
mejora en US$6.9 millones, mientras que el margen finan-
ciero pasa a 59.4% desde 64.3% en el lapso de un afio. En
cuanto a eficiencia, el indice se ubict en 19.3%, reflejando
la alta capacidad de absorcion de la carga administrativa;
mientras que la rentabilidad patrimonial alcanza un prome-
dio de 2.6% al cierre de 2017, comparandose favorable-
mente con otras entidades supranacionales.

1. Plana Gerencial experimentada y sanas politicas financieras y administrativas.

2. Institucion con grado de inversion a nivel internacional.

3. Nivel de solvencia, grado de eficiencia y diversificada estructura de fondeo.

Debilidades

1. Grado de concentracion crediticia (con tendencia a disminuir en los Gltimos afios)

Oportunidades

1. Conformacién de alianzas con Organismos Mundiales y Regionales.

2. Ampliacion en el nimero de accionistas extra regionales.
Amenazas

1. Desempefio de las economias hacia las cuales canaliza sus recursos



PERFIL INSTITUCIONAL

El Banco Centroamericano de Integracion Econdmica
(BCIE) fue fundado en 1960 bajo el Convenio Constitutivo,
firmado por las Republicas de Honduras, Nicaragua, El Sal-
vador, Guatemala y posteriormente por Costa Rica. EI BCIE
es un Banco multilateral de desarrollo con sede en Teguci-
galpa, Honduras. En 1992 se reforma este convenio permi-
tiendo la incorporacién de socios extra regionales. Dada su
naturaleza de entidad juridica de derecho internacional, el
Banco no estad sujeto a ningln tipo de regulacién bancaria,
asi también se encuentra exento del pago de impuestos. Co-
mo Institucion multilateral de tipo regional su mision es la de
promover la integracion econdmica y fomentar el progreso
de la region centroamericana, por medio del financiamiento
de proyectos de tipo publico y privado, principalmente a
mediano y largo plazo de los paises fundadores, apoyando la
productividad y competitividad de la region.

Al 31 de diciembre de 2017, el Directorio del BCIE estaba
conformado por:

José Carlos Castafieda
Guillermo Enrique Funes
Tania Joselina Lobo
Armando Navarrete!
Alberto Cortés Ramos
Omar Antonio Martinez
Man-Huang Chen
Carlos Sanguinetti

Julio Jacome Arana
Enrique Manzanares
Héctor René Chinchilla
Clara Quifiones

Director por Guatemala
Director por El Salvador
Directora por Honduras
Director por Nicaragua
Director por Costa Rica
Director por México
Directora por R. de China
Director por Argentina
Director por Colombia
Director por Espafa
Director por Panaméa
Directora por R. Dominicana

Por otra parte, la Administracion superior del BCIE esté con-
formada por:

Nick Rischbieth Gloe
Alejandro Rodriguez Z.
Hernan Danery Alvarado
Horacio Leiva

Diego Fiorito Meoli

Luis Navarro Barahona
Francisco José Cornejo P.

Presidente Ejecutivo
Vice-Presidente Ejecutivo
Gerente Financiero

G. de Sectores y Paises
Gerente de Riesgos

Gerente de Créditos
Gerente de Operaciones y T.

Accionariado

Paises Fundadores (Regionales): Su capital accionario pa-

gado representa el 60.92% del total contando actualmente con

las siguientes clasificaciones internacionales de riesgo sobe-
2.

rano*:

El Salvador: B3
Costa Rica: Ba2
Guatemala: Bal
Honduras: B1

1 A partir del 23 de febrero de 2018.
2 Moody’s Sovereign Ratings

Nicaragua: B2

Paises Extra Regionales y Regionales No Fundadores: Su
capital accionario pagado representa el 39.08% contando
actualmente con las siguientes clasificaciones internacionales
de riesgo soberano:

Espafia: Baal
Taiwan: Aa3
México: A3
Colombia: Baa2
Panama: Baa2
Argentina: B2
R. Dominicana Ba3
Belice B3

GOBIERNO CORPORATIVO

El esquema de gobernabilidad del BCIE se contempla en el
Convenio Constitutivo del Banco y en su Reglamento de la
Organizacion y Administracion (ROA). En dichas normati-
vas se establecen los lineamientos generales de la Organiza-
cion y Administracion del Banco, dentro de los que se en-
cuentran las funciones de la Asamblea de Gobernadores
como autoridad méxima del BCIE, las funciones delegadas
al Directorio como drgano responsable de la direccién del
Banco, aquellas delegadas al Presidente y Vice-Presidente
Ejecutivo como encargados de conducir la administracion
del Banco, Yy las referentes a la Contraloria, como instancia
que depende directamente de la Asamblea de Gobernadores
a fin de verificar la gestion institucional.

En adicion, el Banco cuenta con una Auditoria Interna como
6rgano de fiscalizacion interna bajo la jurisdiccion del Di-
rectorio, y con Comités de Directores, los cuales sirven prin-
cipalmente como foro para la revisidn, discusion y retroali-
mentacion de asuntos institucionales previo a su aprobacion
en el Directorio. A nivel de Administracidn, el Banco cuenta
con diversos Comités dentro de los que destacan el Comité
de Activos y Pasivos (ALCO) encargado de coordinar todos
los esfuerzos del Banco para que los negocios, operaciones y
diferentes actividades que afectan los activos y pasivos estén
efectiva y eficientemente orientados al cumplimiento de los
objetivos institucionales.

