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Instituciones Financieras

www.fitchratings.com Mayo 11, 2015

El Salvador

Federación de Cajas de Crédito y de Bancos de los
Trabajadores
FEDECRÉDITO
Informe de Clasificación

Factores Clave de la Clasificación
Ejecución Estratégica Consistente: FEDECRÉDITO mejora sus resultados financieros de
manera progresiva y mantiene sus indicadores de calidad de cartera sanos, acorde a su visión de
largo plazo. Con esta pretende proveer productos y servicios de banca universal a sus segmentos
objetivo, por medio de sus entidades socias. Esto es a través del incremento en el nivel de
bancarización de la plaza. Paralelamente, busca convertirse en una entidad más atractiva para
segmentos del mercado de ingresos relativos mayores.

Calidad de Cartera Destacada: La calidad de su cartera de préstamos tiene un historial sólido.
Durante los últimos años, no ha presentado mora ni préstamos refinanciados. Actualmente, 1.7%
de su cartera bruta está en categoría de riesgo B, mientras que el resto es A1.

Políticas y Controles de Riesgo Adecuadas: Debido a su naturaleza, la Federación sólo realiza
operaciones con las entidades socias. Esto implica concentraciones importantes en sus
operaciones y, por ende, el riesgo de que sus resultados se afecten en caso que alguno de sus
deudores se deteriore. Sin embargo, la mitigación de riesgos es adecuada, dados los mecanismos
prudenciales y de seguimiento efectivos, además de que su capital es sólido.

Posición de Capital Sólida: Los indicadores patrimoniales de FEDECRÉDITO son sólidos y
proveen margen suficiente para la expansión de sus operaciones. Sin embargo, Fitch Ratings
observa su decrecimiento, debido a que su generación interna de capital es relativamente baja en
relación con el crecimiento de los activos. No obstante, estima que no plantearía un riesgo en el
horizonte de la clasificación.

Posición de Liderazgo entre sus Asociados: FEDECRÉDITO es fundamental para el desarrollo
de las Cajas de Crédito y de los Bancos de los Trabajadores, al liderar las iniciativas de productos
y servicios nuevos, así como la implementación de mejores prácticas. En ese sentido, la
Federación no solamente es un pilar necesario en el fondeo de sus entidades socias, sino que les
provee de un apoyo creciente y amplio tanto operativo como estratégico.

Sensibilidad de la Clasificación
Fortalecimiento de la Franquicia: Cambios positivos en las calificaciones provendrían de un
sostenido fortalecimiento de la franquicia de la institución, demostrado fundamentalmente en una
capacidad de generar ingresos sostenidos a lo largo del ciclo económico, un aumento en las
fuentes de fondeo e ingresos y el mantenimiento de la calidad de sus activos y de sus controles de
riesgo sobre sí misma y sobre la red de entidades socias.

Deterioro Crediticio: Aunque no es el escenario base de Fitch, cambios negativos en las
clasificaciones provendrían del deterioro del perfil de sus deudores, que llegara a incurrir en costos
que comprometieran su posición de liquidez o afectaran negativamente su posición patrimonial.

Clasificación

Nacional Actual Anterior
Emisor EA(slv) EA(slv)
PBFEDECRE1
(Con garantía)

PBFEDECRE1
(Sin garantía)

A+(slv)

A(slv)

Perspectiva
Largo Plazo Estable Estable

Consejo Ordinario de Clasificación (Mayo 8, 2015).

*El sufijo (slv) indica que se trata de una clasificación
nacional en El Salvador. Las escalas de clasificación
utilizadas en El Salvador son las establecidas en la
Ley del Mercado de Valores y en las Normas Técnicas
Sobre Obligaciones de las Sociedades Clasificadoras
de Riesgo.

Las clasificaciones en la escala de Fitch se presentan
al final de este reporte.

Resumen Financiero
Federación de Cajas de Crédito y de
Bancos de los Trabajadores

USD millones 31 dic
2014

31 dic
2013

Activo Total 310.6 272.0
Patrimonio Total 57.4 52.5
Utilidad Operativa 6.2 4.8
Utilidad Neta 4.9 3.4
Utilidades Integrales 4.9 3.4
ROAA Operativo (%) 2.1 1.9
ROAE Operativo (%) 11.3 8.9
Generación Interna de
Capital (%)

8.6 4.5

Capital Base/Activos
Ponderados por
Riesgo (%)

19.0 22.0

Patrimonio / Activos
(%)

17.9 20.1

Fuente: FEDECRÉDITO
Fuente: FEDECRÉDITO

Informe Relacionado
Perspectivas 2015: Centroamérica y Rep.
Dominicana (Diciembre 11, 2014).

Analistas
Álvaro David Castro
+503 2516 6615
alvaro.castro@fitchratings.com

Rolando Martínez
+503 2516 6619
rolando.martinez@fitchratings.com
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Entorno Operativo
Dinamismo Económico Bajo

-
mantuvo la Perspectiva Negativa. Las clasificaciones consideran la estabilidad macroeconómica del
país, que se fundamenta en la dolarización, la capitalización adecuada del sistema financiero y su
sólido historial de pago. La Perspectiva Negativa refleja la incertidumbre en torno a las expectativas
de crecimiento económico y a la consolidación fiscal.

Fitch prevé que el PIB de El Salvador crecerá en promedio 2% entre 2015 y 2016. El crecimiento
económico bajo de El Salvador continúa resaltando las debilidades estructurales del país, incluyendo
la competitividad baja del sector transable, los costos de energía altos, los niveles bajos de inversión,
el capital humano débil y la criminalidad alta.

Banca de Personas Gana Participación en Cartera
Los préstamos de consumo seguirán impulsando el crecimiento del crédito y superando en más de 2
veces al registrado por el PIB. El crédito se está recuperando después de casi una década de
estancamiento. No obstante, la cartera de préstamos del sistema bancario crecerá a tasas menores
que el promedio de la región en 2015, en un entorno de poco dinamismo económico. Fitch no
descarta que deterioros potenciales en el segmento de consumo puedan presionar la calidad de la
cartera del sistema.

La rentabilidad permanecerá baja en la mayoría de bancos de la plaza. Los resultados continuarán
limitados por el poco dinamismo de la economía, la diversificación baja de ingresos y los gastos de
provisiones elevados. Fitch no anticipa mejoras en la diversificación de ingresos de la industria,
dadas algunas limitaciones legales para el cobro de comisiones por servicios.

Fitch estima que la posición patrimonial de los bancos se mantendrá robusta y continuará
comparando favorablemente con el promedio de la región centroamericana. La generación interna de
capital será suficiente para soportar el crecimiento moderado de cartera previsto para 2015 en la
mayoría de entidades del sistema. Los bancos seguirán fondeándose principalmente con depósitos
del público, los cuales han probado ser una fuente estable a través del ciclo económico. Sin
embargo, la competencia alta en el sistema por depósitos del público, los cuales están creciendo a
un ritmo bajo e inferior al aumento de los préstamos, podría ejercer cierta presión en el costo de
fondeo de los bancos.

En opinión de Fitch, la regulación financiera de El Salvador es buena y compara favorablemente con
la región. Sin embargo, existen oportunidades de mejora en las normas de gestión de riesgo,
especialmente en temas de riesgo operativo y mercado, los cuales distan de las recomendaciones
presentadas por Basilea.

Perfil de la Empresa
FEDECRÉDITO es una entidad financiera regulada de segundo piso, que intermedia recursos
financieros y presta servicios a las 48 Cajas de Crédito y a los siete Bancos de los Trabajadores,
existentes en El Salvador (entidades socias). Las entidades socias se orientan principalmente a la
atención de segmentos de microcrédito, consumo, vivienda, municipalidades y actividades
productivas de pequeñas y medianas empresas. Los únicos propietarios de la Federación son las
entidades socias. El SISTEMA FEDECRÉDITO posee cinco entidades reguladas, incluida la
institución misma, y 51 no reguladas.

En 2014, el conjunto de entidades socias poseen una cartera de préstamos de USD1,184 millones,
depósitos de socios y clientes por USD634millones y un patrimonio de USD310 millones y cerca

Presentación de Estados
Financieros
Para el presente informe se utilizaron
los estados financieros de
FEDECRÉDITO auditados por la firma
KPMG, S.A., miembro de KPMG
International, para los períodos 2014 y
2013, y por la firma Elías y Asociados,
miembro de JHI International, para los
períodos 2010, 2011 y 2012. Ninguno
presentó salvedades en sus opiniones.

Los estados financieros han sido
preparados con base en las Normas de
Información Financiera adoptadas en El
Salvador y las Normas Contables
emitidas por la Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF), las cuales
prevalecen cuando existe conflicto
entre ambas.

Metodología Relacionada
Metodología de Calificación Global de
Instituciones Financieras (Febrero 14, 2014).
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de 882 mil socios. De forma aglutinada, las entidades miembros del SISTEMA FEDECRÉDITO
representan 9.9% del total de préstamos del sistema financiero regulado; tienen niveles bajos de
cartera vencida y coberturas adecuadas. Asimismo, con respecto al pago de transferencias
(remesas familiares), se pagaron USD492 millones, al cierre de 2014, con lo que mantiene su
posición fuerte en el mercado, al pagar 11.7% del total de remesas totales en el país.

