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Fitch Asigna Calificaciones a Programa de Notas Comerciales 
Negociables de Banco La Hipotecaria 

 
 

Fitch Ratings asignó calif icación nacional de ‘AA-(pan)’ a las series sin garantía de largo plazo del programa de 

Notas Comerciales Negociables, y de ‘AA(pan)’ a las series de Notas Comerciales Negociables de largo plazo 

respaldados por f ianzas solidarias constituidas por Grupo ASSA, S.A. o garantizados por un f ideicomiso de garantía 

constituido por Banco La Hipotecaria, S.A.. 

 

El monto de la emisión del programa será de hasta USD50 millones, a emitirse en múltiples colocaciones de 

diversos plazos. Ninguna serie podrá tener fecha de vencimiento que exceda de 10 años, contados a partir de la 

emisión correspondiente.  

 

Esta emisión de Notas Comerciales Negociables constituirá una obligación negociable a cargo del emisor, 

representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta. Los fondos que se obtengan serán utilizados en 

su totalidad por el emisor para f inanciar su crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios.  

 

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES 
 

Las calif icaciones de las series del programa de Notas Comerciales Negociables, sin garantía específ ica, 

concuerdan con las del emisor de largo plazo debido a la ausencia de subordinación y garantías específ icas. Las 

calif icaciones de las series de Notas Comerciales Negociables, respaldados por las f ianzas solidarias de Grupo 

ASSA, S.A. y por un f ideicomiso de garantía constituido por Banco La Hipotecaria, S.A.  están un nivel (notch) por 

encima de las de largo plazo del emisor, al favorecerse de garantías ampliadas. 

 

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES 
 

Las calif icaciones de las emisiones reflejarían cualquier cambio en las de su emisor siempre que se mantengan las 

características actuales. 

 

Fitch asignó las siguientes calif icaciones: 

 

- Calif icación de emisión programa de Notas Comerciales Negociables de largo plazo sin garantía en ‘AA -(pan)’; 

- Calif icación de emisión programa de Notas Comerciales Negociables de largo plazo con f ianza solidaria de Grupo 

ASSA en ‘AA(pan)’; 

- Calif icación de emisión programa de Notas Comerciales Negociables de largo plazo garantizados por un 

f ideicomiso de garantía constituido por Banco La Hipotecaria en ‘AA(pan)’; 

 

 

Contactos Fitch Ratings:  
Francesco Dell’Arciprete (Analista Líder) 

Analista 

+503 2516 6632 

Fitch Centroamérica, S.A. 

Edif icio Plaza Cristal, Tercer Nivel 

79 Avenida Sur y Calle Cuscatlán 

San Salvador, El Salvador 

 

José Berrios (Analista Secundario) 

Director Asociado 

+ 503 2516 6612 

 

Alejandro García (Presidente del Comité de Clasif icación) 

Director Ejecutivo  
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+1 212 908 9137 

 

Relación con medios: 

Elizabeth Fogerty, Nueva York. Tel: +1 212 908 0526. E-mail: elizabeth.fogerty@fitchratings.com. 

 

Las calif icaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha recibido los 

honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calif icación. 

 

Información adicional disponible en w w w .fitchratings.com/site/centralamericacom o w w w .fitchratings.com. 

 

Metodologías aplicadas en escala nacional: 

- Metodología de Calif icaciones en Escala Nacional (Agosto 2, 2018); 

- Metodología de Calif icación Global de Bancos (Enero 9, 2017). 

 
INFORMACIÓN REGULATORIA 

NOMBRE EMISOR O ENTIDAD: Banco La Hipotecaria, S.A. 

LINK SIGNIFICA DO DE LA CALIFICA CIÓN: https://w w w .fitchratings.com/site/dam/jcr:e892e8a3-e6b3-4868-a55c-

f36cd41ae78e/Definiciones%20de%20Calif icaci%C3%B3n%20Panam%C3%A1.pdf  

FECHA CIERTA (FECHA DE CORTE) DE LA INFORMA CIÓN FINA NCIERA UTILIZA DA  :  

AUDITADA: 31/12/2017 

  

FECHA DEL ACUERDO DEL COMITÉ DE CALIFICA CIÓN: 18/09/2018 

DESCRIPCIÓN DE LAS CA RA CTERISTICAS DE LA EMISIÓN CALIFICA DA :  

CLASE DE TÍTULOS: Notas Comerciales Negociables 

SERIES: Mediana y Corto Plazo 

MONEDA: Dólares estadounidenses 

MONTO: 50 millones 
FECHA DE V ENCIMIENTO: No mayor de 10 años a partir de la fecha de inscripción 

TASA DE INTERÉS: Determinados por el emisor al momento de la emisión de la Nota correspondiente 

PAGO DE INTERESES: Mensualmente 

PAGO DE CAPITAL: Un solo pago en la fecha de vencimiento 

REDENCIÓN ANTICIPADA : El emisor, a su entera discreción, podrá redimir anticipadamente una o más series de 

Notas, de manera total o parcial, al 100% de su valor nominal, cumplidos dos años a partir de la Fecha de Emisión 

de la respectiva serie a ser redimida. 

 

GARA NTÍASCada una de las series de las Notas, podrán: 1) no tener garantía especial; ó 2) estar garantizadas por 

una Fianza Solidaria constituida por la sociedad Grupo Assa, S.A. 3) estar garantizada por un Fideicomiso de 

Garantía constituido por el Emisor. 

 

USO DE LOS FONDOS: Financiar el crecimiento de la cartera de préstamos hipotecarios 

 

"UNA CALIFICA CIÓN DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISIÓN.”  

  

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA 

ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS 

DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO 

WEB WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/CENTRALAMERICA. LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN 

DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, 

CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y 

PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER 

PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO 

SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION 

EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH. 

http://www.fitchratings.com/
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:e892e8a3-e6b3-4868-a55c-f36cd41ae78e/Definiciones%20de%20Calificaci%C3%B3n%20Panam%C3%A1.pdf
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:e892e8a3-e6b3-4868-a55c-f36cd41ae78e/Definiciones%20de%20Calificaci%C3%B3n%20Panam%C3%A1.pdf
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Banco La Hipotecaria, S.A. y Subsidiarias 
Informe de Calificación 

 

Factores Clave de Calificaciones 

Soporte de Grupo ASSA: Las calificaciones de Banco La Hipotecaria, S.A. (Banco La 

Hipotecaria) reflejan la probabilidad de soporte de su accionista, Grupo ASSA, S.A. (Grupo ASSA, 

con calificación de largo plazo en escala internacional de ‘BBB-’ con Perspectiva Estable), si fuera 

necesario.  

Operación Estratégicamente Importante: Desde el punto de vista de Fitch Ratings, el banco es 

una operación estratégicamente importante para su accionista principal. Banco La Hipotecaria 

comparte sinergias fuertes con Grupo ASSA, dado su rol en los segmentos de mercado 

complementarios para varias de sus subsidiarias. Esto permite explotar la venta de diversos 

productos y servicios, tales como las pólizas de seguro que acompañan a los créditos hipotecarios. 

Riesgo de Reputación Importante: Fitch considera que existe riesgo de reputación para Grupo 

ASSA, puesto que el incumplimiento de una de sus subsidiarias podría tener un impacto 

considerable sobre su negocio. El grupo ha respaldado al banco con garantías para obtener 

fondeo. 