GESTION Y ADMINISTRACION DE RIESGO

El BCIE, con el fin de dar cumplimiento a su rol como Ban-
co Multilateral de Desarrollo, cuenta con politicas de gestion
de riesgos conservadoras, mismas que tienen como fin ga-
rantizar la identificacion, la medicién, la mitigacion, el mo-
nitoreo y el control de los riesgos asociados a las operacio-
nes del Banco. Los principales lineamientos en torno a la
gestion de riesgos se encuentran contenidos en la Politica de
Gestién de Activos y Pasivos, en el Reglamento General de
Crédito, en la Politica para la Gestion Integral de Riesgos y
en el Apetito de Riesgo Institucional aprobado afio con afio
por el Directorio del Banco.



Riesgo de Crédito

El Riesgo de Crédito es mitigado mediante el establecimien-
to de limites de exposicion en el Apetito de Riesgo Institu-
cional tanto para la cartera de préstamos, el portafolio de
inversiones como para las operaciones con instrumentos
derivados. En cuanto a la cartera de préstamos, se establecen
limites de exposicién por pais, grupo econémico, empresas,
cliente, entre otros. En adicion, se establecen limites de di-
versificacion por deudor y sectoriales, y limites de participa-
cién del Banco en proyectos de inversion y créditos sindica-
dos. Por otra parte, el Reglamento General de Crédito esta-
blece lineamientos para la elegibilidad y el otorgamiento de
créditos asi como limites de aprobacién. En adicion, el BCIE
goza del estatus de acreedor preferente en operaciones del
sector publico. En cuanto al riesgo de crédito de contrapartes
de inversion y/o cobertura, el Apetito de Riesgo establece
limites de exposicidn conforme a la calificacion de riesgo de
las contrapartes y el tipo de inversion.

Riesgo de Mercado

Los pardmetros para el seguimiento y control de los Riesgos
de Mercado se establecen en la Politica de Gestion de Acti-
vos y Pasivos. Dicha Politica limita la exposicién del Banco
al riesgo de tasas de interés a través del establecimiento de
limites en torno a la variacion estimada a un afio en el Ingre-
so Financiero Neto ante movimientos en las tasas de interés
de mercado. Es importante mencionar que el BCIE realiza
desembolsos en monedas locales de los paises miembros
fundadores a través de programas especiales dirigidos a
atender las areas de focalizacion del BCIE. En tal sentido, la
Politica de Gestion de Activos y Pasivos establece los si-
guientes limites prudenciales de exposicién a monedas dife-
rentes de su moneda funcional, el délar estadounidense: la
brecha en monedas locales de los paises fundadores esta
limitada hasta un méaximo de 5% de su patrimonio; la brecha
en monedas diferentes al délar y diferentes a las monedas
locales de los paises fundadores esta limitada hasta un ma-
ximo del 0.4% del patrimonio del BCIE. Tomando en cuenta
lo anterior y considerando que la principal fuente de recur-
sos de la Institucion son Bonos emitidos en los mercados
internacionales, el BCIE utiliza instrumentos financieros
derivados.

Riesgo de Liquidez:

El objetivo de administrar el riesgo de liquidez es mantener
los saldos liquidos que permitan financiar el crecimiento de
los activos del Banco y atender oportunamente sus obliga-
ciones. Los principales pardametros para el seguimiento de la
liquidez son: El indice de liquidez y la brecha acumulada de
liquidez. EI indice de Liquidez establece un requerimiento
minimo de activos liquidos que debe cubrir 6 meses de obli-
gaciones del Banco, que incluyen desembolsos, servicio de
deuda y gastos operativos. Por su parte, la Brecha Acumula-
da de Liquidez debe ser positiva en cada uno de sus interva-
los comprendidos en un periodo de un afio. En adicién, el
BCIE cuenta también con un Plan Contingencial de Gestion
Financiera.

En adicion, el BCIE, en linea con los estandares internacio-
nales de gestion se riesgo de liquidez, ha formalizado a tra-
vés de su politica de Gestion de Activos y Pasivos el moni-
toreo de los Indices de Cobertura de Liquidez (LCR - Liqui-
dity Coverage Ratio) y el indice de Fondeo Estable Neto
(NSFR - Net Stable Funding Ratio) propuestos por el Comi-
té de Supervision Bancaria de Basilea. Asi como los indica-

dores de Liquidez empleados por las Agencias Calificadoras
de Riesgos para evaluar Bancos Multilaterales de Desarrollo.

Riesgo Operativo:

Los lineamientos en torno al Riesgo Operacional se encuen-
tran contemplados en la Politica para la Gestion Integral de
Riesgos. Conforme a dicha Politica, las areas con activida-
des expuestas a riesgos operacionales deben cumplir con los
limites establecidos en la normativa interna asi como cono-
cer, documentar y reportar los riesgos, controles y tratamien-
tos asociados con los procesos que administran, asegurando-
se de gestionar los riesgos residuales correspondientes, y
llevar un registro de los diferentes eventos de pérdidas ope-
rativas e informar oportunamente a las areas de administra-
cion de riesgos sobre aquellos que pudiesen afectar el patri-
monio de la Institucién. Para ello, el Banco realiza una reco-
leccion periddica de eventos de pérdida, ejecuta una evalua-
cién de Riesgos Operacionales por proceso o procedimien-
tos, y monitorea Indicadores Claves de Riesgo. En adicion el
Banco cuenta con un Plan de Continuidad del Negocio.