FEDECRÉDITO, como institución financiera de segundo piso, basa su modelo de negocios en
proporcionar financiamiento a sus entidades socias; para algunas de ellas es su principal fuente de
fondos. Asimismo, la institución ejerce un rol de apoyo técnico y operativo para sus entidades socias
no reguladas por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), de tal manera que las entidades
ejecuten las prácticas financieras y políticas prudenciales de las reguladas para apoyar su
continuidad. Desde 2008, se ha caracterizado por un incremento en la oferta de servicios a sus
asociados, lo que resulta en una diversificación mayor de sus ingresos. En 2014, concretó su entrada
al mercado local de seguros por medio de dos compañías relacionadas: Seguros FEDECRÉDITO,
S.A. y Seguros FEDECRÉDITO Vida, S.A. Ambas entrarán al mercado natural del SISTEMA
FEDECRÉDITO en una primera fase, para luego expandirse al mercado masivo. Fitch estima que el
modelo de negocio de la Federación es una de sus principales fortalezas.

La estructura organizacional de la entidad sigue el estándar común de la plaza y se considera
adecuada para los riesgos a los que se expone.

Administración
El cuerpo gerencial de la entidad se compone de ejecutivos con un historial largo dentro de la
institución y tienen un conocimiento profundo de esta. Asimismo, ha presentado un nivel de
estabilidad bueno, con pocas rotaciones a través de los años. La identidad y cultura corporativa de
la entidad se califica como fuerte. La agencia estima que la administración actual de
FEDECRÉDITO es capaz de llevar a cabo los planes estratégicos de la institución de manera
efectiva.

FEDECRÉDITO tiene un historial bueno en la gestión de gobierno corporativo, a pesar de que, de
acuerdo con su naturaleza, sus accionistas son los únicos clientes de sus productos y servicios.
Estos últimos se caracterizan por una ejecución efectiva de sus objetivos estratégicos, así como
una autorregulación adecuada del sistema de la institución. El código de gobierno corporativo ha
sido aprobado por el Consejo Directivo; se ha adaptado a las necesidades de la institución en el
transcurso de los años. La máxima autoridad de FEDECRÉDITO es la Junta General de
Accionistas, integrada por un representante de cada una de las entidades socias. Cada miembro
tiene igual derecho de voz y voto, independientemente de la participación accionaria que posea
dentro del capital de la institución.

Por otra parte, la administración de FEDECRÉDITO está a cargo del Consejo Directivo, el cual
está compuesto por ocho miembros propietarios: el Presidente y siete directores propietarios. De
estos, cinco representan a las Cajas de Crédito y dos a los Bancos de los Trabajadores. Cada uno
tiene su suplente. Los miembros del Consejo Directivo son elegidos para un período de 5 años y
se les permite la reelección en el cargo. Para ser miembro del Consejo Directivo es necesario
pertenecer a la Junta Directiva de alguna Caja de Crédito o Banco de los Trabajadores. Lo anterior
es con excepción del cargo de Presidente y su respectivo suplente; dicha posición puede
desempeñarla una persona ajena al SISTEMA FEDECRÉDITO.

El Presidente del Consejo Directivo, quien también es Presidente Ejecutivo, se desempeña en el
cargo desde 2004. El Consejo Directivo se encarga de designar al Gerente General y al Auditor
Interno de la entidad, mientras que los demás ejecutivos son designados por el Presidente.

PDF created with pdfFactory trial version www pdffactory comPDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


Instituciones Financieras

Federación de Cajas de Crédito y de Bancos de los Trabajadores
M 2015

4

La Federación enfatiza la expansión de su base de ingresos mediante la oferta a sus entidades
socias de productos y servicios financieros, así como servicios de soporte técnico y operativo, de
tal manera que apoyen tanto el desempeño de la entidad como la eficiencia, desarrollo y
crecimiento de las operaciones de sus asociados. Entre los más relevantes están: manejo de
tarjetas de débito y crédito, pago de remesas familiares, banca electrónica y móvil, servicio de
centro de llamadas (call center) y servicios de monitoreo de riesgo operativo. De la misma forma,
la entidad destaca por facilitar al SISTEMA FEDECRÉDITO el mayor número de corresponsales
no bancarios a nivel nacional, así como por mejorar la calidad de servicio de la red total de sus
entidades socias.

La ejecución de la estrategia de FEDECRÉDITO es sólida. Esta ha logrado que el SISTEMA
FEDECRÉDITO se posicione como un competidor cada vez más relevante en la plaza local. La
ejecución de los planes estratégicos de la entidad ha sido consistentemente buena a través de los
últimos cierres fiscales. Asimismo, ha logrado generar ingresos a lo largo de las fases del ciclo
económico, incrementar materialmente la diversificación de estos y mantener simultáneamente
una calidad de activos sólida.

Apetito de Riesgo
Fitch considera que la gestión de riesgos de FEDECRÉDITO es buena. Esto le permite tener una
buena calidad de la cartera de créditos. La entidad cuenta con políticas y procedimientos que
cubren el manejo de riesgos de manera integral. Estas incluyen la habilidad de poder asesorar y
capacitar a sus entidades socias para su mejor desempeño como afiliados. Esto implica incluso
poder auditarlos y aplicarles normativa especial en caso de que presentaran riesgos que pudieran
repercutir de manera sistémica en la Federación.

Las políticas concernientes a activos interbancarios y portafolio de inversiones de la institución son
conservadoras y se consideran adecuadas. Su portafolio de inversiones tiene una participación
inmaterial de menos de 1% del total de activos.

Los controles y procedimientos sobre riesgo crediticio, de mercado, operativo y reputacional,
aplicables tanto a la Federación como a cada una de las entidades socias, se consideran buenos.
La agencia estima que, a diciembre de 2014, la administración del riesgo operativo de la entidad
era similar al promedio de la plaza local y con la capacidad de mitigar potenciales riesgos de dicha
índole.

El crecimiento del volumen de negocios de la entidad es alto. En un entorno operativo retador, el
balance general de FEDECRÉDITO creció interanualmente 14.2% (promedio 2010-2013 de 13%),
mientras que su cartera bruta, 17% (promedio 2010-2013 de 11.8%). Esto está muy por encima del
promedio del sistema bancario en el que compite el SISTEMA FEDECRÉDITO.

La exposición al riesgo de mercado de FEDECRÉDITO es baja. Por su modelo de negocio, la
Federación presenta una cobertura natural de los riesgos de tasa de interés y calce de plazos en
todos sus préstamos, al otorgar préstamos a sus asociados en condiciones similares a los fondos
que recibe y sobre lo cual obtiene un margen por la intermediación. En ese sentido, variaciones en
el costo de sus fondos son efectivamente trasladados a su cartera de préstamos y el calce de
plazos es bueno, en su conjunto.
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Perfil Financiero
Calidad de Activos
Calidad de Activos Sólida
FEDECRÉDITO, como institución financiera de segundo piso, está fundamentalmente expuesta al
riesgo crediticio de su cartera de préstamos. Adecuadamente, 98.4% de la cartera tiene garantía
prendaria (cartera de préstamos) y el resto, hipotecaria. Por otro lado, como es normal en
instituciones de segundo piso, cuenta con un número limitado de deudores, que deriva en una
concentración alta por deudor. En ese sentido, a diciembre de 2014, la concentración en los 20
mayores deudores era naturalmente elevada (57.7% de la cartera neta total, 2013: 58.6%);
mientras que la mayor exposición equivalía a 18.3% del patrimonio de la entidad (2013: 17.2%).

Fitch opina que la concentración por deudor es mitigada por el historial largo de buen
comportamiento de pago por parte de sus entidades socias, así como por el rol de regulación y
auditoría que ejerce sobre ellas. De esta manera que, al no considerar apropiada la gestión de
alguna, puede participar en su Junta Directiva con derecho a voz y veto. Además, con el propósito
de reducir la pérdida esperada ante el deterioro imprevisto de alguno de sus préstamos,
FEDECRÉDITO exige como garantía una cartera equivalente a 100% del monto otorgado a las
entidades socias con categoría de riesgo A o B y 110% a las de categoría C.

FEDECRÉDITO mantiene una calidad muy sólida de su cartera crediticia, lo que se evidencia en
su historial sin préstamos en mora durante los últimos años. La entidad ejecuta un incremento
gradual y voluntario de reservas para deterioros potenciales de la cartera, lo que la agencia
considera adecuado. Al cierre del ejercicio, dichas reservas representan 1.0% de la cartera total
(promedio 2013-2010: 0.55%). Por la naturaleza de su negocio, el deterioro de uno de sus
deudores podría afectar de manera importante los resultados de la institución. Sin embargo, esta
cuenta con un patrimonio adecuado que podría soportar dicho evento (véase gráfica Capitalización
y Calidad de Activos), además de la garantía correspondiente que reduciría de forma relevante la
pérdida esperada por dicho deterioro.

Calidad de Activos
(%) 2014 2013 2012 2011
Crecimiento de los Préstamos Brutos 17.0 19.5 14.8 10.3
Préstamos Mora + 90 Días / Préstamos Brutos 0.0 0.0 0.0 0.0
Reservas para Préstamos / Préstamos Brutos 1.00 0.84 0.29 0.38
Préstamos Mora + 90 Días - Reservas para Préstamos /
Capital Base según Fitch (4.5) (3.3) (1.0) (1.2)

Cargo por Provisión para Préstamos / Préstamos
Brutos Promedio 0.5 0.7 0.0 0.1

Fuente: FEDECRÉDITO

La exposición crediticia por depósitos e inversiones es baja. FEDECRÉDITO limita su exposición a
títulos valores de El Salvador y Letras del Tesoro del Gobierno de Estados Unidos; este último
como cumplimiento de requisito de una de sus líneas de fondeo provistas por International Finance
Corporation (IFC). Estos instrumentos tienen una maduración promedio de 2 años y, en opinión de
Fitch, cuentan con una facilidad adecuada de realización; no obstante, están registrados a valor de
adquisición acorde con la regulación local.