Franquicia Limitada: El banco tiene una franquicia limitada que se enfoca solo en el mercado 

hipotecario. Esto genera una desventaja en comparación con otros bancos de su grupo de pares 

que son más diversificados y tienen una participación de mercado más amplia. 

Administración de Riesgo Consolidada: Banco La Hipotecaria consolida la operación de 

préstamos hipotecarios de Panamá, El Salvador y Colombia. La administración de riesgo crediticio, 

así como los niveles de morosidad y otros riesgos operativos, se monitorean desde Panamá con el 

fin de optimizar la estructura operativa, lograr una supervisión bancaria colectiva y generar 

economías de escala. 

Calidad de Activos Alta: Los indicadores de calidad de activos de Banco La Hipotecaria 

comparan favorablemente con los de sus pares y el sistema bancario panameño, gracias a la 

efectividad de los descuentos directos por nómina y los criterios de aprobación de créditos. El 

banco mantiene niveles de morosidad bajos que, a diciembre de 2017, representaban solo 0.95% 

de sus préstamos brutos totales comparados con un promedio del sistema de 1.44%. 

Estructura de Fondeo Estable: La estructura de fondeo del banco se balancea entre depósitos, 

emisiones de deuda y líneas de crédito. El fondeo ha sido lo suficientemente amplio como para 

sostener el crecimiento crediticio y la expansión de la compañía. La predictibilidad de sus 

vencimientos de obligaciones de deuda permite que Banco La Hipotecaria mitigue todo riesgo de 

refinanciamiento mediante un calendario preciso de obligaciones de pago. 

Sensibilidad de las Calificaciones  

Cambios en Soporte: Un cambio en las calificaciones de Banco La Hipotecaria reflejaría una 

modificación en el perfil de riesgo de su accionista o un cambio en la evaluación de su capacidad o 

disposición para brindar soporte a su subsidiaria. 

Calificaciones 
 

Nacional   

Largo Plazo AA−(pan)  

Corto Plazo F1+(pan)  

Valores Comerciales 
Negociables, con Fianza 
Solidaria de Grupo ASSA 

F1+(pan)  

Valores Comerciales 
Negociables, sin Garantía  

F1+(pan)  

Notas Comerciales Negociables, 
con Fianza Solidaria de Grupo 

ASSA 

AA(pan)  

Notas Comerciales Negociables, 
con Garantía de Cartera 
Hipotecaria 

AA(pan)  

Notas Comerciales Negociables, 
sin Garantía  

AA−(pan)  

Perspectiva 

  

Largo Plazo Estable  
 
 
 

Resumen Financiero 

Banco La Hipotecaria, S.A. y Subsidiarias 

 
(USD miles) 

31 dic 
2017 

31 dic 
2016 

Activo Total (USD 
millones) 699.8 610.7 
Patrimonio Total  70,587.9 66,721.0 
Utilidad Operativa  6,817.2 4,970.9 
Utilidad Neta  5,394.1 3,937.6 
ROAA Operativo (%) 1.04 0.85 
ROAE Operativo (%) 9.96 8.22 
Capital Base/Activos 
Ponderados por 
Riesgo (%) 16.21 16.85 
Indicador de Capital 
Primario (%) 15.79 16.40 
Fuente: Estados financieros auditados de 
Banco La Hipotecaria. 

 

Informes Relacionados 

La Hipotecaria, S.A. de C.V. (Junio 7, 2018). 

Panama Full Rating Report (Marzo 1, 2018). 

Perspectivas 2018: Bancos Latinoamericanos  
(Enero 17, 2018). 

 
 

Analistas 

Francesco Dell’Arciprete 
+503 2516 6632 
francesco.dellarciprete@fitchatings.com 

José Berrios 

+503 2516 6612 
jose.berrios@fitchratings.com 
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Entorno Operativo  

El 16 de febrero de 2018, Fitch afirmó las calificaciones soberanas de largo plazo de Panamá en 

‘BBB’. La Perspectiva se mantiene Estable. Panamá tiene un desempeño macroeconómico fuerte 

y estable, que ha impulsado un aumento sostenido del ingreso per cápita y refleja sus políticas, 

ubicación y activos estratégicos que sostienen una tasa de inversión alta. Esto se compensa con el 

hecho de que, a pesar del mejor cumplimiento de los objetivos de déficit fiscal, los ajustes han sido 

insuficientes para colocar la carga de la deuda pública en una tendencia descendente, como se 

había anticipado. 

La agencia prevé que el crecimiento económico aumentará a 5.6% en 2018 y 5.7% en 2019, 

sosteniendo el entorno benigno para que la banca pueda conservar una calidad de activos buena, 

a pesar de la tendencia creciente en préstamos vencidos. El índice de morosidad del sector se 

mantendrá probablemente en el rango de 1.5% a 2.0% en relación con la cartera total. Por otra 

parte, Fitch espera que la tasa de crecimiento del crédito local de 2018 sea de un dígito, similar a 

la de 2017 (6.0%). Las hipotecas y la construcción continuarán impulsando el crecimiento, 

mientras que el segmento minorista se desacelera. En opinión de Fitch, el sistema bancario está 

ahora mejor preparado para manejar el deterioro de préstamos grandes, dada la experiencia 

adquirida con casos recientes de alto perfil. 

Panamá está reforzando e introduciendo cambios en supervisión que, en opinión de la agencia, 

acercan cada vez más al país a las mejores prácticas de la región. Por otra parte, un marco 

regulatorio más estricto que conllevara costos mayores para los bancos, junto con un crecimiento 

crediticio menor, podría impulsar el inicio de la consolidación en la industria. Además de la 

aplicación de la Norma Internacional de Información Financiera 9 (NIIF 9), otros cambios 

regulatorios serán efectivos en 2018, especialmente la implementación de un fondo de liquidez 

administrado por el Banco Nacional de Panamá como un paso para mitigar la ausencia de 

prestamista de última instancia. Además, se adoptará el índice de cobertura de liquidez de Basilea 

III, así como nuevas reglas de riesgo operativo. 

Perfil de la Compañía  

Banco La Hipotecaria se especializa en la colocación y administración de préstamos hipotecarios, 

con una capacidad comprobada de titularizar sus créditos hipotecarios según sus necesidades. El 

banco es propiedad de La Hipotecaria (Holding) Inc, entidad que es a su vez propiedad de Grupo 

ASSA. Dicho grupo es un conglomerado financiero que lidera el mercado de seguros en el sistema 

panameño y tiene presencia en El Salvador, Costa Rica, Nicaragua y Colombia. 

El banco cuenta con una franquicia limitada. A diciembre de 2017, sus activos y depósitos 

representaban 0.69% y 0.47% del sistema, respectivamente. Sin embargo, a pesar de su tamaño 

pequeño, puede competir con bancos comerciales considerablemente más grandes gracias a su 

ventaja competitiva, que consiste en la velocidad y eficiencia en la colocación de sus préstamos, 

debido a su enfoque fuerte y especialización en el sector hipotecario. A la misma fecha, los 

préstamos hipotecarios residenciales del banco representaban cerca del 6% de los préstamos 

hipotecarios del sistema.  