Riesgo Reputacional

Los lineamientos en torno al Riesgo Reputacional se en-
cuentran contemplados en la Politica para la Gestion Integral
de Riesgos, asi como en el Apetito de Riesgo Institucional.
A fin de mitigar dichos Riesgos, el BCIE procura identificar
y mitigar de forma preventiva amenazas de riesgo institucio-
nal, reputacional y estratégico. Asimismo, en el marco de su
Politica Ambiental y Social, a través de su Sistema de Identi-
ficacion, Evaluacion y Mitigacion de los Riesgos Ambienta-
les y Sociales (SIEMAS), el Banco lleva a cabo la identifi-
cacion, la evaluacion y la mitigacion sistematica de los im-
pactos sociales y ambientales de las operaciones financiadas,
promueve Yy facilita la participacion de grupos de interés con
el fin de evitar o minimizar los riesgos e impactos adversos a
las personas y al medio ambiente.

Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del Terroris-
mo

El BCIE cuenta con una Oficina de Cumplimiento, la cual
vela por la efectiva aplicacion de las politicas y lineamientos
institucionales establecidos en materia de prevencién y ad-
ministracion de riesgo de Lavado de Activos y Financia-
miento del Terrorismo a nivel de toda la organizacién. El
BCIE cuenta con una Politica especifica para la prevencion
de lavado de activos, la cual establece los principios y nor-
mas generales aplicables a todos los niveles del Banco para
prevenir que el Banco sea utilizado como vehiculo para el
lavado de activos. En adicion, el Banco cuenta con manuales
e instructivos que detallan los lineamientos y controles a
efectuar en dicha materia.

EMISION DE NOTAS A MEDIANO PLAZO

Caracteristicas del Programa:
Emisor: BCIE

Monto: Hasta por US$750 millones ampliado originalmente
a US$1,500 millones y posteriormente a US$2,500 millo-
nes. A la fecha, el monto del Programa es de US$6,000
millones y el saldo del Programa es de US$4,127.7 millo-
nes.

Moneda: Délares de Estados Unidos, Yenes, Euros, monedas



de paises fundadores, o cualquier otra moneda de acuerdo a lo
que se especifique en el Suplemento de Precio.

Denominaciones Minimas: US$10,000 y multiplos integrales
de US$1,000.

Vencimiento: Cualquier vencimiento permitido o requerido
por el Banco Central relevante o cualquier ley o regulacién
que aplique.

Precio de la emisidn: Sera emitido a valor nominal, descuento
0 con premio de acuerdo con lo especificado en el suplemen-
to de precio de cada emision.

Tasas de interés: Seran pagados a tasa fija 0 a tasa flotante, la
cual requerird de una 0 mas tasas de referencia, de acuerdo al
suplemento de precio relevante. Los Bonos cup6n cero seran
emitidos a descuento del monto principal, el cual sera cance-
lado al vencimiento. Los tenedores de dichos bonos no recibi-
ran pagos por intereses a menos que se especifique en el su-
plemento de precio. Las notas se emitiran indexadas, donde el
pago de intereses y principal podria ser determinado por refe-
rencia a una moneda, titulo, precio de materia prima, indices
o formulas, o cualquier otra forma de medicion, instrumento
0 eventos detallados en el suplemento de precio de la emi-
sion.

Pago de intereses: De forma semestral para instrumentos de
tasa fija o variable o al vencimiento, como sea indicado en el
suplemento de precio relevante.

ANALISIS DE RIESGO

Para el presente analisis se considera que el BCIE es un
Banco multilateral de desarrollo, que siendo una entidad
juridica de derecho internacional no esta sujeto a ningin tipo
de regulacién bancaria, encontrandose exento del pago de
impuestos. Las cifras de los estados financieros se presentan
en dolares americanos. La entidad prepara los estados finan-
cieros de conformidad con principios de contabilidad gene-
ralmente aceptados en los Estados Unidos de América (US
GAAP). Al 31 de diciembre de 2017, se emitio una opinion
limpia sobre los estados financieros.

El BCIE enfoca su estrategia corporativa en atender tanto al
sector publico como al sector privado de sus paises miem-
bros. En el periodo estratégico 2015-2019, el BCIE enfrenta
el reto de consolidar su relevancia en aspectos vinculados al
desarrollo, la integracion econdmica y la competitividad. En
esa dindmica, el objetivo estratégico serd mantener la posi-
cion de relevancia como Banco multilateral en la region cen-
troamericana, a través de procesos eficientes y productos
adecuados a las necesidades de sus socios. Es asi que la Ins-
titucion estratifica su atencion a sus socios en tres ejes estra-
tégicos, incorporando asimismo un eje transversal:

1. Eje estratégico de Desarrollo Social

2. Eje estratégico de Competitividad

3. Eje estratégico de Integracion Regional

4. Eje transversal de Sostenibilidad Ambiental

Activos y Calidad de Activos
La evolucién de la estructura financiera del BCIE estuvo
determinada durante 2017 por el fortalecimiento de la posi-

cién de liquidez, el menor importe de inversiones disponi-
bles para la venta, la expansion en el saldo del crédito, el
mayor volumen de fondeo proveniente de emisiones (bonos)
en los mercados de capital y captaciones por medio de certi-
ficados de depdsitos, la amortizacion del programa de papel
comercial y de obligaciones con bancos, asi como el fortale-
cimiento en los recursos patrimoniales acorde a la amplia-
cién en las reservas generales y a los aportes realizados al
capital social.