Ganancias y Rentabilidad
FEDECRÉDITO presenta un desempeño financiero adecuado, acorde a la naturaleza y riesgos a
los que se expone una institución de segundo piso (véase gráfica Indicadores de Rentabilidad). Su
margen de interés neto (MIN) se considera moderado y, dado su modelo de negocios, presenta
una diversificación de ingresos buena, atípica a la plaza salvadoreña, destacando como una de
sus principales fortalezas (véase gráfica Ingresos Operativos).
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Fitch estima que, acorde con la estrategia de incremento de líneas de negocio de FEDECRÉDITO,
los ingresos no financieros continuarán aumentando. Ello que contribuiría a la mejora constante en
la diversificación de ingresos de la entidad en el horizonte de la calificación.

La eficiencia administrativa de FEDECRÉDITO es buena, producto de un crecimiento mayor de los
ingresos brutos y activos promedio en comparación con los gastos operativos. De esta manera, los
gastos operativos absorbieron 45.9% de los ingresos brutos (promedio 2013-2010 de 56.0%) y
representan 2.1% de los activos promedio (promedio 2013-2010 de 2.5%). Fitch estima que la
entidad aún tiene margen de mejorar dichos indicadores, dados sus objetivos estratégicos.

El gasto por provisiones continúa aumentando por la decisión de la entidad de constituir reservas
de saneamiento voluntarias, situación que Fitch estima prudente. A diciembre de 2014, el gasto
por provisiones absorbió 14.9% las utilidades operativas antes de provisiones (vs. promedio 2013-
2010 de 10.9%). Si la entidad hubiese provisionado únicamente el monto mínimo requerido por ley,
estas representarían únicamente 8.2% del total de reservas actuales.

Fitch estima que los resultados operativos de FEDECRÉDITO continuarán creciendo en el
horizonte de la calificación. Asimismo, seguirán diversificándose, debido a la oferta amplia de
productos y servicios para las 55 entidades socias. Estas últimas, consecuentemente, seguirán
contribuyendo al posicionamiento de dicha red como un jugador relevante del sistema financiero
local. Asimismo, su estrategia de contribuir a la bancarización de la población, mediante la
prestación de servicios de banca móvil y corresponsales no bancarios por sus entidades socias,
rendirá frutos en el mediano plazo, así como las fuentes nuevas de ingresos a través de las
compañías de seguros nuevas.

Fitch estima que el ROAA operativo de la entidad se aproxime a 2.4% al final del ejercicio 2015.

Capitalización y Apalancamiento
El patrimonio de FEDECRÉDITO es sólido, lo que, en opinión de Fitch, le permite respaldar
adecuadamente la expansión de sus operaciones acorde a la demanda de sus entidades socias.
Además, le brinda una capacidad adecuada para absorber pérdidas imprevistas. A pesar de su
reducción paulatina, explicada por el crecimiento rápido de la entidad, el indicador de Capital Base
según Fitch registró 19.0% en 2014 (promedio 2013-2010 de 24.8%), lo que aún está por encima
del sistema bancario nacional (véase gráfica Capitalización). Su indicador de patrimonio entre
activos totales es de 17.9% (Promedio 2013-2010 de 23.0%)

El patrimonio no ha recibido inyecciones de capital por parte de sus socios desde 2012 y presenta
una política de dividendos estable que redunda en una generación interna de capital relativamente
baja pero creciente. Cabe mencionar que, de acuerdo con sus estatutos, existen una serie de

Ganancias y Rentabilidad
(%) 2014 2013 2012 2011
Ingreso Neto por Intereses / Activos Productivos
Promedio 3.7 3.6 3.8 4.6

Ingresos No Financieros / Ingresos Operativos Brutos 27.7 30.2 19.7 9.0
Gastos Operativos / Ingresos Operativos Brutos 45.9 47.3 54.8 57.8
Gastos Operativos / Activos Promedio 2.1 2.2 2.4 2.6
Cargo por Prov. para Préstamos y Títulos Valores / Util.
Oper. antes de Prov. 14.9 21.3 0.1 5.9

Utilidad Operativa / Activos Totales Promedio 2.1 2.0 2.0 1.8
Utilidad Operativa / Activos Ponderados por Riesgo 2.5 2.4 2.0 1.8
Utilidad Operativa / Patrimonio Promedio 11.3 8.9 7.9 6.8

Fuente: FEDECRÉDITO
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incentivos para que sus socios no abandonen la Federación. Según Fitch, esto resulta en un riesgo
bajo de descapitalización proveniente de retiros de sus asociados.

Fondeo y Liquidez
La fuente principal de fondos de la entidad proviene de 11 instituciones, entre las cuales se
encuentran instituciones internacionales, bancos locales e instituciones estatales y multilaterales.
Al cierre de 2014, los préstamos institucionales requerían garantía de cartera de préstamos
equivalente a 44.3% de la cartera bruta de la entidad. Además, las dos mayores líneas de crédito
(con Bandesal e IFC) concentran de manera decreciente menos de la mitad del fondeo total
(35.7% vs. 36.7% en 2013).

FEDECRÉDITO cuenta con disponibilidad suficiente para financiar otorgamientos de créditos
adicionales, lo que representa una capacidad de crecimiento inmediata de 15.1% de su cartera
bruta.

Al cierre de 2014, la entidad solamente presentaba un descalce inmaterial en la banda de 91 a 180
días. FEDECRÉDITO pretende aumentar la diversificación de su fondeo en el corto plazo mediante
emisiones en bolsa, ampliaciones de las líneas de fondeo actuales y obtención de otras con
instituciones nuevas, lo que la agencia considera adecuado.

Clasificación de Deuda
Principales Características de Emisión

Denominación
Tipo de

Instrumento Moneda

Monto
Autorizado
(Millones) Plazo (Años) Garantía Series

PBFEDECRE1 PB USD 30.0 Hasta 5 años Prendaria o
sin garantía A emitir

FEDECRÉDITO presenta una emisión de papel bursátil en vigencia que, al momento de ser
emitidas, podrá estar garantizada con cartera de préstamos otorgados a las entidades socias de
FEDECREDITO o no tener garantía específica. La tasa de interés puede ser fija o variable para
todos los tramos.

Capitalización y Apalancamiento
(%) 2014 2013 2012 2011
Capital Base según Fitch / Activos Ponderados por Riesgo 19.0 21.1 25.9 26.1
Patrimonio Común Tangible / Activos Tangibles 17.9 19.5 23.6 24.3
Indicador de Capital Regulatorio 22.4 25.5 24.7 26.1
Dividendos Pagados y Declarados / Utilidad Neta 0.0 26.7 48.4 50.5
Generación Interna de Capital 8.6 4.5 3.1 3.2

Fuente: FEDECRÉDITO

Fondeo y Liquidez
(%) 2014 2013 2012 2011
Préstamos / Depósitos de Clientes 5,211.6 0.0 0.0 0.0
Depósitos de Clientes / Total Fondeo (excluyendo derivados) 0.0 0.0 0.0 0.0
Activos Líquidos / Activos Totales 11.5 13.5 11.9 12.5

Fuente: FEDECRÉDITO
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Clasificaciones en Escala de Fitch

Las clasificaciones de riesgo vigentes en escala de Fitch se detallan a continuación:

- Clasificación de emisor de largo plazo afirmada ;

- Clasificación de emisor de corto plazo afirmada ;

- Clasificación de emisión PBFEDECRE1 con garantía asignada ;

- Clasificación de emisión PBFEDECRE1 sin garantía asignada ;

Perspectiva Estable.
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Federación de Cajas de Crédito y de Bancos de los Trabajadores (FEDECRÉDITO)
Estado de Resultados

31 dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012 31 dic 2011 31 dic 2010
Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