Banco La Hipotecaria consolida las operaciones de La Hipotecaria Compañía de Financiamiento, 

S.A. (La Hipotecaria C.F.), una entidad regulada en el sistema financiero colombiano, y La 

Hipotecaria, S.A. de C.V. (La Hipotecaria), entidad no regulada en El Salvador. A pesar de ser un 

banco, su modelo de negocios es notoriamente diferente al modelo bancario tradicional, ya que 

este se ha estructurado exclusivamente para otorgar y titularizar préstamos hipotecarios, siguiendo 

una estrategia de negocios enfocada en la mejora de su eficiencia operativa.  

Presentación de Estados 
Financieros  

El informe se elaboró con base en los 
estados financieros auditados de 20013 a 
2017, además de información provista por 
Banco La Hipotecaria. KPMG auditó los 
estados financieros al cierre de los años 
2009-2017, sin salvedades. Los estados 
financieros fueron preparados en 
conformidad con las Normas 
Internacionales de Información Financiera 
(NIIF). 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grupo ASSA, S.A. 

Grupo ASSA es un conglomerado 
financiero líder en el sector asegurador 
panameño. Cuenta también con 
operaciones de seguros en El Salvador, 
Costa Rica, Nicaragua y Colombia. 

A diciembre de 2017, Grupo ASSA 
mantenía activos por USD2,978 millones, 
con un capital contable de USD1,051.8 
millones. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Metodologías Relacionadas 

Metodología de Calificación Global de Bancos 
(Enero 9, 2017) 

Metodología de Calificaciones en Escala 
Nacional (Marzo 27, 2017) 

 

http://www.fitchca.com/Links/metodologia/Metodologiasweb/Metodologia_300.pdf
http://www.fitchca.com/Links/metodologia/Metodologiasweb/Metodologia_300.pdf
http://www.fitchca.com/Links/metodologia/Metodologiasweb/Metodologia_313.pdf
http://www.fitchca.com/Links/metodologia/Metodologiasweb/Metodologia_313.pdf
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La principal fuente de ingresos de la entidad es su cartera de préstamos mediante su margen de 

interés y los honorarios y comisiones de su proceso de originación. Banco La Hipotecaria también 

genera ingresos administrativos y de seguros recurrentes derivados del proceso de titularización. 

Finalmente, usando las hipotecas como “colateral” del cliente, la institución provee otros productos 

de consumo para su clientela existente, enfocados en el mantenimiento o la mejora de las 

propiedades.  

Las utilidades del banco muestran niveles bajos de volatilidad. Desde 2013, las utilidades netas 

han seguido una tendencia al alza continua, que Fitch espera que prosiga y mejore en el corto a 

mediano plazo, considerando el inicio de operación en Colombia. El banco ha logrado crear 

economías de escala para sus subsidiarias mediante la centralización de toda la administración de 

riesgo y los procedimientos operativos en Panamá, reduciendo costos y mejorando su margen. 

Asimismo, el grupo disfruta de beneficios intragrupales mediante la oferta de productos 

complementarios tales como créditos hipotecarios con seguros de vivienda provistos por Grupo 

ASSA.  

La entidad se enfoca principalmente en individuos de ingresos medios y medio-bajos, 

mayoritariamente del sector público (maestros, profesores, enfermaras y técnicos de salud). El 

ingreso promedio de sus clientes meta es de USD780 al mes y, a diciembre de 2017, su cartera de 

préstamos estaba compuesta principalmente por créditos hipotecarios para viviendas que 

costaban menos de USD55,000, las cuales correspondían a más de 80% de sus préstamos totales 

a diciembre de 2017. 

Banco La Hipotecaria es una subsidiaria directa de La Hipotecaria (Holding) Inc., que consolida las 

operaciones en El Salvador (La Hipotecaria S.A. de C.V.) y en Colombia (La Hipotecaria Compañía 

de Financiamiento, S.A.). A su vez, La Hipotecaria (Holding) Inc. es una subsidiaria de Grupo 

ASSA (69.01%), Corporación Financiera Internacional (13.5%) y otros accionistas minoritarios 

(17.5%). La estructura organizacional del banco es simple y no afecta sus calificaciones. En 

opinión de Fitch, la estructura es estándar y similar a la de cualquier otra institución financiera, con 

una visibilidad y transparencia adecuadas de todas sus entidades legales. 

Administración  

En opinión de Fitch, el equipo gerencial de Banco La Hipotecaria cuenta con un buen grado de 

experiencia y conocimiento, además de beneficiarse del propio de su accionista final, Grupo ASSA. 

El equipo ejecutivo del banco consiste en individuos con una experiencia amplia en los mercados 

de seguros y corretaje..  

La Junta Directiva representa la autoridad última y está compuesta por ocho directores elegidos 

del banco, un representante de Grupo ASSA y uno de Corporación Financiera Internacional, 

además de aceptar frecuentemente a ejecutivos invitados de Grupo ASSA. Sus miembros 

constituyen un grupo diversificado de expertos provenientes de diferentes rubros y muestran un 

nivel de estabilidad adecuado, debido a que aquellos se retiran de la junta o son reemplazados en 

pocas ocasiones.  

Los objetivos estratégicos de Banco La Hipotecaria son establecidos por la Junta Directiva, la cual 

define claramente las metas de desempeño financiero y comercial, así como de eficiencia 

operativa. Los objetivos estratégicos del banco han experimentado un cambio ligero debido a su 

nueva operación en Colombia y la entidad ha concentrado sus esfuerzos en desarrollar economías 

de escala a través de la centralización de todas sus operaciones en Panamá. En 2018, el banco se 

concentrará en hacer un uso mayor de tecnología innovadora y digitalización a fin de reducir sus 

costos operativos y mejorar su eficiencia. En 2017, habilitó su programa de preaprobación en su 

sitio web, con el que reclutó a 10% de sus clientes y, según un estudio, más de 50% de sus 
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clientes nuevos han conocido al banco a través de medios digitales en vez de canales 

tradicionales. 

La ejecución de los objetivos estratégicos fijados por el banco ha sido históricamente satisfactoria. 

En 2017, la entidad cumplió con sus metas, las cuales se enfocaron principalmente en servicio a 

los clientes de mejor calidad y la centralización en Panamá del proceso de aprobación y 

originación de créditos de los tres países donde opera. 

Apetito de Riesgo 

Estándares de Suscripción Robustos y Conservadores 

En opinión de Fitch, los estándares de colocación del banco son adecuados para las condiciones 

de mercado y han mostrado un buen grado de estabilidad a lo largo de los diferentes ciclos 

económicos. La eficiencia de sus políticas se ve reflejada en la calidad alta de sus activos, que han 

mostrado históricamente niveles de morosidad bajos y consistentes, con castigos casi inexistentes.  

Los estándares de colocación de Banco La Hipotecaria se basan en cinco pilares fundamentales: 

el cliente debe tener un flujo de ingresos estable; el cliente debe residir en la casa para la cual está 

solicitando el préstamo; la propiedad en cuestión debe ser su residencia principal; el banco solo 

trabaja con familias de clase media y media-baja y, finalmente, los clientes tienen un límite de 

cuota que no puede superar 35% de sus ingresos mensuales. El banco financia hasta 98% de su 

hipoteca y un monto máximo de USD120 mil por un período de 30 años. La cartera de inversiones 

se enfoca en valores con grado de inversión para propósitos de liquidez. A diciembre de 2017, el 

banco decidió enfocar su cartera de inversiones en activos más líquidos, como notas del Tesoro de 

Estados Unidos en vez de instrumentos de deuda del soberano local. 