En términos de calidad de los activos, el seguimiento a poli-
ticas prudenciales en materia de gestion y administracion de
riesgo ha asegurado histéricamente la calidad del portafolio
de créditos del BCIE. De igual manera, la condicion de
acreedor preferente en préstamos otorgados al sector publico
(facultad que no se tiene en el financiamiento de operaciones
al sector privado), el respaldo patrimonial hacia los activos
de baja productividad, la diversificacion geografica y por
sector econémico en la cartera, asi como el volumen de re-
servas; son aspectos que garantizan la sanidad de los créditos
otorgados por el BCIE.

En los Gltimos afios, los préstamos en mora financiera han
registrado una porcion marginal en el total de la cartera, ha-
ciendo notar que el Banco no reporta casos de préstamos en
mora al cierre de 2017. Adicionalmente, se valora favora-
blemente el amplio volumen de reservas constituidas. Por
estructura de riesgo, la cartera del sector privado registra una
participacion modesta de los créditos clasificados en subes-
tdndar (4.7%) y ausencia de créditos en estado dudoso y
pérdida al 31 de diciembre de 2017.

El deterioro en el perfil crediticio de El Salvador durante
2017, conllevé a una importante constitucion de provisiones
netas adicionales por US$77.3 millones para créditos del
sector publico y privado. Cabe precisar que la reforma a la
Ley de Sistema de Ahorro Previsional y la aprobacion del
Presupuesto General de la Nacion por la Asamblea Legisla-
tiva de El Salvador ha disipado las presiones de liquidez de
corto plazo para dicho pais, no asi los desafios fiscales y de
refinanciacion de deuda a mediano plazo.

A la fecha de evaluacion, los créditos al sector publico de El
Salvador totalizan US$1,080.6 millones (US$80.0 millones
sector privado). Se estima que, en razén al desempefio del
portafolio crediticio en periodos de inestabilidad, los niveles
de mora, operaciones en estado de acumulacion, estructura
por categoria y volumen de provisiones; se mantendrian den-
tro de los pardmetros prudenciales en materia de gestion de
riesgo establecidos por el BCIE.

Gestion de Negocios

La cartera de préstamos exhibe un desempefio consistente de
expansion en los ultimos cuatro afios; haciendo notar que el
crecimiento promedio en dicho lapso de tiempo fue del
6.1%. Por estructura, la cartera del sector publico ha mostra-
do paulatinamente una tendencia al alza en los Gltimos afios
en sintonia con la estrategia de negocios, practicas de otras
entidades multilaterales de desarrollo y apetito de riesgo del
BCIE; alcanzando al cierre de diciembre 2017 una participa-
cion de 83.5%.

La clasificacion por sector econémico indica que el 36.0%
de la cartera corresponde a construccion, siguiendo en ese



orden suministro de electricidad, gas y vapor (28.4%) y mul-
tisectorial con 12.7%. En términos de exposicion neta pon-
derada, Honduras muestra una relaciéon de 18.5% sobre un
méaximo de 30% establecido en las politicas internas; si-
guiendo en ese orden Nicaragua y El Salvador. La diversifi-
cacion geografica del portafolio y la blsqueda de nuevos
socios son aspectos que favoreceran la expansion del crédito,
valorandose la entrada en vigencia en 2016 de las modifica-
ciones al Convenio Constitutivo del BCIE aprobadas en
2015 que buscan impulsar las medidas sefialadas, entre otras
iniciativas.

GRAFICO 1: PRESTAMOS POR COBRAR POR SECTOR
ECONOMICO 2017.
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Fuente: Banco Centroamericano de Integracién Econémica. Elaboracién: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

La dindmica de crecimiento econdémico en la region cen-
troamericana y la demanda de fondos de dichos gobiernos
para financiar proyectos de infraestructura es un aspecto
relevante en la generacion de negocios del BCIE.

Fondeo y Liquidez

El BCIE presenta una diversificada estructura de fondeo que
se fundamenta en la emision de instrumentos financieros en
los mercados internacionales; asi como en la contratacion de
obligaciones con bancos extranjeros, agencias de desarrollo
y organismos multilaterales. La amplia base de recursos, la
capacidad de captar fondos en los mercados de capitales a
través de la colocacion de valores y el perfil de vencimiento
de los pasivos se ponderan como aspectos favorables en el
analisis.

Los pasivos registran un incremento anual del 6.5%, equiva-
lente en términos monetarios a US$418.8 millones. El
desempefio descrito refleja el efecto neto de la colocacion de
bonos —incluyendo el MTNP- versus la amortizacion del
programa de papel comercial y de obligaciones bancarias.

La colocacion de instrumentos en los mercados de capitales
ha sido la fuente de fondos que ha mostrado mayor dina-
mismo en 2017, exhibiendo un incremento anual del 13%.
Cabe precisar que el BCIE registra emisiones de bonos en
mas de diez monedas, siendo las mas relevantes francos
suizos, dolares estadounidenses y pesos mexicanos.

Adicionalmente, la Instituciéon mantiene instrumentos de
cobertura para mitigar su exposicion a los movimientos en
los tipos de intereses y en los tipos de cambio. La identifica-
cién de potenciales plazas para la colocacion de emisiones
forma parte de la estrategia orientada a la gestién del costo

promedio de fondos, mejora de plazos y diversificacion de
mercados tal y como se ha puesto de manifiesto en los Ulti-
mos afios.