USD millones USD miles USD miles USD miles USD miles USD miles

1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos 17.4 17,388.3 13,951.5 12,113.2 11,755.8 12,419.6
2. Otros Ingresos por Intereses 0.4 409.4 321.1 200.5 41.1 211.5
3. Ingresos por Dividendos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
4. Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos 17.8 17,797.7 14,272.6 12,313.7 11,796.9 12,631.1
5. Gastos por Intereses sobre Depósitos de Clientes n.a. n.a. 3.3 8.2 29.3 141.1
6. Otros Gastos por Intereses 8.0 7,991.7 6,227.0 5,012.1 4,219.1 5,189.0
7. Total Gastos por Intereses 8.0 7,991.7 6,230.3 5,020.3 4,248.4 5,330.1
8. Ingreso Neto por Intereses 9.8 9,806.0 8,042.3 7,293.4 7,548.5 7,301.0
9. Ganancia (Pérdida) Neta en Venta de Títulos Valores y
Derivados 0.0 14.2 26.0 31.5 n.a. n.a.
10. Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Títulos Valores n.a. n.a. n.a. 25.9 24.1 44.3
11. Ganancia (Pérdida) Neta en Activos a Valor Razonable a
través del Estado de Resultados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
12. Ingreso Neto por Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
13. Comisiones y Honorarios Netos 3.7 3,745.3 n.a. 1,723.9 718.2 38.4
14. Otros Ingresos Operativos 0.0 0.0 3,456.1 n.a. n.a. n.a.
15. Total de Ingresos Operativos No Financieros 3.8 3,759.5 3,482.1 1,781.3 742.3 82.7
16. Gastos de Personal 3.4 3,369.7 3,044.8 2,495.1 2,388.3 2,280.7
17. Otros Gastos Operativos 2.8 2,849.8 2,400.7 2,480.3 2,401.8 2,455.0
18. Total Gastos Operativos 6.2 6,219.5 5,445.5 4,975.4 4,790.1 4,735.7
19. Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
20. Utilidad Operativa antes de Provisiones 7.3 7,346.0 6,078.9 4,099.3 3,500.7 2,648.0
21. Cargo por Provisiones para Préstamos 1.1 1,097.0 1,293.7 2.4 204.0 431.3
22. Cargo por Provisiones para Títulos Valores y Otros Préstamos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
23. Utilidad Operativa 6.2 6,249.0 4,785.2 4,096.9 3,296.7 2,216.7
24. Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada como Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
25. Ingresos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
26. Gastos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
27. Cambio en Valor Razonable de la Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
28. Otros Ingresos y Gastos No Operativos 0.8 762.9 120.1 165.1 805.8 603.3
29. Utilidad Antes de Impuestos 7.0 7,011.9 4,905.3 4,262.0 4,102.5 2,820.0
30. Gastos de Impuestos 2.1 2,069.2 1,548.6 1,045.4 829.9 494.2
31. Ganancia/Pérdida por Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
32. Utilidad Neta 4.9 4,942.7 3,356.7 3,216.6 3,272.6 2,325.8
33. Cambio en Valor de Inversiones Disponibles para la Venta n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
34. Revaluación de Activos Fijos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
35. Diferencias en Conversión de Divisas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
36. Ganancia/Pérdida en Otros Ingresos Ajustados (OIA) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
37. Ingreso Ajustado por Fitch 4.9 4,942.7 3,356.7 3,216.6 3,272.6 2,325.8
38. Nota: Utilidad Atribuible a Intereses Minoritarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
39. Nota: Utilidad Neta Después de Asignación a Intereses
Minoritarios 4.9 4,942.7 3,356.7 3,216.6 3,272.6 2,325.8
40. Nota: Dividendos Comunes Relacionados al Período 0.0 0.0 896.0 1,556.0 1,652.1 563.4
41. Nota: Dividendos Preferentes Relacionados al Período n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Fuente: FEDECRÉDITO
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Federación de Cajas de Crédito y de Bancos de los Trabajadores (FEDECRÉDITO)
Balance General

31 dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012 31 dic 2011 31 dic 2010
Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

USD millones USD miles USD miles USD miles USD miles USD miles
Activos
A. Préstamos

1. Préstamos Hipotecarios Residenciales 3.7 3,708.8 3,684.6 n.a. n.a. n.a.
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Otros Préstamos al Consumo/Personales 1.0 1,019.6 723.7 n.a. n.a. n.a.
4. Préstamos Corporativos y Comerciales n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
5. Otros Préstamos 245.3 245,276.3 209,360.5 178,882.2 155,769.9 141,267.9
6. Menos: Reservas para Préstamos 2.5 2,500.0 1,785.4 526.4 590.8 982.1
7. Préstamos Netos 247.5 247,504.7 211,983.4 178,355.8 155,179.1 140,285.8
8. Préstamos Brutos 250.0 250,004.7 213,768.8 178,882.2 155,769.9 141,267.9
9. Nota: Préstamos con Mora + 90 días incluidos arriba 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
10. Nota: Préstamos a Valor Razonable incluidos arriba n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

B. Otros Activos Productivos
1. Préstamos y Operaciones Interbancarias 27.9 27,908.1 34,625.6 22,245.6 23,299.9 17,287.1
2. Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. n.a. 3,372.7 n.a. n.a.
3. Títulos Valores Negociables y su Valor Razonable a través
de Resultados 0.9 883.0 883.0 883.0 883.0 894.1
4. Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
5. Títulos Valores Disponibles para la Venta n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Títulos Valores Mantenidos al Vencimiento 2.0 2,031.5 2,031.5 2,076.5 2,116.5 2,442.8
7. Inversiones en Empresas Relacionadas 0.7 674.9 674.9 n.a. n.a. n.a.
8. Otros Títulos Valores 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.
9. Total Títulos Valores 3.6 3,589.4 3,589.4 6,332.2 2,999.5 3,336.9
10. Nota: Títulos Valores del Gobierno incluidos arriba 0.9 883.0 883.0 n.a. n.a. n.a.
11. Nota: Total Valores Pignorados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
12. Inversiones en Propiedades n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
13. Activos de Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
14. Otros Activos Productivos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
15. Total Activos Productivos 279.0 279,002.2 250,198.4 206,933.6 181,478.5 160,909.8

C. Activos No Productivos
1. Efectivo y Depósitos en Bancos 4.8 4,791.7 1,128.2 1,314.5 737.6 275.3
2. Nota: Reservas Obligatorias incluidas arriba 3.9 3,911.7 n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Bienes Adjudicados 0.0 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8
4. Activos Fijos 9.4 9,398.8 10,317.1 9,926.9 10,316.8 9,529.0
5. Plusvalía n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Otros Intangibles 2.3 2,309.6 2,127.5 2,321.1 2,667.4 2,359.4
7. Activos por Impuesto Corriente n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
8. Activos por Impuesto Diferido n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
9. Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
10. Otros Activos 15.1 15,127.5 8,197.5 6,841.3 4,086.3 4,758.5
11. Total Activos 310.6 310,633.6 271,972.5 227,341.2 199,290.4 177,835.8

Fuente: FEDECRÉDITO
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Federación de Cajas de Crédito y de Bancos de los Trabajadores (FEDECRÉDITO)
Balance General

31 dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012 31 dic 2011 31 dic 2010
Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

USD millones USD miles USD miles USD miles USD miles USD miles
Pasivos y Patrimonio
D. Pasivos que Devengan Intereses

1. Depósitos en Cuenta Corriente 4.8 4,797.1 n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Depósitos en Cuenta de Ahorro n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Depósitos a Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0
4. Total Depósitos de Clientes 4.8 4,797.1 n.a. n.a. 0.0 0.0
5. Depósitos de Bancos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
7. Otros Depósitos y Obligaciones de Corto Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. 3,186.6 3,715.9
8. Depósitos Totales, Mercados de Dinero y Obligaciones de
Corto Plazo 4.8 4,797.1 n.a. n.a. 3,186.6 3,715.9
9. Obligaciones Senior a más de un Año 153.9 153,854.9 130,406.0 105,433.4 87,338.1 84,543.8
10. Obligaciones Subordinadas 10.3 10,261.7 10,296.4 n.a. n.a. n.a.
11. Otras Obligaciones 73.0 73,028.9 67,278.9 61,668.0 51,278.7 36,570.6
12. Total Fondeo a Largo Plazo 237.1 237,145.5 207,981.3 167,101.4 138,616.8 121,114.4
13. Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
14. Obligaciones Negociables 0.1 68.5 82.6 90.2 97.4 103.4
15. Total Fondeo 242.0 242,011.1 208,063.9 167,191.6 141,900.8 124,933.7

E. Pasivos que No Devengan Intereses
1. Porción de la Deuda a Valor Razonable n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Reservas por Deterioro de Créditos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Reservas para Pensiones y Otros 0.3 349.5 319.3 436.4 90.9 77.5
4. Pasivos por Impuesto Corriente n.a. n.a. 1,635.2 n.a. 1,014.1 485.0
5. Pasivos por Impuesto Diferido n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Otros Pasivos Diferidos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
7. Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
8. Pasivos de Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
9. Otros Pasivos 10.9 10,922.2 7,277.8 6,090.8 5,884.5 5,220.0
10. Total Pasivos 253.3 253,282.8 217,296.2 173,718.8 148,890.3 130,716.2

F. Capital Híbrido
1. Acciones Preferentes y Capital Híbrido Contabilizado como
Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Acciones Preferentes y Capital Híbrido Contabilizado como
Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

G. Patrimonio
1. Capital Común 54.1 54,067.2 51,392.7 50,338.9 47,116.6 43,836.1
2. Interés Minoritario n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Reservas por Revaluación de Títulos Valores n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
4. Reservas por Revaluación de Posición en Moneda
Extranjera n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
5. Revaluación de Activos Fijos y Otras Acumulaciones OIA 3.3 3,283.6 3,283.6 3,283.5 3,283.5 3,283.5
6. Total Patrimonio 57.4 57,350.8 54,676.3 53,622.4 50,400.1 47,119.6
7. Total Pasivos y Patrimonio 310.6 310,633.6 271,972.5 227,341.2 199,290.4 177,835.8
8. Nota: Capital Base según Fitch 55.0 55,041.2 52,548.8 51,301.3 47,732.7 44,760.2
9. Nota: Capital Elegible según Fitch n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Fuente: FEDECRÉDITO
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Federación de Cajas de Crédito y de Bancos de los Trabajadores (FEDECRÉDITO)
Resumen Analítico

31 dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012 31 dic 2011 31 dic 2010
Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