Los controles de riesgo de Banco La Hipotecaria son buenos y conservadores. Su principal 

herramienta de cobranza es el descuento directo por nómina, mecanismo que correspondía a 88% 

de la cobranza de pagos para toda la cartera de préstamos en Panamá a diciembre de 2017. El 

banco no origina préstamos a un cliente nuevo sin antes usar este mecanismo; aquellos clientes 

que corresponden al porcentaje de pago voluntario de la cartera son individuos que han perdido 

sus empleos o pasaron a ser independientes y que, por ende, no reciben actualmente ingresos 

estables, como un salario, y están forzados a pagar sus cuotas de forma voluntaria.  

La entidad usa un modelo paramétrico requerido por el organismo regulatorio de Panamá para 

evaluar toda solicitud de crédito. Sin embargo, Banco La Hipotecaria cuenta con una política 

estricta y un comité de seguimiento compuesto por tres miembros para la aprobación de cada 

solicitud de crédito para El Salvador, Panamá y Colombia.  

La tasa de crecimiento de préstamos brutos de Banco La Hipotecaria es volátil debido a su modelo 

de negocios, el cual se centra en titularizaciones de créditos hipotecarios. Históricamente, la tasa 

de crecimiento del banco ha sido más alta que el crecimiento promedio del sistema bancario 

panameño. A diciembre de 2017, la entidad registró una tasa de crecimiento crediticio de 17.65% y 

una tasa de crecimiento de activos totales de 14.59%. Este crecimiento también incluye una 

compra de cartera de crédito por USD20 millones. El libro de préstamos adquirido cumple con los 

estándares de colocación de Banco La Hipotecaria, con lo que se aseguró que los préstamos 

comprados estuvieran libres de créditos morosos, contaran con descuento directo por nómina y 

fueran otorgados a personas dentro de su mercado objetivo. Los niveles de capital del banco 

siguen siendo amplios, con lo que sus metas de crecimiento son realistas y sustentables.   

Fitch espera que la tasa de crecimiento del banco mantenga cierto grado de volatilidad debido a la 

titularización de su cartera de préstamos. La venta de su cartera de préstamos a vehículos para la 

titularización de hipotecas respaldados por hipotecas se realiza según su valor en libro y es un 
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mecanismo que la institución usa a fin de disminuir el riesgo de descalce y obtener liquidez. A 

pesar de la volatilidad en el crecimiento del banco en algunos años, la agencia piensa que esta 

está dentro de las capacidades operativas de la institución y su financiamiento disponible.  

La exposición al riesgo de mercado de Banco La Hipotecaria es relativamente alta, principalmente 

debido a su sensibilidad ante variaciones en las tasas de interés, derivada de un descalce 

estructural entre su cartera de préstamos hipotecarios de largo plazo y sus pasivos de corto plazo. 

A pesar de tener la opción de ajustar las tasas de interés de sus préstamos, la entidad se muestra 

reticente a aplicar esta medida, ya que considera que limitará su capacidad para competir con 

bancos más grandes y aumentar su participación de mercado. A fin de manejar su exposición al 

riesgo de su cartera de inversiones, aunque la agencia no la considera significativa, el banco usa 

un enfoque de valor en riesgo para sus inversiones. 

La exposición del banco al riesgo cambiario también es relativamente alta y relevante, debido 

particularmente a que la entidad colombiana opera en moneda local. Esto genera una posición 

larga abierta en pesos colombianos, equivalente a 33.0% del patrimonio total del banco a 

diciembre de 2017. En este sentido, la depreciación del peso colombiano que experimenta 

actualmente Colombia resultó en una pérdida cambiaria equivalente a 15.6% del ingreso neto y 

0.9% del capital total a junio de 2017. La institución realiza pruebas de estrés periódicas para 

medir su sensibilidad al riesgo cambiario y de tasa de interés. Sin embargo, Banco La Hipotecaria 

no usa instrumentos financieros para cubrir estos riesgos en su balance. 

Perfil Financiero  

Calidad de Activos  

Calidad de Activos Buena  

Los indicadores de calidad de activos de Banco La Hipotecaria comparan favorablemente con los 

de sus pares y el sistema bancario panameño. Esto deriva de la eficiencia alta de su principal 

herramienta de cobranza de pagos y sus criterios de aprobación de créditos selectivos y robustos. 

El banco se distingue por sus niveles de morosidad bajos que, a diciembre de 2017, representaron 

0.95% de sus préstamos brutos totales comparado con un promedio del sistema de 1.44%. El éxito 

de su método de descuento directo por nómina también es evidente también en sus cargos por 

incobrabilidades (0.09% de los préstamos brutos promedio) y castigos netos (0.09% de los 

préstamos brutos promedio) casi inexistentes, ambos en niveles más bajos que los de sus pares y 

el promedio del sistema. Históricamente, estos dos promedios nunca han superado 0.1%, lo que 

también demuestra la disciplina de la institución cuando se trata de respetar sus políticas de 

colocación estrictas.  

La cartera de préstamos está altamente diversificada por deudor individual, pero completamente 

concentrada en hipotecas. A diciembre de 2017, los 20 clientes más grandes representaban 0.52% 

de los préstamos totales (consumo e hipotecarios), mientras que el empleador que provee al 

banco con la mayor parte de sus clientes (Ministerio de Educación) correspondía a 13.8% del total 

de clientes. Asimismo, ningún empleador del sector privado, considerados más volátiles por su 

mayor rotación laboral, representaba más de 1% de la clientela del banco. Sin embargo, los 20 

empleadores más grandes a los que el banco provee servicios equivalían a 39.0% de sus 

préstamos brutos y 3.8 veces (x) su patrimonio. El empleador más grande concentró 16.0% de sus 

préstamos brutos y 1.35x su patrimonio a la fecha referida.  

La cartera de inversiones está expuesta a riesgo moderado. Está compuesta principalmente por 

bonos hipotecarios e intereses residuales de préstamos hipotecarios titularizados. La mayoría de 
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estos corresponde a tramos subordinados que absorberían las primeras pérdidas provocadas por 

los valores respaldados por hipotecas en caso de estrés.  

En opinión de Fitch, la calidad de activos de Banco La Hipotecaria seguirá mostrando indicadores 

destacados, favorables frente a los de sus pares y el sistema panameño en el corto a mediano 

plazo. Esto es gracias a un modelo de negocios exitoso y comprobado que combina políticas de 

colocación adecuadas con un sistema de cobranza eficiente. 

Ganancias y Rentabilidad 

Rentabilidad Modesta pero Constante  

Los indicadores de rentabilidad de Banco La Hipotecaria son modestos, lo que refleja su modelo 

de negocios adecuado y su exposición a riesgo relativamente baja. Los flujos de ingresos de la 

entidad provienen principalmente de la originación de préstamos hipotecarios y los ingresos por 

administración e intereses recurrentes derivados del proceso de titularización. 

A diciembre de 2017, su utilidad operativa sobre activos ponderados por riesgo registró 1.59%, por 

lo que compara favorablemente con el promedio del sistema panameño, pero es inferior al nivel de 

la mayoría de sus pares. La rentabilidad del banco está limitada por un margen de interés neto 

(MIN) estrecho (2.03%) y gastos no financieros altos que, a diciembre de 2017, equivalían a 68.7% 

de sus ingresos brutos. Cabe destacar que estos costos operativos, si bien son todavía altos, han 

mejorado gracias a los avances tecnológicos en los que el banco ha invertido y las economías de 

escala que ha desarrollado.  