Graéfico 2: Fondeo
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Fuente: Banco Centroamericano de Integracién Econdmica. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Los préstamos por pagar representan el 18.2% de los pasivos
totales del BCIE al cierre de 2017, haciendo notar que una
proporcion relevante de las obligaciones registran un venci-
miento mayor a 5 afios, favoreciendo un mejor calce de ope-
raciones. El indice de apalancamiento aumenta levemente a
2.43 veces desde 2.38 veces en el lapso de un afio. La forta-
leza financiera del BCIE ha permitido que, a través de su
Programa de Certificados de Deposito, la Institucion se con-
vierta en una plaza de inversion atractiva, principalmente
para los Bancos Centrales de la regién, quienes mantienen
invertido en el BCIE parte de sus reservas internacionales.

En términos de liquidez, el BCIE cuenta con una holgada
capacidad de responder a sus compromisos financieros de
corto plazo; destacando el acceso a recursos, calidad del
portafolio de inversiones, la adecuada programacion de
obligaciones, la baja exposicion de brechas de vencimiento
entre activos y pasivos financieros y el seguimiento a politi-
cas prudenciales en materia de gestion de riesgos. En ese
contexto, el indice de liquidez cierra en 8.8 meses (6.8 me-
ses en 2016); mientras que las brechas de liquidez tanto esta-
ticas como dindmicas del Banco reflejan el buen calce de
plazos para cumplir con sus obligaciones en el corto plazo.

Solvencia

El BCIE dispone de recursos patrimoniales que le proveen la
suficiente flexibilidad financiera y solvencia; valorandose
como una de las principales fortalezas en razon al soporte
para la expansion del crédito y al respaldo sobre los activos
no productivos. En ese contexto, registra un indice patrimo-
nio/activos de 29.1%, similar al registrado por otros entes
multilaterales de desarrollo; mientras que el coeficiente de
solvencia se ubica en 40.6% a diciembre de 2017 (40.1% en
2016), destacando la tendencia favorable respecto de afios
anteriores en razon a la ampliacion en la base de capital.

El capital autorizado del Banco es de cinco mil millones, el
cual esta dividido en un 51% para los paises fundadores y el
49% para los regionales no fundadores y extrarregionales.

Durante el afio 2017, el Banco recibi6é pagos de capital por
US$44.8 millones, que se conforman de pagos en efectivo
por US$37.9 millones y la utilizacion de Certificados Serie



“E” por US$7.0 millones. En esa linea, el 18 de marzo de
2017, se recibid el altimo pago correspondiente a la suscrip-
cién adicional de capital de Taiwan aprobada por la Asam-
blea de Gobernadores en abril de 2013. Dicho pago ascendid
a US$7.8 millones (en efectivo por US$1.0 millén y con
certificados serie “E” por US$6.8 millones) y con ello se
completaron la totalidad de los pagos de capital en efectivo
programados en el marco del VII incremento de capital. Por
otra parte, el 12 de mayo de 2017 se recibi6 el pago de la
primera cuota de capital por US$12.3 millones (en efectivo
por US$12.3 millones y con Certificados Serie “E” por
US$66.3 miles) correspondiente al incremento de US$197.4
millones en la participacion accionaria de Republica Domi-
nicana aprobada por la Asamblea de Gobernadores en febre-
ro de 2016. De igual manera, el 18 de diciembre de 2017, se
recibié la segunda cuota de capital de dicho pais por el mis-
mo monto. Asimismo, el 22 de agosto de 2017 se recibid el
pago de la segunda cuota de capital por US$12.3 millones
(US$12.3 millones en efectivo y US$48.0 miles en pagos
con Certificados Serie E) correspondiente al incremento de
US$197.4 millones en la suscripcion de capital de la Repu-
blica de Panama, también aprobada por la Asamblea de Go-
bernadores en febrero de 2016.

Tabla 1: Estructura de Capital.
Al 31 de diciembre 2017 (Miles de US$)

Suscrito Exigible Pagadero Pagado
FUNDADORES

Guatemala 510,000 382,500 127,500 127,500
El Salvador 510,000 382,500 127,500 127,500
Honduras 510,000 382,500 127,500 127,500
Nicaragua 510,000 382,500 127,500 127,500
Costa Rica 510,000 382,500 127,500 127,500

2,550,000 1,912,500 637,500 637,500

REGIONALES NO FUNDADORES

R. Dominicana 256,000 192,000 64,000 39,325
Panama 256,000 192,000 64,000 39,325
Belice 25,000 18,750 6,250 6,250

537,000 402,750 134,250 84,900

EXTRARREGIONALES

Taiwan 500,000 375,000 125,000 125,000
México 306,250 229,687 76,563 76,563
Espafia 200,000 150,000 50,000 50,000
Argentina 145,000 108,750 36,250 36,250
Colombia 145,000 108,750 36,250 36,250

1,296,250 972,187 324,063 324,063
Subtotal 4,383,250 3,287,437 1,095,813 1,046,463
No suscrito 616,750

5.000.000

Fuente: Banco Centroamericano de Integracion Econdomica. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

En linea con la estrategia trazada del BCIE de consolidar su
acreeduria preferencial y el apoyo de sus socios, continuar
con el fortalecimiento de su base patrimonial y propiciar una
mayor diversificacion de la cartera de préstamos, la Asam-
blea de Gobernadores de la Entidad aprobé modificaciones
al Convenio Constitutivo el 12 de febrero de 2015. Asimis-

mo, dichos ajustes entraron en vigencia el 9 de junio de
2016.