A. Indicadores de Intereses
1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos / Préstamos Brutos Promedio 7.54 7.24 7.35 7.96 9.08
2. Gastos por Int. sobre Depósitos de Clientes / Depósitos de Clientes Prom. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Ingresos por Intereses / Activos Productivos Promedio 6.64 6.37 6.42 7.17 8.37
4. Gastos por Intereses / Pasivos que Devengan Intereses Promedio 3.50 3.39 3.30 3.35 4.47
5. Ingreso Neto por Intereses / Activos Productivos Promedio 3.66 3.59 3.80 4.59 4.84
6. Ing. Neto por Int. Cargo por Prov. para Préstamos / Activos Prod. Prom. 3.25 3.01 3.80 4.46 4.55
7. Ing. Neto por Int. Dividendos de Acciones Preferentes / Act. Prod. Prom. 3.66 3.59 3.80 4.59 4.84

B. Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos No Financieros / Ingresos Operativos Netos 27.71 30.22 19.63 8.95 1.12
2. Gastos Operativos / Ingresos Operativos Netos 45.85 47.25 54.83 57.78 64.14
3. Gastos Operativos / Activos Promedio 2.12 2.22 2.36 2.63 2.79
4. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Patrimonio Promedio 13.32 11.35 7.92 7.22 5.82
5. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Activos Totales Promedio 2.51 2.48 1.95 1.92 1.56
6. Prov. para Préstamos y Títulos Valores / Util. Oper. antes de Prov. 14.93 21.28 0.06 5.83 16.29
7. Utilidad Operativa / Patrimonio Promedio 11.33 8.93 7.92 6.80 4.87
8. Utilidad Operativa / Activos Totales Promedio 2.13 1.95 1.95 1.81 1.31
9. Impuestos / Utilidad antes de Impuestos 29.51 31.57 24.53 20.23 17.52
10. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Activos Ponderados por
Riesgo 2.54 2.44 1.98 1.92 1.62
11. Utilidad Operativa / Activos Ponderados por Riesgo 2.16 1.92 1.98 1.81 1.35

C. Otros Indicadores de Rentabilidad
1. Utilidad Neta / Patrimonio Promedio 8.96 6.27 6.22 6.75 5.11
2. Utilidad Neta / Activos Totales Promedio 1.69 1.37 1.53 1.80 1.37
3. Ingreso Ajustado por Fitch / Patrimonio Promedio 8.96 6.27 6.22 6.75 5.11
4. Ingreso Ajustado por Fitch / Activos Totales Promedio 1.69 1.37 1.53 1.80 1.37
5. Utilidad Neta / Act. Totales Prom. + Act. Titularizados Administrados
Prom. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Utilidad Neta / Activos Ponderados por Riesgo 1.71 1.35 1.55 1.79 1.42
7. Ingreso Ajustado por Fitch / Activos Ponderados por Riesgo 1.71 1.35 1.55 1.79 1.42

D. Capitalización
1. Capital Base según Fitch / Activos Ponderados por Riesgo 19.03 21.11 24.74 26.14 27.33
2. Capital Elegible según Fitch / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Patrimonio Común Tangible / Activos Tangibles 17.85 19.47 22.80 24.28 25.51
4. Indicador de Capital Primario Regulatorio n.a. n.a. 0.00 0.00 0.00
5. Indicador de Capital Total Regulatorio 22.40 25.50 24.70 26.10 27.30
6. Indicador de Capital Primario Base Regulatorio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
7. Patrimonio / Activos Totales 18.46 20.10 23.59 25.29 26.50
8. Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo / Utilidad Neta 0.00 26.69 48.37 50.48 24.22
9. Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo / Ingreso Ajustado por
Fitch 0.00 26.69 48.37 50.48 24.22
10. Dividendos en Efectivo y Recompra de Acciones / Utilidad Neta n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
11. Generación Interna de Capital 8.62 4.50 3.10 3.22 3.74

E. Calidad de Activos
1. Crecimiento del Activo Total 14.22 19.63 14.08 12.06 6.20
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos 16.95 19.50 14.84 10.27 2.48
3. Préstamos Mora + 90 días / Préstamos Brutos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4. Reservas para Préstamos / Préstamos Brutos 1.00 0.84 0.29 0.38 0.70
5. Reservas para Préstamos / Préstamos Mora + 90 días n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Préstamos Mora + 90 días Reservas para Préstamos / Capital Base
Fitch (4.54) (3.40) (1.03) (1.24) (2.19)
7. Préstamos Mora + 90 días Reservas para Préstamos / Patrimonio (4.36) (3.27) (0.98) (1.17) (2.08)
8. Cargo por Provisión para Préstamos / Préstamos Brutos Promedio 0.48 0.67 0.00 0.14 0.32
9. Castigos Netos / Préstamos Brutos Promedio 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10. Préstamos Mora + 90 días + Act. Adjudicados / Préstamos Brutos + Act.
Adjud. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

F. Fondeo
1. Préstamos / Depósitos de Clientes 5,211.58 n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Activos Interbancarios / Pasivos Interbancarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Depósitos de Clientes / Total Fondeo excluyendo Derivados 1.98 n.a. n.a. 0.00 0.00

Fuente: FEDECRÉDITO
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Las clasificaciones 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 clasificación.

La opinión del Consejo de Clasificación de Riesgo no constituirá una sugerencia o recomendación para invertir, ni un aval o garantía
de la emisión; sino un factor complementario a las decisiones de inversión; pero los Miembros del Consejo serán responsables de
una opinión en la que se haya comprobado deficiencia o mala intención, y estarán sujetos a las sanciones legales pertinentes. Esta
situación deberá hacerse constar en las opiniones que se emitan y en los valores que componen las emisiones que clasifiquen.
Clasificación: EA(slv)
Descripción: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capacidad de pago de sus obligaciones en los términos
y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que
pertenece o en la economía. Los factores de protección son satisfactorios.
Clasificación: A(slv)
Descripción: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor,
en la industria a que pertenece o en la economía.
Clasificación: F1(slv)
Descripción: Alta calidad crediticia. Indica la más sólida capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros respecto de
otros emisores o emisiones domésticas. Bajo la escala de calificaciones domésticas de Fitch Centroamérica, esta categoría se
asigna a la mejor calidad crediticia respecto de todo otro riesgo en el país, y normalmente se asigna a los compromisos financieros
emitidos o garantizados por el gobierno. Cuando las características de la emisión o emisor son particularmente sólidas, se agrega
un signo *"mas" a la categoría.
Dentro de una escala de clasificación se podrán -

-

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.
ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CLASIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN
ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLÍTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS
ESTÁN TAMBIÉN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CLASIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTÁ BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2015 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-
4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproducción o distribución total o parcial está prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignación y el mantenimiento de sus clasificaciones, Fitch se basa en información factual que recibe de los emisores y sus agentes y
de otras fuentes que Fitch considera creíbles. Fitch lleva a cabo una investigación razonable de la información factual sobre la que se basa de acuerdo
con sus metodologías de clasificación, y obtiene verificación razonable de dicha información de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emisión dada o en una determinada jurisdicción. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigación factual y
el alcance de la verificación por parte de terceros que se obtenga variará dependiendo de la naturaleza de la emisión clasificada y el emisor, los requisitos
y prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y coloca la emisión y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la información
pública relevante, el acceso a representantes de la administración del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros
tales como los informes de auditoría, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión
en particular o en la jurisdicción del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones de Fitch deben entender que ni una
investigación mayor de hechos ni la verificación por terceros puede asegurar que toda la información en la que Fitch se basa en relación con una
clasificación será exacta y completa. En última instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la información que proporcionan a
Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los
auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Además, las clasificaciones
son intrínsecamente una visión hacia el futuro e incorporan las hipótesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobación de los hechos actuales, las clasificaciones pueden verse afectadas por eventos
futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitió o afirmo una clasificación.

La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representación o garantía de ningún tipo. Una clasificación de Fitch es una
opinión en cuanto a la calidad crediticia de una emisión. Esta opinión se basa en criterios establecidos y metodologías que Fitch evalúa y actualiza en
forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningún individuo, o grupo de individuos, es únicamente
responsable por la clasificación. La clasificación no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a
menos que dichos riesgos sean mencionados específicamente. Fitch no está comprometido en la oferta o venta de ningún título. Todos los informes de
Fitch son de autoría compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables
por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propósito de ser contactos. Un informe con una clasificación de Fitch no es un
prospecto de emisión ni un substituto de la información elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y s us agentes en relación con la
venta de los títulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razón a sola discreción de
Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversión de cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendación para comprar, vender o mantener
cualquier título. Las clasificaciones no hacen ningún comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la conveniencia de cualquier título para un
inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relación a los títulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de títulos, por las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varían desde USD1.000 a
USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emisión. En algunos casos, Fitch clasificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o
emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varíen entre
USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignación, publicación o diseminación de una clasificación de Fitch no constituye el
consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexión con cualquier declaración de registro presentada bajo las leyes de mercado de

r jurisdicción en particular.
Debido a la relativa eficiencia de la publicación y distribución electrónica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres días antes para los
suscriptores electrónicos que para otros suscriptores de imprenta.
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EMISIÓN DE TÍTULOS VALORES
FEDERACIÓN DE CAJAS DE CRÉDITO Y DE BANCOS DE LOS TRABAJADORES,

S.C. DE R.L. DE C.V. (FEDECRÉDITO)

Informe con estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2014 28 de abril de 2015 

Empresa perteneciente al sector financiero de El Salvador     

16/2015 San Salvador, El Salvador 

Analista titular (503) 2266-9471 wvasquez@ratingspcr.com 

/Analista Soporte             (503) 2266-9472 ijuarez@ratingspcr.com 

Aspecto o Instrumento Clasificado1  Perspectiva 

PBFEDECRE1)2   
Tramo con AA Estable 
Tramo  A+ Estable 

Significado de la Clasificación
Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante
posibles cambios en el emisor, en la industria que pertenece o en la economía.

Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible a deteriorarse
levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía que
pertenece.

- s con mayor o menor riesgo3

-

argo, no garantizamos la confiabilidad e
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las
clasificaciones de PCR constituyen una opinión sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos

arantía de la
emisión; sino un factor complementario a las decisiones de inversión; pero los miembros del consejo serán responsables de una opinión en la
que se haya comprobado deficiencia o mala intención y estarán sujetos a las sanciones legales pertinentes .

Racionalidad

La clasificación se fundamenta por la buena capacidad de pago del emisor producto del crecimiento de los
ingresos operativos que permitió una mejora en el margen neto. La Federación mantiene solidos niéveles de
cartera crediticia sana otorgada a sus Entidades Socias. Adicionalmente, el tramo de la emisión que cuenta
con una garantía respaldada con cartera de préstamos categoría A1 y una cobertura del 125% de la sobre el
monto a emitir.

Perspectiva

Estable

1 Metodología de clasificación de riesgo de bonos.
2 

3 Normalizado bajo los lineamientos del Art.9 de  
-07), emitidas por el C

PDF created with pdfFactory trial version www pdffactory comPDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.ratingspcr.com
mailto:wvasquez@ratingspcr.com
mailto:ijuarez@ratingspcr.com
http://www.pdffactory.com


www.ratingspcr.com 2

Resumen Ejecutivo
Crecimiento en ingreso y margen neto. Los ingresos operativos han mantenido un ritmo de
crecimiento continuo en los dos últimos períodos, obteniendo un resultado interanual mayor en
24.57% a diciembre de 2014 y junto a la menor contribución por la reserva voluntaria por
saneamiento de activos de intermediación permitió que el margen neto creciera interanualmente de
15.32% a 17.69%.
Solidos niveles de cartera sana: La evolución positiva interanual de la cartera bruta en 16.95%

97.57%. A pesar de no contar con créditos vencidos y refinanciados, la Federación realiza provisión
por incobrabilidad de préstamos y a la fecha de estudio aumentó su cobertura a 1.00% sobre sus
préstamos brutos (0.84% a diciembre de 2013).
Respaldo para el tramo con garantía específica de la emisión. FEDECRÉDITO, constituirá una

préstamos que la integran deberá hasta por al menos el ciento veinticinco por ciento (125%) del
monto emitido. Al mismo tiempo, en caso de cancelación o vencimiento de préstamos o deterioro en

características a las del resto de la garantía. A la fecha de análisis, si el 100% de la emisión se
realizara con garantía de préstamos, esta representa el 44.48% de la cartera no pignorada, la cual a
diciembre de 2014 es de US$ 111.21 millones.

Resumen de la Emisión
 

Nombre del emisor :  

 : PBFEDECRE1

Clase de Valor : 
a diferentes plazos. 

 :  
ersos plazos, siempre y 

 

: 
otorgamiento del asiento material en el Registro 

con un plazo 
contados a partir de  su  

Transferencia de los valores : 

Los traspasos de los valores representados por anotaciones 
Registro de 

Cuenta de Valores que lleva la Central  de  D de Valores, S.A. DE C.V. 
(CEDEVAL, S.A. de C.V.) 

: 
con:  

 del monto emitido; 

Destino de los recursos: : 
mediano y largo plazo.  

Fuente: PCR. 
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Características de los Instrumentos Clasificados

La emisión estará compuesta por Papeles Bursátiles, que serán representados por anotaciones electrónicas
de valores en cuenta, a colocar por FEDÉCRÉDITO. Los valores a emitirse son obligaciones negociables
(títulos de deuda). La emisión estará dividida en una serie de tramos4, por la suma de hasta US$30.0 millones
de dólares de los Estados Unidos de América.

 

Mont  Valor Nominal Unitario  

US$ 30,000,000.00 132 meses US$ 1,000.00 
Fuente:  PCR 

El plazo del programa de emisión es de once años contados a partir de la fecha de otorgamiento del asiento
material en el Registro Público Bursátil, dentro de este plazo el emisor podrá realizar colocaciones sucesivas
de títulos con un plazo máximo de 5 años contados a partir de su colocación.

Dentro de los once años de autorización para su negociación, se podrán realizar colocaciones sucesivas de
valores con un plazo no mayor al establecido y sin exceder el monto máximo autorizado en el programa. La
intención del emisor es llevar a cabo colocaciones de Papeles Bursátiles cualquier día hábil que requiera
financiarse. Ningún tramo de la emisión podrá tener vencimiento posterior al plazo de la emisión.

La negociación de la emisión será de oferta pública mediante la Bolsa de Valores de El Salvador (BVES) y por
intermediación de las Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones de negociación que se realicen en ella.
En ese sentido, la fecha que dé inicio a la negociación de dichos títulos será notificada por la BVES, mediante
notificación del Representante Legal.

5 se pagará de forma cuponada, de manera mensual, lo que otorgará a sus
tenedores una ganancia, producto del diferencial entre el precio de adquisición por parte del inversionista y el
precio de redención por parte del emisor. Cabe mencionar, que en dado caso, el inversionista mantenga estos
títulos hasta su vencimiento y los decida vender en el mercado secundario, el emisor pagará el precio de su
venta.

Garantía de la Emisión

En el momento de ser emitidos, cada uno de los tramos del Papel Bursátil representados por anotaciones
electrónicas de valores en cuenta, podrán estar garantizados con: 1) Cartera de préstamos otorgados a las
Entidades Socias de FEDECRÉDITO, hasta por al menos el 125% del monto emitido; y 2) Se podrán emitir
tramos sin una garantía específica.

La cartera de préstamos que garantice la emisión tendrá las características siguientes:

1.

2. Por un plazo de vencimiento igual o mayor a la caducidad de la emisión.

3. Por un monto de al menos el ciento veinticinco por ciento del monto comprendido en el tramo a
negociar hasta el vencimiento.

4. La garantía permanecerá vigente por el plazo de la emisión o hasta su completa cancelación.

5. FEDECRÉDITO, se obliga a mantener en todo momento una garantía de al menos el ciento
veinticinco por ciento de la cobertura del monto vigente de la emisión y sustituir los préstamos que no

en todo momento en dicha categoría.

6. En caso de cancelación o vencimiento de préstamos o deterioro en la clasificación de riesgo de los
mismos, FEDECRÉDITO deberá sustituir el préstamo o préstamos por otro u otros de características
análogas al resto de la garantía.

7. Las sustituciones de préstamos deberán efectuarse mediante instrumento público, conforme a las
regulaciones para el manejo de las garantías de las emisiones aprobadas por la Superintendencia
del Sistema Financiero.

4 su  
5 
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8. En caso que FEDECRÉDITO no pueda hacer la sustitución de préstamos antes mencionada, se
compromete a constituir a más tardar dentro de los 5 días hábiles siguientes, una garantía adicional
de igual o de mayor valor y calidad a la ofrecida, conforme a la normativa que esté vigente, la que se
deberá mantener hasta que se proceda a la sustitución de la garantía en condiciones ordinarias.

9. Los préstamos que constituyen la garantía serán detallados en listado anexo a la certificación
expedida por el Auditor Externo de FEDECRÉDITO el cual contendrá: Número único identificador
dentro de la institución, Nombre del deudor, Número del préstamo, Monto original del préstamo,
Saldo del capital existente, Fecha de otorgamiento, Fecha de vencimiento, Fuente de los recursos,
Tasa de interés vigente y Forma de pago del capital e intereses. Este documento será anexo a la
escritura pública de garantía que se otorgará.

10.
para calificar los activos de riesgo de las instituciones financieras, emitida por la Superintendencia del
Sistema Financiero.

11. La certificación del Auditor Externo y el listado de préstamos, son parte integrante de la escritura
pública de garantía que se otorgará. El listado de préstamos será suscrito por el Representante
Legal, el Gerente Financiero, el Notario y el Auditor Externo.

Destino de los Fondos
Los fondos que se obtengan por la negociación de esta emisión, serán invertidos por FEDECRÉDITO para el
otorgamiento de préstamos a sus Entidades Socias a mediano y largo plazo.

Descripción del Proceso de Colocación

El proceso de colocación da inicio desde el momento en que FEDECRÉDITO requiere una fuente de
financiamiento con el objetivo de incrementar su capital de trabajo. En ese sentido, la entidad financiera
determinará la modalidad para financiarse, así como el monto que requiera colocar; lo cual se comunica a
Servicios Generales Bursátiles (SGB), Casa de Corredores de Bolsa autorizada por la Superintendencia del
Sistema Financiero de El Salvador. Luego SGB, realiza el mercadeo del tramo a colocarse con sus clientes y
con las demás casas de corredoras, de acuerdo a las características informadas por FEDECRÉDITO.
Posteriormente, tres días antes de la negociación, se informa a la Bolsa de Valores del tramo a colocar, y
como último paso se realiza la colocación en un plazo determinado y se realiza la liquidación de la
negociación, procediendo entonces a recibirse los fondos producto de la colocación.