El MIN se ve presionado por una estructura de depósitos relativamente cara, considerando que los 

depósitos de largo plazo del banco representan 99% de sus depósitos totales. Asimismo, sus 

gastos financieros sobre depósitos de clientes experimentaron un alza en 2017, mientras que los 

ingresos no financieros sobre préstamos se mantuvieron estables.  

Por el lado positivo, la diversificación de los ingresos del banco se mantiene constante. A fines del 

año fiscal 2017, los ingresos no financieros representaron 44.63% de los ingresos brutos, lo que 

compara favorablemente con lo observado en la mayoría de sus pares. Esto deriva de una 

contribución alta y consistente de otras líneas de negocios, como comisiones y honorarios netos 

por sus servicios, lo que compensa por el MIN ajustado y la eficiencia operativa relativamente baja.  

El banco obtuvo utilidades notables al vender las inversiones que mantenía en el soberano 

panameño, equivalentes a 12.6% de la utilidad operativa. Esto es parte de su estrategia para 

transferir sus inversiones a instrumentos más líquidos, tales como notas del Tesoro de Estados 

Unidos. 

Fitch opina que los niveles de rentabilidad de Banco La Hipotecaria seguirán creciendo 

gradualmente, considerando que la operación colombiana ya es rentable y después de la 

centralización de las operaciones de los tres países en Panamá, la cual resultó en economías de 

escala para el banco. 

Capitalización y Apalancamiento  

Capitalización Adecuada  

En opinión de Fitch, los niveles de capitalización del banco son robustos. El Capital Base según 

Fitch resultó en 16.21% a diciembre de 2017, un nivel que la agencia considera que puede 

respaldar los objetivos de crecimiento del banco, además de generar un colchón lo suficientemente 

adecuado para absorber pérdidas inesperadas. El modelo de negocios de la institución consiste en 

la titularización de su cartera de crédito para fines de fondeo y liquidez, lo que reduce sus activos 
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totales y aumenta su capital. Los niveles de capitalización comparan favorablemente con los de 

sus pares y el promedio del sistema, y la agencia estima que esta tendencia se mantendrá en el 

corto a mediano plazo. Los niveles de capital también se han beneficiado de la ausencia de pagos 

de dividendos, lo que Fitch espera que no cambie en el corto a mediano plazo. 

Fondeo y Liquidez  

Fondeo Estable  

Sobre una base consolidada, el fondeo de Banco La Hipotecaria consiste principalmente en 

emisiones de bonos, debido a que la operación panameña es la única autorizada actualmente para 

aceptar depósitos públicos. En el caso del banco panameño, los depósitos públicos equivalían a 

33.8% de su fondeo total a diciembre de 2017 y consistían casi exclusivamente en depósitos de 

largo plazo. Los 20 depositantes más grandes están bastante concentrados, pero han mostrado 

una tendencia a la baja durante los últimos años, resultando en una mejora notoria. A diciembre de 

2017, los 20 depositantes más grandes concentraron 23.5% de los depósitos totales, comparado 

con 27% del año anterior. Esto fue gracias al esfuerzo para diversificar sus clientes institucionales. 

Los activos líquidos del banco representaron 12.4% de sus activos totales y 41.5% de sus 

depósitos totales, niveles que la agencia considera apropiados.     

Banco La Hipotecaria opera con descalces estructurales, debido a que financia su cartera de 

préstamos hipotecarios (principalmente préstamos de largo plazo) con pasivos de corto, mediano y 

largo plazo. No obstante, sus obligaciones de deuda tienen vencimientos predecibles que facilitan 

el establecimiento preciso de sus fechas de pago. Asimismo, la titularización periódica de su 

cartera de préstamos reduce el plazo de las hipotecas en sus libros, a la vez que le otorga liquidez. 

La más reciente fue su décima titularización, por USD45 millones. En 2018, el banco planifica 

emitir su primera titularización de una cartera de crédito “mixta”, compuesta por sus tres 

operaciones.   

Soporte  

Calificaciones Basadas en Soporte Institucional de Grupo ASSA 

La fuente principal de soporte institucional del banco, si fuera necesario, provendría de su 

accionista principal, Grupo ASSA. Aunque no sea su caso base, Fitch opina que el grupo 

entregaría ayuda financiera mediante la adquisición o expansión de líneas financieras. La 

operación de Grupo ASSA alcanzó USD2,978 millones en activos y USD1,051.8 millones en 

patrimonio a diciembre de 2017.  

Calificaciones de Deuda  

Las calificaciones de los valores negociables se alinean con la calificación de corto plazo del 

emisor. Los tramos para bonos negociables no garantizados tienen la misma calificación de largo 

plazo que el emisor. Esto se debe a la ausencia de toda subordinación de estos valores y de 

garantías específicas. Las calificaciones de ambos tramos con garantías de Grupo ASSA para los 

tenedores, así como de los bonos comerciales negociables garantizados con préstamos 

hipotecarios se ubican un nivel (notch) por encima de la calificación de largo plazo del banco. En 

especial, los bonos comerciales negociables respaldados por préstamos hipotecarios se benefician 

de una garantía extendida. 
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Características Principales de las Emisiones  

Denominación Tipo de Instrumento Moneda 
Monto 
Autorizado Plazo Garantía Series

a
 

VCN Valores Comerciales 
Negociables 

Dólar 150 millones 360 días por programa 
rotativo 

Fianza solidaria de Grupo ASSA 
Sin garantía específica 

CBB,CBC,CBD,CBE,CBF,CBG, 
CBK,CBL,CBM,CBN,CBP,CBQ, 
CBR,DAO,DAP,DAQ,DAR,DAS, 
DAT,DAU,DAV,DAX,DAY,DAZ, 
DBA,DBB 

NCN Notas Comerciales 
Negociables 

Dólar 50 millones Desde 540 días hasta 
1,800 días por serie 

Fianza solidaria de Grupo ASSA 
Fideicomiso de préstamos 
hipotecarios 
Sin garantía específica 

J,X,P,U,R,S, K,L,N,M,Y,T,Z,V, 
A,B,C,D,E,F,G,H,I,J,K 

a 
Series vigentes al 31 de diciembre de 2017 

Fuente: Estados financieros anuales auditados de Banco La Hipotecaria. 
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Banco La Hipotecaria, S.A. — Estado de Resultados 

(USD miles) 
31 dic 2017 

Cierre Fiscal 
31 dic 2016 

Cierre Fiscal 
31 dic 2015 

Cierre Fiscal 
31 dic 2014 

Cierre Fiscal 
31 dic 2013 

Cierre Fiscal 

Ingresos por Intereses sobre Préstamos 36,962.6 33,587.2 28,177.3 22,511.9 14,008.4 

Otros Ingresos por Intereses 3,235.8 2,492.0 2,260.2 2,093.2 1,626.5 

Ingresos por Dividendos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos 40,198.5 36,079.2 30,437.5 24,605.1 15,634.9 

Gastos por Intereses sobre Depósitos de Clientes 9,272.2 8,540.1 7,598.9 6,120.1 4,555.6 