Como hechos relevantes, la Asamblea de Gobernadores del
BCIE aproho la incorporacién de la Republica de Cuba co-
mo Socio Extrarregional en abril de 2017, buscando con ello
continuar diversificando la cartera de préstamos y la estruc-
tura accionaria de la Entidad. Mientras que el 25 de enero de
2018, el BCIE recibio6 la solicitud oficial de la Republica de
Corea para unirse al Banco como miembro no regional a
través de una suscripcion de capital de US$450 millones, de
los cuales el 25% (US$112.5 millones) corresponde a capital
pagado a ser recibido en el transcurso de 4 afios, y 75% a
capital exigible (US$337.5 millones). Dicha solicitud fue
aprobada por la Asamblea de Gobernadores del Banco en
febrero de 2018. Lo anterior, contribuira en la expansion
geografica de la operacion de la Entidad; beneficiandose del
alto perfil crediticio que tiene la Republica de Corea (califi-
cacion internacional de Aa2 por Moody’s).

Analisis de Resultados

El BCIE cierra el 2017 con una utilidad de US$83.8 millo-
nes, reflejando el menor desempefio del quinquenio. La im-
portante constitucion de reservas para préstamos derivada de
su conservadora politica de reservas (por desmejora en cali-
ficacion soberana de El Salvador), ha determinado el resul-
tado obtenido. En ese contexto, el desempefio consistente en
la generacion de ingresos y los adecuados niveles de eficien-
cia; se ponderan favorablemente en el analisis. En contrapo-
sicidn, se sefiala la sensibilizacion de la utilidad neta en li-
nea con el mayor gasto en reservas.

Los ingresos financieros registran un incremento anual del
12%, destacando el mayor aporte de intereses de créditos del
sector publico y el notable aumento del rendimiento por
depdsitos en bancos; en contraposicion a la menor contribu-
cion de intereses del privado producto de la recomposicion
del portafolio que se ha venido materializando en los ulti-
mos afios. Los gastos financieros exhiben un aumento anual
del 27% en sintonia a la tendencia al alza en el volumen de
fondeo y tasas de interés de mercado a nivel internacional.

El margen financiero registra una desmejora en relacion a
2016 (59.4% versus 64.3%) derivado del mayor ritmo de
crecimiento en los gastos financieros. EI volumen de consti-
tucion de provisiones reflejo un importe de US$97.4 millo-
nes al 31 de diciembre de 2017 (US$28.0 millones en 2016)
en sintonia al deterioro en el perfil crediticio de El Salvador.
En relacion a la eficiencia, el indice se ubic6 en 19.3%, re-
flejando la alta capacidad de absorcion de la carga adminis-
trativa; mientras que la rentabilidad patrimonial alcanza un
promedio de 2.6% al cierre de 2017, superior con respecto a
otras entidades multilaterales de desarrollo.



BANCO CENTROAMERICANO DE INTEGRACION ECONOMICA

BALANCES GENERALES
(MILES DE DOLARES)

DIC.14 % DIC.15 % DIC.16 % DIC.17 %

ACTIVOS
Efectivo 34,955 0.4% 32,790 0.4% 1,373 0.0% 3,692 0.0%
Depésitos en bancos 923,534| 11.5%| 1,167,671 13.8%| 1,505,008 16.4%| 1,824,056 18.8%
Inversiones Financieras

Valores disponibles para la venta 1,148,389| 14.3%( 1,169,964 13.9%| 1,223,344| 13.3%| 1,159,546| 11.9%

Acciones y participaciones 30,160 0.4% 29,858 0.4% 31,479 0.3% 30,510 0.3%
Total Inversiones 1,178,548 14.7%| 1,199,822| 14.2%| 1,254,823| 13.6%| 1,190,056| 12.2%)
Préstamos Brutos 5,713,246] 71.0%| 6,081,605 72.1%| 6,473,121 70.4%| 6,834,829| 70.3%
Menos:
Provision para pérdidas -167,540( -2.1% -176,587| -2.1% -194,150( -2.1% -292,261| -3.0%
Préstamos Netos de reservas 5,545,707] 68.9%| 5,905,019| 70.0%| 6,278,971 68.3%| 6,542,568 67.3%
Intereses a cobrar 59,473 0.7% 66,118 0.8% 74,125 0.8% 82,811 0.9%
Inmuebles, mobiliario y equipo 33,405 0.4% 32,722 0.4% 32,702 0.4% 32,128 0.3%
Instrumentos derivados 245,713 3.1% 8,148 0.1% 30,724 0.3% 24,066 0.2%
Otros activos 23,024 0.3% 18,994 0.2% 16,528 0.2% 21,382 0.2%
TOTAL ACTIVOS 8,044,358 100.0%| 8,431,284| 100.0%| 9,194,254 100.0%| 9,720,759| 100.0%
PASIVOS
Préstamos a pagar 1,398,473 17.4%| 1,345,842| 16.0%| 1,334,733| 14.5%| 1,255,209| 12.9%
Programa de papel comercial 287,206 3.6% 192,833 2.3% 129,960 1.4% 40,833 0.4%
Bonos y documentos por pagar 3,106,950 38.6%| 3,467,305| 41.1%| 3,954,654| 43.0%| 4,472,414 46.0%
Certificados de depoésito e inversion 505,342 6.3% 749,547 8.9% 984,199| 10.7%| 1,048,258 10.8%
Otros 0| 0.0% 0 0.0% 0| 0.0% 0| 0.0%