Luego de la colocación y liquidación, la Central de Depósitos de Valores (CEDEVAL) se encarga de anotar
electrónicamente en la cuenta de cada inversionista, el monto invertido y la transferencia de los fondos
pagados son trasladados a FEDECRÉDITO; lo cual se hace mediante la "entrega contra pago", es decir
CEDEVAL no deposita los títulos, sin antes haber recibido el dinero.

Gráfico 1
Proceso de colocación

Fuente:  PCR 
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Reseña de FEDECRÉDITO

En 1933 se dan los primeros pasos para la organización de las Cajas de Crédito en El Salvador cuando la
Asociación Cafetalera hace el Primer Censo Nacional del Café, encomendando este trabajo a un grupo de
jóvenes estudiantes de agronomía dirigidos por el doctor Alfonso Rochac. Cantón por cantón, este grupo de
jóvenes recorrió durante tres meses todo el país conociendo las necesidades de los pequeños productores y
agricultores.

El diez de febrero de mil novecientos cuarenta y tres fue constituida la Sociedad Cooperativa de Cajas de
Crédito Rural Limitada o Federación de Cajas de Crédito, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada.

Con más de siete décadas de brindar sus servicios FEDECRÉDITO se ha consolidado como una de las
instituciones líderes en el mercado financiero nacional. Al 31 de diciembre de 2014, la Federación cuenta con
232 empleados.

Gobierno Corporativo

FEDECRÉDITO es una sociedad cooperativa por acciones, organizada en forma de sociedad anónima de
capital variable, el proceso de selección y postulación de candidatos es realizada por parte de las Cajas de
Crédito y los Bancos de los Trabajadores, con base a un reglamento especial emitido por el Consejo Directivo,
que en opinión de PCR cuenta con experiencia en el sector.

En Junta General Ordinaria de Accionistas N° 112, celebrada el 26 de febrero de 2010, se acordó la elección
del Consejo Directivo para el período del 01 de abril de 2010 al 31 de marzo de 2015.

Cuadro 3: Consejo Directivo 

Presidente Propietario

Licenciado Macario Armando Rosales Rosa 

Presidente Suplente 

dito:

 
 

 

 

Licenciado Mauricio Antonio Callejas 
 

Directores Propietarios de los Bancos de los Trabajadores:

anza 
 

Director Suplente por los Bancos de los Trabajadores: 

Fuente: /  PCR

FEDÉCRÉDITO, a traves de Consejo Directivo, ha delegado la función de Gestión Integral de los Riesgos a la
Gerencia de Riesgos, Unidad especializada e independiente creada en 2008, quien es responsable de
implementar un sistema de gestión integral de riesgos aplicando las norma emitidas por los entes reguladores
y las mejores prácticas internacionales en el sector, en opición de PCR la Federación cuenta con una
adecuada administración del riesgo.
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Para dar seguimiento a la Gestión Integral de Riesgo, la Federación ha constituido el Comité de Riesgos,
integrado por el Presidente, un Director del Consejo Directivo, Gerente General, Gerente de Riesgos, Gerente
Financiero y Gerente de Banca Electrónica. Así mismo, el Consejo Directivo de FEDECRÉDITO ha constituido
el Comité de Auditoría, para el adecuado ejercicio de la función de supervisión y control, con el proposito de
mitigar los principales riesgos asumidos por la Federación que son: Riesgo de Crédito, Riesgo de Liquidez,
Riesgo Operacional y Riesgo Reputacional; además, ha constituido el Comité de Prevención de Lavado de
Dinero y de Activos, integrado por el Presidente de FEDECRÉDITO, un Director del Consejo Directivo,
Gerente General, Gerente de Riesgos y Gerente de Cumplimiento; teniendo como función primordial dar
cumplimiento a Leyes e Instructivos relacionados con la Prevención de Lavado de Dinero y de Activos y de
Financiamiento del Terrorismo, así como dar seguimiento a la gestión que se realice en esta Federación sobre
esta temática.

FEDECRÉDITO ha adoptado la estructura de gestíon de riesgos siguiente:

Gráfico 2
Organigrama de FEDECRÉDITO

Fuente y 

En opinión de PCR, la Plana Gerencial al 31 de diciembre de 2014 poseen experiencia en el sector, y está
compuesta de la siguiente forma:
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Cuadro 4: Plana Gerencial 

Presidente Macario Armando Rosales Rosa 

Gerente General Fernando Vega Holm 

Gerente Financiero Rogelio Erasmo Orellana Alvarado

Gelson Vinicio Valladares Miranda

Gerente de Negocios Mitzi Patricia Lara Rivas 

Gerente de Te - CADI  

Ernesto Pacheco 

Gerente de Riesgos Salvador Ernesto Castro Guevara 

Gerente de Tarjetas  

Melissa Odette Villatoro 
Fuente: / PCR. 

Hechos de Importancia

A partir de septiembre de 2014, entró en vigencia el nuevo impuesto a las operaciones financieras
aprobado por la Asamblea Legislativa el 31 de julio de 2014 y el impuesto para el control de la
liquidez a los bancos, cooperativas, federaciones y cajas de créditos. En el primero se aplicará una
retención del 0.25% a las transacciones con cheques y en medios electrónicos por arriba de los US$
1,000.00 y sobre el control de liquidez aplica a pagos, depósitos y retiros a montos por arriba de los
US$ 5,000.00 con dicha tasa.

En febrero de 2014, en Junta General Ordinaria de Accionistas N° 117, se acordó repartir dividendos
a las Entidades Socias por US$ 1,500,000.00 en efectivo y separar de las utilidades el monto de US$
778,014.91 destinado para financiar la campaña publicitaria del SISTEMA FEDECRÉDITO, cuyo
monto se registró en otros pasivos.

Autorización por parte de la Superintendencia del Sistema Financiero para la constitución de las
compañías de seguros: FEDECRÉDITO VIDA, S.A., Seguros de Personas, y SEGUROS
FEDECRÉDITO, S.A.; firmándose los respectivos pactos sociales en el mes de noviembre de 2013.

En Junta General Ordinaria de Accionistas No. 116 celebrada el 22 de febrero de 2013, se acordó
repartir dividendos a las Entidades Socias por US$ 1,500,000.00 en efectivo y separar de las
utilidades US$ 808,185.90 para constituir un fondo destinado a financiar la campaña publicitaria del
SISTEMA FEDECRÉDITO para el año 2013, cuyo monto se registró en otros pasivos.

En 2013, se realiza el lanzamiento del producto de Banca Móvil y de la primera red de
Corresponsales no Bancarios en El Salvador.

Estrategia y Operaciones

La estrategia está orientada a proporcionar financiamiento a sus Entidades Socias, así como propiciar el
crecimiento y competitividad de las Entidades mediante el desarrollo y administración de nuevos productos y
servicios financieros que FEDECRÉDITO pone a su disposición, a fin de que ellas ofrezcan servicios de banca
universal a sus clientes tradicionales; asimismo, les facilita servicios de soporte técnico y operativo para
apoyar su desempeño. Además, la Federación está impulsando la creación de una amplia red de distribución,
a través de las Entidades Socias, conformada por cajeros automáticos, corresponsales no bancarios y banca
móvil, que permitirá incrementar el nivel de bancarización del país.

FEDECRÉDITO es una entidad financiera regulada de segundo piso, que intermedia recursos financieros y
presta servicios a las 48 Cajas de Crédito y los 7 Bancos de los Trabajadores existentes en El Salvador, de
las cuales cinco entidades son reguladas (incluyendo la Federación) y 51 entidades son no reguladas. Los
propietarios de la institución son las entidades socias, éstas se orientan principalmente a la atención de
segmentos de microcrédito, financiamiento de consumo, vivienda, de actividades productivas de pequeñas y
medianas empresas, y municipalidades.
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FEDECRÉDITO está facultada legalmente para realizar las siguientes operaciones en moneda de curso legal
y extranjera:

Recibir depósitos en cuenta de ahorro y a plazo de las Cooperativas Socias;
Recibir de sus afiliadas depósitos a la vista retirables por medio de cheques u otros medios;
Administrar tarjetas de débito;
Contraer obligaciones con personas jurídicas, nacionales o extranjeras, así como con organismos
internacionales;
Operar sistemas de centralización de liquidez de las Cooperativas Socias, con la reglamentación
especifica;
Servir de agente financiero de instituciones y empresas nacionales o extranjeras, para la colocación
de recursos en el país;
Adquirir, ceder, celebrar contratos con pacto de retroventa y transferir a cualquier título efectos de
comercio, títulos valores y otros instrumentos representativos de obligaciones de sociedades,
excepto acciones de éstas cuando no fueren de las permitidas por el artículo ciento dieciséis de la
Ley de Bancos Cooperativos y de Sociedades de Ahorro y Crédito, así como realizar similares
operaciones con títulos valores emitidos o garantizados por el Estado o emitidos por el Banco Central
de Reserva de El Salvador y participar en el mercado secundario de hipotecas;
Efectuar inversiones en acciones de sociedades cooperativas, en organismos internacionales de
integración cooperativa, sociedades salvadoreñas y sociedades de otros países dedicadas a efectuar
actividades que complementen sus servicios financieros, previa autorización de la Superintendencia
del Sistema Financiero;
Conceder préstamos a las Cooperativas Socias de acuerdo a las normas que al efecto dicte;
Administrar tarjetas de crédito de las Cooperativas Socias, previa autorización de la
Superintendencia del Sistema Financiero;
Mantener activos y pasivos en moneda extranjera y efectuar operaciones de compras y venta de
divisas.
Constituirse en garante de obligaciones asumidas por las Cooperativas Socias, a solicitud de ésta
previa autorización del Consejo Directivo de FEDECRÉDITO;
Cobrar intereses, tasas, comisiones y otros recargos sobre las operaciones que efectúe y los
servicios que preste;
Captar fondos mediante la emisión de bonos u otros títulos negociables, previa autorización de la
Superintendencia del Sistema Financiero;
Contraer obligaciones financieras en condiciones de deuda subordinada con instituciones financieras
locales o internacionales conforme a la Ley, las cuales en caso de disolución y liquidación de la
Federación serán pagaderas al final de todos los acreedores, pero antes que el aporte del capital
social de las Entidades Socias;
Realizar inversiones financieras en títulos valores emitidos por Estados y Bancos Centrales
extranjeros;
Mantener depósitos en bancos extranjeros;
Prestar única y exclusivamente a las Cooperativas Socias, los servicios a que se refiere el literal l) de
la cláusula tercera del Pacto Social;
Otras operaciones activas y pasivas de crédito y otros servicios financieros, previa opinión favorable
del Banco Central de Reserva de El Salvador.