Otros Gastos por Intereses 17,960.5 15,426.5 10,776.5 8,245.0 4,446.4 

Total de Gastos por Intereses 27,232.7 23,966.6 18,375.3 14,365.1 9,002.0 

Ingreso Neto por Intereses 12,965.7 12,112.5 12,062.2 10,240.0 6,632.9 

Comisiones y Honorarios Netos 6,152.0 5,797.1 5,755.4 5,054.5 4,331.5 

Ganancia (Pérdida) Neta en Venta de Títulos Valores y Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Ganancia (Pérdida) Neta en Activos a Valor Razonable a través del Estado 
de Resultados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Títulos Valores 2,960.3 (12.2) 1,016.3 410.3 206.8 

Ingreso Neto por Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Otros Ingresos Operativos 1,339.4 2,716.4 1,590.5 1,767.4 420.4 

Total de Ingresos Operativos No Financieros 10,451.7 8,501.3 8,362.2 7,232.2 4,958.7 

Ingreso Operativo Total 23,417.4 20,613.9 20,424.4 17,472.1 11,591.6 

Gastos de Personal 8,362.4 7,839.2 7,400.1 6,821.6 4,233.9 

Otros Gastos Operativos 7,725.1 7,458.3 6,640.3 5,743.0 4,610.4 

Total de Gastos Operativos 16,087.6 15,297.6 14,040.4 12,564.6 8,844.4 

Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Utilidad Operativa antes de Provisiones 7,329.9 5,316.3 6,384.0 4,907.5 2,747.2 

Cargo por Provisiones para Préstamos 512.6 345.4 345.0 273.7 85.7 

Cargo por Provisiones para Títulos Valores y Otros Préstamos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Utilidad Operativa 6,817.2 4,970.9 6,039.0 4,633.8 2,661.6 

Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada como Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Deterioro de Plusvalía n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Ingresos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Gastos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Cambio en Valor Razonable de la Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Otros Ingresos y Gastos No Operativos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Utilidad antes de Impuestos 6,817.2 4,970.9 6,039.0 4,633.8 2,661.6 

Gastos de Impuestos 1,423.1 1,033.3 2,068.3 1,772.1 971.2 

Ganancia/Pérdida por Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Utilidad Neta 5,394.1 3,937.6 3,970.7 2,861.7 1,690.4 

Cambio en Valor de Inversiones Disponibles para la Venta (1,671.9) (78.5) 1,673.7 843.6 155.1 

Revaluación de Activos Fijos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Diferencias en Conversión de Divisas 49.0 597.0 (2,795.8) (2,586.4) (69.1) 

Ganancia/Pérdida en Otras Utilidades Integrales n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Utilidad Integral según Fitch 3,771.2 4,456.1 2,848.5 1,118.9 1,776.5 

Nota: Utilidad Atribuible a Intereses Minoritarios 31.7 0.2 (44.8) (121.7) 4.7 

Nota: Utilidad Neta Después de Asignación a Intereses Minoritarios 5,362.5 3,937.4 4,015.5 2,983.4 1,685.7 

Nota: Dividendos Comunes Relacionados al Período n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Nota: Dividendos Preferentes e Intereses sobre Capital Híbrido Contabilizado 
como Patrimonio Relacionados con el Período  

n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

n.a. – No aplica. 
Fuente: Banco La Hipotecaria. 
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Banco La Hipotecaria, S.A. — Balance General 

(USD miles) 
31 dic 2017 

Cierre Fiscal 
31 dic 2016 

Cierre Fiscal 
31 dic 2015 

Cierre Fiscal 
31 dic 2014 

Cierre Fiscal 
31 dic 2013 

Cierre Fiscal 

Activos 
     Préstamos 
      Préstamos Hipotecarios Residenciales 547,171.6 465,053.0 429,665.2 327,398.6 218,705.2 

Otros Préstamos Hipotecarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Otros Préstamos al Consumo/Personales 47,926.5 40,765.3 38,437.9 33,906.6 24,229.4 

Préstamos Corporativos y Comerciales n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Otros Préstamos 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a. 

Menos: Reservas para Préstamos 313.6 300.7 261.3 255.3 36.2 

Préstamos Netos 594,784.5 505,517.6 467,841.8 361,049.9 242,898.4 

Préstamos Brutos 595,098.1 505,818.3 468,103.1 361,305.2 242,934.6 

Nota: Préstamos Vencidos Incluidos Arriba 5,673.5 4,195.0 3,848.2 5,357.8 2,371.5 

Nota: Deducciones Específicas por Pérdida de Préstamos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

 
          

Otros Activos Productivos      

Préstamos y Operaciones Interbancarias 27,196.4 31,025.2 25,410.5 22,041.8 19,611.9 

Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Títulos Valores Negociables y su Valor Razonable a través de Resultados 15,136.8 12,804.0 7,498.7 10,431.2 7,353.1 

Títulos Valores Disponibles para la Venta 43,933.6 44,797.6 34,669.4 35,773.7 23,173.7 

Títulos Valores Mantenidos al Vencimiento 442.1 1,537.5 726.1 270.4 230.1 

Otros Títulos Valores n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Total de Títulos Valores 59,512.6 59,139.1 42,894.3 46,475.3 30,757.0 

Nota: Títulos Valores del Gobierno Incluidos Arriba 14,073.8 12,501.9 5,069.3 1,862.5 1,017.7 

Nota: Total de Valores Pignorados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Inversiones en Empresas Relacionadas n.a. n.a. n.a. 47.5 54.6 

Inversiones en Propiedades n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Activos de Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Otros Activos Productivos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Total de Activos Productivos 681,493.4 595,682.0 536,146.5 429,614.6 293,322.0 

 
     

Activos No Productivos      

Efectivo y Depósitos en Bancos 337.8 281.4 325.4 167.4 155.9 

Nota: Reservas Obligatorias Incluidas Arriba n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Bienes Adjudicados 234.2 291.9 254.3 532.4 0.0 

Activos Fijos 2,230.7 1,466.8 904.3 1,011.0 631.3 

Plusvalía n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Otros Intangibles n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Activos por Impuesto Corriente 8,479.1 7,247.0 6,800.2 2,405.1 3,505.7 

Activos por Impuesto Diferido 987.9 554.8 59.7 66.6 21.8 

Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Otros Activos 6,060.3 5,175.5 4,783.6 5,062.9 536.7 

Total de Activos 699,823.4 610,699.5 549,274.0 438,859.9 298,173.4 

n.a. – No aplica. Continúa en página siguiente. 
Fuente: Banco La Hipotecaria. 
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Banco La Hipotecaria, S.A. — Balance General (Continuación)  

(USD miles) 
31 dic 2017 

Cierre Fiscal 
31 dic 2016 

Cierre Fiscal 
31 dic 2015 

Cierre Fiscal 
31 dic 2014 

Cierre Fiscal 
31 dic 2013 

Cierre Fiscal 

Pasivos y Patrimonio 
     Pasivos que Devengan Intereses 
     Total de Depósitos de Clientes 208,546.0 179,850.5 171,341.3 145,919.0 120,755.6 

Depósitos de Bancos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Otros Depósitos y Obligaciones de Corto Plazo 136,340.3 137,695.5 96,696.9 83,602.0 96,384.1 

Depósitos de Clientes y Fondeo de Corto Plazo 344,886.2 317,545.9 268,038.2 229,521.0 217,139.8 

Obligaciones Sénior a Más de 1 Año 271,798.2 216,123.3 215,320.7 149,268.9 34,051.3 

Obligaciones Subordinadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Bonos Garantizados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Otras Obligaciones n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Total de Fondeo de Largo Plazo 271,798.2 216,123.3 215,320.7 149,268.9 34,051.3 

Nota: Del cual Madura en Menos de 1 Año n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Obligaciones Negociables n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Total de Fondeo 616,684.4 533,669.3 483,358.9 378,789.9 251,191.1 

Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Total de Fondeo y Derivados 616,684.4 533,669.3 483,358.9 378,789.9 251,191.1 

 
          

Pasivos que No Devengan Intereses      

Porción de la Deuda a Valor Razonable n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Reservas por Deterioro de Créditos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Reservas para Pensiones y Otros 831.3 919.5 785.2 1,151.0 712.4 

Pasivos por Impuesto Corriente 1,143.5 791.3 1,249.0 1,697.0 180.6 

Pasivos por Impuesto Diferido 0.0 0.0 106.9 n.a. n.a. 