5,297,971| 65.9%| 5,755,526] 68.3%| 6,403,546 69.6%| 6,816,713 70.1%

Intereses a pagar 19,318 0.2% 22,233 0.3% 35,235 0.4% 41,035 0.4%
Instrumentos derivados 306,630 3.8% 42,887 0.5% 6,545 0.1% 5,796 0.1%
Otros pasivos 24,168| 0.3% 37,419 0.4% 25,993 0.3% 26,607 0.3%
TOTAL PASIVO 5,648,087| 70.2%| 5,858,065 69.5%| 6,471,319 70.4%| 6,890,151| 70.9%
PATRIMONIO NETO
Capital pagado 731,290 9.1% 865,391| 10.3%| 1,001,638| 10.9%| 1,046,463| 10.8%
Otros Resultados Integrales -5,829( -0.1% -7,428( -0.1% -4,075 0.0% -35,635( -0.4%
Utilidad del periodo 102,859 1.3% 159,519 1.9% 115,454 1.3% 83,791 0.9%
Resena general y aportes 1,567,950f 19.5%]| 1,555,737] 18.5%]| 1,609,918| 17.5%]| 1,735,991| 17.9%
TOTAL PATRIMONIO NETO 2,396,270 30%| 2,573,218 31%| 2,722,935 30%| 2,830,608 29%)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8,044,358| 100%| 8,431,284| 100%| 9,194,254 100%| 9,720,759 100%




BANCO CENTROAMERICANO DE INTEGRACION ECONOMICA

ESTADOS DE RESULTADOS
(MILES DE DOLARES)

DIC.14 % DIC.15 % DIC.16 % DIC.17 %
Ingresos Financieros 298,001 100.0% 323,297| 100.0% 360,014 100.0%) 401,488| 100.0%)|
Préstamos Sector Publico 221,602| 74.4% 234,531 72.5% 260,891 72.5% 283,607| 70.6%
Préstamos Sector Privado 63,888 21.4% 74,280 23.0% 69,722 19.4% 69,534 17.3%
Inversiones en valores 7,608 2.6% 9,871 3.1% 15,932 4.4% 17,554 4.4%
Depositos en bancos 2,926 1.0% 3,650 1.1% 10,958 3.0% 25,335 6.3%
Ganancia realizada en fondos de inversion 1,977 0.7% 965 0.3% 2,511 0.7% 5,457 1.4%
Gastos Financieros 99,993| 33.6% 90,957 28.1% 128,347| 35.7% 162,911 40.6%
Prestamos a pagar 18,857 6.3% 21,158 6.5% 24,195 6.7% 29,301 7.3%
Bonos y documentos a pagar 76,713 25.7% 64,458| 19.9% 95,742 26.6% 118,392 29.5%
Papel comercial 2,134 0.7% 1,812 0.6% 732 0.2% 1,258 0.3%
Certificados de depésito e inversion 2,289 0.8% 3,529 1.1% 7,678 2.1% 13,960 3.5%
INGRESOS FINANCIEROS, NETO 198,008 66.4%) 232,340| 71.9% 231,667| 64.3% 238,577] 59.4%
Provision por pérdidas 21,261 7.1% 8,537 2.6% 27,987 7.8% 97,373 24.3%
INGRESOS FIN. NETOS DESPUES DE PROVISION 176,747 59.3% 223,803] 69.2%) 203,680| 56.6%) 141,204 35.2%
GASTOS ADMINISTRATIVOS 43,874 14.7%) 45,765 14.2%) 45,765 12.7% 45,995| 11.5%
Personal 26,493 8.9% 27,922 8.6% 28,006 7.8% 28,222 7.0%
Generales 12,131 4.1% 12,477 3.9% 12,922 3.6% 13,930 3.5%
Depreciacion y amortizacion 3,774 1.3% 3,946 1.2% 3,732 1.0% 3,353 0.8%
Otros gastos 1,476 0.5% 1,420 0.4% 1,105 0.3% 491 0.1%
OTROS INGRESOS (GASTOS) OPERATIVOS -3,578 -1.2%) -4,920 -1.5% 5,276 1.5%) 10,429 2.6%)
UTILIDAD DE OPERACION 129,296( 43.4% 173,119 53.5%) 163,191 45.3% 105,638 26.3%)
OTROS INGRESOS Y GASTOS -11,787(  -4.0% -25,389[  -7.9% -11,724  -3.3% -10,119  -2.5%
Aportes especiales -11,787| -4.0% -25,389| -7.9% -11,724| -3.3% -10,119| -2.5%
Cambios en valos justo 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
UTILIDAD(PERD.)ANTES VALUACION INSTR. FIN. 117,508 39.4% 147,730 45.7% 151,467| 42.1% 95,520| 23.8%
Valuacion instrumentos financieros derivados -14,649| -4.9% 11,790 3.6% -36,013| -10.0% -11,729]  -2.9%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL ANO 102,859 34.5% 159,519 49.3%| 115,454 32.1% 83,791 20.9%