Otros Pasivos Diferidos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Pasivos de Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Otros Pasivos 10,576.2 8,598.3 6,571.3 5,817.4 3,812.1 

Total de Pasivos 629,235.5 543,978.5 492,071.3 387,455.3 255,896.2 

 
     

Capital Híbrido      

Acciones Preferentes y Capital Híbrido Contabilizado como Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Acciones Preferentes y Capital Híbrido Contabilizado como Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

 
     

Patrimonio      

Capital Común 72,597.2 67,298.8 59,782.4 51,732.3 40,660.9 

Interés Minoritario 891.9 702.0 517.9 412.7 710.0 

Reservas por Revaluación de Títulos Valores 1,738.8 3,410.8 2,164.2 1,815.5 971.9 

Reservas por Revaluación de Posición en Moneda Extranjera (4,640.0) (4,690.5) (5,261.8) (2,555.9) (65.6) 

Revaluación de Activos Fijos y Otras Acumulaciones de Otros Ingresos Ajustados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Total de Patrimonio 70,587.9 66,721.0 57,202.7 51,404.6 42,277.2 

Nota: Patrimonio Más Acciones Preferentes y Capital Híbrido Contabilizado como 
Patrimonio 70,587.9 66,721.0 57,202.7 51,404.6 42,277.2 

Total de Pasivos y Patrimonio 699,823.4 610,699.5 549,274.0 438,859.9 298,173.4 

Nota: Capital Base según Fitch 69,600.0 66,166.2 57,202.7 51,338.1 42,255.4 

n.a. – No aplica. 
Fuente: Banco La Hipotecaria. 
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Banco La Hipotecaria, S.A. — Resumen Analítico 

(USD miles) 
31 dic 2017 

Cierre Fiscal 
31 dic 2016 

Cierre Fiscal 
31 dic 2015 

Cierre Fiscal 
31 dic 2014 

Cierre Fiscal 
31 dic 2013 

Cierre Fiscal 

Indicadores de Intereses 
     Ingresos por Intereses/Activos Productivos Promedio 6.28 6.29 6.29 6.51 5.95 

Ingresos por Intereses sobre Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 6.75 6.81 6.81 7.04 6.49 

Gastos por Intereses sobre Depósitos de Clientes/Depósitos de Clientes Promedio 4.86 4.79 4.69 4.52 4.14 

Gastos por Intereses/Pasivos que Devengan Intereses Promedio 4.72 4.63 4.26 4.33 3.98 

Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 2.03 2.11 2.49 2.71 2.52 

Ingreso Neto por Intereses Menos Cargo por Provisiones para Préstamos/Activos Productivos 
Promedio 1.95 2.05 2.42 2.64 2.49 

Ingreso Neto por Intereses Menos Dividendos de Acciones Preferentes/Activos Productivos 
Promedio 2.03 2.11 2.49 2.71 2.52 

 
          

Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa      

Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo 1.59 1.27 1.69 1.66 1.53 

Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 68.70 74.21 68.74 71.91 76.30 

Provisiones para Préstamos y Títulos Valores/Utilidad Operativa antes de Provisiones 6.99 6.50 5.40 5.58 3.12 

Utilidad Operativa/Activos Totales Promedio 1.04 0.85 1.22 1.20 0.99 

Ingresos No Financieros/Ingresos Brutos 44.63 41.24 40.94 41.39 42.78 

Gastos No Financieros/Activos Totales Promedio 2.45 2.60 2.84 3.25 3.29 

Utilidad Operativa antes de Provisiones/Patrimonio Promedio 10.71 8.79 11.71 10.34 7.28 

Utilidad Operativa antes de Provisiones/Activos Totales Promedio 1.12 0.90 1.29 1.27 1.02 

Utilidad Operativa/Patrimonio Promedio 9.96 8.22 11.07 9.77 7.05 

 
     

Otros Indicadores de Rentabilidad      

Utilidad Neta/Patrimonio Total Promedio 7.88 6.51 7.28 6.03 4.48 

Utilidad Neta/Activos Totales Promedio 0.82 0.67 0.80 0.74 0.63 

Ingreso Ajustado por Fitch/Patrimonio Total Promedio 5.51 7.36 5.22 2.36 4.71 

Ingreso Ajustado por Fitch/Activos Totales Promedio 0.57 0.76 0.58 0.29 0.66 

Impuestos/Utilidad antes de Impuestos 20.87 20.79 34.25 38.24 36.49 

Utilidad Neta/Activos Ponderados por Riesgo 1.26 1.00 1.11 1.03 0.97 

 
     

Capitalización      

Capital Base según Fitch/Activos Ponderados por Riesgo Ajustados 16.21 16.85 15.99 18.45 24.29 

Patrimonio Común Tangible/Activos Tangibles 9.96 10.84 10.41 11.70 14.17 

Patrimonio/Activos Totales 10.09 10.93 10.41 11.71 14.18 

Indicador de Apalancamiento de Basilea n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Indicador de Capital Común Regulatorio (Tier 1) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Indicador de Capital Común Regulatorio (Tier 1) Completamente Implementado n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Indicador de Capital Regulatorio (Tier 1) 14.18 14.85 16.49 n.a. 23.75 

Indicador de Capital Total 15.79 16.40 16.49 17.49 23.75 

Préstamos Vencidos menos Reservas para Préstamos Vencidos/Capital Base según Fitch 7.70 5.89 6.27 9.94 5.53 

Préstamos Vencidos menos Reservas para Préstamos Vencidos/Patrimonio 7.59 5.84 6.27 9.93 5.52 

Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo/Utilidad Neta n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Activos Ponderados por Riesgo/Activos Totales 61.33 64.30 65.11 63.42 58.35 

Activos Ponderados por Riesgo (Método Estándar)/Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Activos Ponderados por Riesgo (Método Avanzado)/Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

 
     

Calidad de Préstamos      

Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos 0.95 0.83 0.82 1.48 0.98 

Crecimiento de los Préstamos Brutos 17.65 8.06 29.56 48.73 33.14 

Reservas para Préstamos Vencidos/Préstamos Vencidos 5.53 7.17 6.79 4.76 1.53 

Cargo por Provisiones para Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 0.09 0.07 0.08 0.09 0.04 

Crecimiento de los Activos Totales 14.59 11.18 25.16 47.18 35.08 

Reservas para Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos 0.05 0.06 0.06 0.07 0.01 

Castigos Netos/Préstamos Brutos Promedio 0.09 0.06 0.08 0.09 0.05 

Préstamos Vencidos Más Activos Adjudicados/Préstamos Brutos Más Activos Adjudicados 0.99 0.89 0.88 1.63 0.98 

 
     

Fondeo y Liquidez      

Préstamos/Depósitos de Clientes 285.36 281.24 273.20 247.61 201.18 

Indicador de Cobertura de Liquidez n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Depósitos de Clientes/Fondeo Total (Excluyendo Derivados) 33.82 33.70 35.45 38.52 48.07 

Activos Interbancarios/Pasivos Interbancarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Indicador de Fondeo Estable Neto n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Crecimiento de los Depósitos de Clientes Totales 15.96 4.97 17.42 20.84 28.07 

n.a. – No aplica. 
Fuente: Banco La Hipotecaria. 
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FITCH PUBLISHES 'BB+' L-T IDR FOR BANCO
LA HIPOTECARIA; OUTLOOK STABLE

  
 Fitch Ratings-Monterrey-26 September 2018: Fitch Ratings has published a Long-Term Issuer
 Default Rating (IDR) of 'BB+' and a Viability Rating (VR) of 'b+' for Banco La Hipotecaria, S.A.
 Fitch has also assigned La Hipotecaria a Short-Term IDR of 'B' and a Support Rating of '3'. The
 Rating Outlook for the Long-Term IDR is Stable. A full list of rating actions follows at the end of
 this release. 
  
 KEY RATING DRIVERS 
  
 IDRS  
 La Hipotecaria's IDRs, National Ratings and senior debt reflect the probability of support
 from its ultimate shareholder, Grupo ASSA, S.A. (Grupo ASSA), if required. Grupo ASSA is
 a regional financial conglomerate that mainly operates in the insurance and banking services
 while maintaining some non-controlling interest in other industries with a presence in Panama,
 Nicaragua, Costa Rica, El Salvador, Honduras, Guatemala and Colombia. Grupo ASSA currently
 has a 'BBB-' IDR with a Stable Outlook, which reflects its ability to support La Hipotecaria. 
  
 In Fitch's opinion, Grupo Assa's propensity to support La Hipotecaria if needed reflects the bank's
 significant strategic importance to the group's operations. La Hipotecaria shares strong synergies
 with its main shareholder given its role in complementary market segments for many of its
 subsidiaries. This allows cross sales among products and services such as the signing of insurance
 policies that accompany the mortgage credit.  
  
 Fitch believes there is notable reputational risk for Grupo ASSA and that a default by one of its
 subsidiaries could have a significant impact on its business. In addition, La Hipotecaria counts
 on guarantees of its funding instruments from Grupo ASSA, which further demonstrates the
 group's commitment to its subsidiaries' performance. However, La Hipotecaria has significant
 independence from its ultimate shareholder, and there is a relatively low level of integration in
 terms of management and the bank's strategic decisions. Nonetheless, Grupo ASSA does have a
 presence at the bank and actively participates in its committees and Board of Directors.  
  
 VR 
 Banco La Hipotecaria specializes in the underwriting, administration and securitization of
 mortgage loans. Its VR is highly influenced by its niche approach, which solely focuses on the
 mortgage market and so causes the bank's franchise to be limited. This puts La Hipotecaria at a
 disadvantage compared to other banks in Panama with higher diversification and larger market
 shares. In spite of its small size, the bank's business model proves to be efficient enough to
 compete against larger commercial banks and display adequate financial ratios that compare
 favorably with the rest of the banking system. 
  
 The bank is characterized by its low NPL ratios that consistently display levels around 1%, well
 below the industry's average. La Hipotecaria's profitability ratios are modest but stable, reflecting
 its relatively risk averse approach business model. The bank's main income stream comes mainly
 from the origination of mortgage loans but also generates recurring income from its loan portfolio
 administration fees. Its net interest margin is modest but stable, while its operating efficiency is
 relatively high and compares unfavorably with many of its peers.  
  
 La Hipotecaria's funding structure is adequate and well diversified. The bank's funding is balanced
 between deposits, debt issuances and credit lines. Funding has been ample enough to sustain the



 company's growth rate and expansions. The predictability of its debt obligations deadlines allows
 the bank to mitigate any refinancing risk through a precise schedule of its payment obligations. 
  
 As for the issues of fixed income securities, the classifications of the unsecured tranches and series
 issued by La Hipotecaria are equal to its national ratings. 
  
 SUPPORT RATING  
 The bank's Support Rating is based on Fitch's view of Grupo ASSA's ability and propensity to
 provide support to La Hipotecaria if required. According to Fitch's criteria, La Hipotecaria's 'BB+'
 IDR results in a support rating of '3'.  
  
 RATING SENSITIVITIES 
 IDRS  
 Changes in Banco La Hipotecaria's IDRs would reflect modifications in its shareholder's risk
 profile or changes in the assessment of its ability, or willingness, to provide support to its
 subsidiary. 
 VR 
 Banco La Hipotecaria's VR could increase given a significant improvement its competitive position
 and expansion of its market share. Conversely, its VR could be negatively affected by a noticeable
 reduction of its profitability metrics as well as deterioration of its funding stability or capitalization
 metrics.  
   
 The rating actions are as follows:  
  
 Fitch has published the following ratings for Banco La Hipotecaria, S.A: 
  
 --Long-Term Issuer Default Rating (IDR) 'BB+', Outlook Stable; 
 --Viability Rating 'b+'. 
  
 Fitch has assigned the following ratings to Banco La Hipotecaria, S.A: 
 --Short-Term IDR 'B';  
 --Support Rating '3'.  
  
 Contact:  
  
 Primary Analyst 
 German Valle, CFA  
 Associate Director 
 +52 81 8399 9116 
 Fitch Mexico S.A. de C.V. 
 Prol. Alfonso Reyes 2612 
 64920 Monterrey, Mexico 
  
 Secondary Analyst 
 Francesco Dell'Arciprete  
 +503 2516 6632 
 Fitch Centroamerica, S.A. 
 Edificio Plaza Cristal, 3er Nivel 
 San Salvador, El Salvador 
  
 Committee Chairperson 
 Veronica Chau  
 Senior Director 
 +52 81 8399 9169 



  
 Adjustment to Financial Statements: Intangibles, deferred tax assets and other deferred assets were
 deducted from the Fitch Core Capital, as Fitch believes those are non-loss absorbing assets. 
  
  
 Media Relations: Elizabeth Fogerty, New York, Tel: +1 212 908 0526, Email:
 elizabeth.fogerty@fitchratings.com. 
  
 Additional information is available on www.fitchratings.com 
  
 Applicable Criteria  
 Bank Rating Criteria (pub. 22 Jun 2018) 
 https://www.fitchratings.com/site/re/10034713 
  
ALL FITCH CREDIT RATINGS ARE SUBJECT TO CERTAIN LIMITATIONS AND DISCLAIMERS. PLEASE READ THESE LIMITATIONS
AND DISCLAIMERS BY FOLLOWING THIS LINK: HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. IN
ADDITION, RATING DEFINITIONS AND THE TERMS OF USE OF SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S PUBLIC WEB
SITE AT WWW.FITCHRATINGS.COM. PUBLISHED RATINGS, CRITERIA, AND METHODOLOGIES ARE AVAILABLE FROM THIS SITE
AT ALL TIMES. FITCH'S CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE,
AND OTHER RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE CODE OF CONDUCT SECTION OF THIS
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