INDICADORES FINANCIEROS DIC.14 DIC.15 DIC.16 DIC.17
Capital
Pasivo/ Patrimonio 2.36 2.28 2.38 2.43
Pasivo / Activo 0.70 0.69 0.70 0.71
Patrimonio /Préstamos brutos 41.9% 42.3% 42.1% 41.4%
Vencidos / Patrimonio y Resenas 0.01% 0.03% 0.01% 0.00%
Patrimonio / Activos 29.79% 30.52% 29.62% 29.12%
Activos fijos / Patrimonio 1.39% 1.27% 1.20% 1.14%
Liquidez
Disponible / Activos 11.9% 14.2% 16.4% 18.8%
Efectivo + Inversiones / Pasivos 37.8% 41.0% 42.7% 43.8%
Rentabilidad
ROAE 4.41% 6.42% 4.37% 3.02%
ROAA 1.32% 1.94% 1.31% 0.89%
Margen Financiero Neto 66.4% 71.9% 64.3% 59.4%
Utilidad neta /ingresos financieros 34.5% 49.3% 32.1% 20.9%
Gastos Operativos / Total Activos 0.55% 0.54% 0.50% 0.47%
Componente extraordinario en Utilidades -11.5% -15.9% -10.2% -12.1%
Rendimiento de Préstamos 5.00% 5.08% 5.11% 5.17%
Costo de la deuda 1.89% 1.58% 2.00% 2.39%
Margen de tasas 3.11% 3.50% 3.10% 2.78%
Eficiencia operativa 22.16% 19.70% 19.75% 19.28%
Calidad de Activos

Saldo Mora Financiera 544 872 238 -

Indice Mora Financiera 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%
Resenvas / Capital en mora 30797.8% 20250.8% 81575.6% 0.0%
Saldo Mora mayor a 90 dias 384 806 165 -

Indice Mora mayor a 90 dias 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%
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SALDO DE BONOS POR PAGAR AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

EN MILES DE US$

DENOMINACION MONTO VIGENTE
PROGRAMA DE NOTAS A MEDIO PLAZO

MTN - Emision en CHF 209,572
MTN - Emision en CHF 207,726
MTN - Emision en CHF 199,968
MTN - Emision en USD 167,000
MTN - Emision en MXN 162,689
MTN - Emision en CHF 159,706
MTN - Emisién en CHF 154,094
MTN - Emisién en CNH 151,105
MTN - Emisién en USD 135,000
MTN - Emisién en CHF 129,358
MTN - Emisién en CHF 124,993
MTN - Emisién en CNH 122,946
MTN - Emisién en UYU 118,356
MTN - Emision en MXN 106,847
MTN - Emision en CNH 106,351
MTN - Emision en CHF 103,683
MTN - Emision en MXN 101,724
MTN - Emision en MXN 101,707
MTN - Emisién en JPY 97,905
MTN - Emisién en EUR 96,453
MTN - Emisién en MXN 88,546
MTN - Emision en ZAR 85,376
MTN - Emision en UYU 77,857
MTN - Emision en CNH 75,791
MTN - Emisién en MXN 69,365
MTN - Emisién en EUR 63,202
MTN - Emisién en NOK 62,313
MTN - Emisién en NOK 61,984
MTN - Emisién en NOK 61,848
MTN - Emisién en CHF 57,129
MTN - Emisién en USD 55,000
MTN - Emisién en HKD 51,450
MTN - Emision en USD 50,000
MTN - Emision Regional en USD 50,000
MTN - Emision en PEN 47,803
MTN - Emisién en EUR 45,912
MTN - Emisién en TRY 37,276
MTN - Emisién en MXN 36,167
MTN - Emisién en EUR 32,384
MTN - Emisién en AUD 27,188
MTN - Emisién en ZAR 26,180
MTN - Emisién en MXN 26,063
MTN - Emisién en USD 25,000
MTN - Emisién en USD 25,000
MTN - Emision en USD 25,000
MTN - Emision en USD 24,911
MTN - Emision en USD 24,624
MTN - Emisién en CRC 24,540
MTN - Emisidn Regional en USD 20,000
MTN - Emisién en MXN 7,519
MTN - Emision en MXN 5,093
Subtotal 4,127,704

PROGRAMA MTN AUSTRALIA
Emisién en AUD 59,619
Emision en AUD 52,657
Subtotal 112,276

OTRAS EMISIONES

Emisidn en JPY 49,179
Emisidon en EUR 47,644
Emisidn en JPY 40,671
Emision en THB 40,979
Emision en COP 35,428
Subtotal 213,901
Ajuste al valor razonable sobre actividades de cobertura 18,533
Total 4,472,414
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La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las clasificaciones publicas, criterios, Codigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan disponi-
bles en todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo de
entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas por
Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo de
entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una entidad no
pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida financiera estimada
en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacion: riesgo de liquidez, riesgo legal,
riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan recomen-
daciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccion o distribucién total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan pro-
tegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacién; por lo tanto, estara prohibida su reproduccién, salvo con autoriza-
cién previa y por escrito de forma electronica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley de Pro-
piedad Intelectual, y ninguna de dicha informacion podré ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o revendida
de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier forma o manera
o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una inves-
tigacion razonable de la informacién factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion razonable
de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determina-
da jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emi-
sor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores.
Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacion por terceros pue-
de asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacion o un informe sera exacta y completa. En dltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma Ratings y al mercado en los documentos
de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado de
Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacion para el cumplimiento de las leyes y normativas aplicables,
como politicas de conozca a su cliente para la realizacién de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y sera compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacién de los titulares de los datos para compartir informacién. Ninguna
informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informacion
confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la autode-
terminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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