FEDECRÉDITO podrá también realizar todas las operaciones civiles y mercantiles permitidas por la ley, en
cumplimiento de su objeto social y de las operaciones antes relacionadas.
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Análisis de la Fortaleza Financiera
Activos

Al 31 de diciembre de 2014, los activos de FEDECRÉDITO totalizan US$ 310.6 millones; un aumento
interanual en 14.2%, los activos continúan siendo impulsados por el aumento constante de la cartera de
préstamos, llegando a la fecha de análisis a su mayor nivel en los últimos 6 años con un total de US$ 247.5
millones.

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 

Fondos disponibles 8,787 15,050 17,562 24,037 23,560 35,754 32,700 
- - - - 3,373 - - 

Inversiones financieras 662 893 3,337 3,000 2,960 2,914 2,914 
- netos 139,796 137,668 140,842 155,729 178,356 211,983 247,505 

Otros activos - netos 4,723 5,266 6,569 6,212 9,166 11,004 18,116 
Activo fijo - netos 8,627 8,575 9,529 10,317 9,927 10,317 9,399

Total de Activos 162,595 167,451 177,840 199,294 227,341 271,972 310,634 

La estructura de balance indica que la participación de la cartera de préstamos en términos netos continua
representando el mayor componente del total de activos, al período en estudio, los préstamos alcanzaron el
79.7% de participación (US$ 247.5 millones), seguido por los fondos disponibles con el 10.53% o US$ 32.7
millones.

Considerando que la Federación administra la reserva de liquidez de las Entidades Socias no supervisadas
por la Superintendencia del Sistema Financiero, FEDECRÉDITO debe mantener un nivel de fondos
disponibles de acuerdo a la política de riesgo.

Gráfico 3
Estructura de los Activos

Pasivos

Al 31 de diciembre de 2014, los pasivos totales de la institución ascienden a US$ 253.3 millones, lo que
representa una variación interanual de +16.6%. En términos de estructura del pasivo, las cuentas de
préstamos recibidos representan el 60.74%, seguido por otros pasivos con el 33.28%, equivalentes a US$
153.9 millones y US$ 84.3 millones, respectivamente.

FEDECRÉDITO funciona como Banco de Segundo Piso, canalizando los recursos a través de las Entidades
Socias que participan como Intermediarias Financieras de Primer Piso. A diciembre de 2014, la cuenta de
Depósitos registra un monto de US$ 4.8 millones, saldo que corresponde a depósitos a la vista retirables por
medio de cheques, cuyo producto se puso a disposición de las Entidades Socias a partir de abril de 2014.
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Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 

1,504 - 3,353 851 250 - 4,797
 97,719 91,989 84,907 89,674 105,183 130,406 153,855 

 109 106 103 97 90 83 69 
Cheques y otros valores por aplicar - - - - - - 2 
Otros pasivos 21,460 31,195 42,353 58,268 68,195 76,511 84,299 
Deuda subordinada - - - - - 10,296 10,262 

Total Pasivo 120,792 123,290 130,716 148,890 173,719 217,296 253,283

El incremento en los pasivos obedece al aumento en préstamos principalmente con el Banco de Desarrollo de
El Salvador (+54.4%) mismo que representa el 16.8% del total de los pasivos con tasas de interés que oscilan
entre 2.0% a 7.0% y los préstamos con bancos locales y extranjeros que siguen representado el mayor
porcentaje de los pasivos resultando a diciembre de 2014 de 43.86%. Estos préstamos tienen como objetivo
el financiamiento a las Entidades Socias de la Federación. El siguiente componente importante son los otros
pasivos que presentaron una variación interanual a diciembre de 2014 del 10.18%, la cual está compuesta por
cuentas por pagar y provisiones.

Gráfico 4
Estructura del Pasivo

A diciembre de 2014, la razón de endeudamiento (que mide la relación entre los fondos ajenos y los activos
totales) fue de 81.54% mostrando un crecimiento interanual en 1.64 puntos porcentuales al presentado al
cierre del 2013, producto del aumento de las obligaciones pactadas de corto y mediano plazo que en conjunto
obtuvieron mayor presentación sobre el total de préstamos pasando de 3.77% en diciembre de 2013 a 8.46%
a la fecha en estudio.
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Pasivo 120,792 123,290 130,716 148,890 173,719 217,296 253,283 
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Gráfico 5
Razón de Endeudamiento

Patrimonio

Al cierre del segundo semestre de 2014, FEDECRÉDITO mantuvo un crecimiento constante de su patrimonio
total. El crecimiento es atribuido a la acumulación del resultado obtenido que a diciembre de 2014 alcanzó los
US$ 3.38 millones y el aumento en las reservas de capital, que pasó de US$ 9.97 millones a diciembre 2013 a 
US$ 11.38 millones al cierre de diciembre de 2014.

Cuadro 6:  

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 

Patrimonio 37,077 40,813 43,138 46,552 49,730 50,686 53,205 

Capital social 29,231 32,308 34,070 35,969 38,434 38,434 38,434 
Reservas de capital 6,138 6,739 7,306 8,131 8,988 9,975 11,387 
Resultados por aplicar 1,708 1,766 1,762 2,452 2,308 2,278 3,384 

Patrimonio restringido 4,726 3,349 3,986 3,852 3,892 3,990 4,146 

Utilidades no distribuibles 581 632 698 563 604 702 858 
Revaluaciones 2,711 2,711 3,284 3,284 3,284 3,284 3,284 
Donaciones 1,433 1 1 1 1 1 1 
Provisiones - 4 4 4 4 4 4 

Total patrimonio 41,803 44,161 47,123 50,404 53,622 54,676 57,351 

Al período analizado, la estructura del patrimonio indica que el capital social continua representando la mayor
proporción del patrimonio (67.01%) y las reservas de capital aumentan la participación de comparar con el
mismo período del ejercicio anterior (18.24% vs. 19.85%), como se observa en el siguiente gráfico.

Gráfico 6
Estructura del Patrimonio
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El aumento de las Reservas de Capital, específicamente la Reserva Legal, es en cumplimiento a lo
establecido en el Art. 19 de la Ley de Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito, el cual dispone
que las cooperativas deberán constituir una Reserva Legal, para lo cual destinarán por lo menos el veinte por
ciento de sus utilidades anuales, hasta alcanzar como mínimo el cincuenta por ciento de su capital social
pagado.

Resultados Financieros
Ingresos

Los ingresos totales de FEDECRÉDITO han mantenido un ritmo de crecimiento continuo. Al 31 de diciembre
de 2014, ascendieron a US$27.9 millones, reflejando un incremento del 27.4% (+US$6.02 millones) en
comparación con diciembre de 2013 y mayor que en los últimos 3 ejercicios anteriores. Este aumento se debe
principalmente a los ingresos por operaciones de intermediación que pasaron de US$14.29 millones en
diciembre de 2013 a US$17.8 millones en diciembre de 2014, con un aumento de US$3.51 millones
(+24.57%) impulsados por los ingresos por intereses de préstamos variando de forma positiva en +24.63%.

En término de estructura de los ingresos totales de la Federación, continúan compuestos principalmente por
los ingresos operacionales de intermediación, a diciembre de 2014 representan el 63.76% sobre los ingresos
totales seguido por los ingresos de otras operaciones con el 32.90%, los cuales tuvieron un incremento del
24.69% con respecto a diciembre de 2013.

Cuadro 7:  

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 

Operaciones de intermediac  13,413 13,969 12,675 11,821 12,371 14,299 17,812 
Otras operaciones 566 661 1,295 2,335 4,637 7,372 9,192 
No operacionales 180 1,021 805 906 253 247 931 

Total ingresos 14,159 15,651 14,775 15,062 17,261 21,917 27,934 

Gráfico 7

Estructura de ingresos (Miles US$)

Costos y Gastos

Al 31 de diciembre de 2014, los costos de operaciones de intermediación de FEDECRÉDITO redujeron su
participación en relación a los ingresos de operación ubicándose en 51.06% versus 52.66%, resultado del
mayor volumen de ingresos en concordancia al crecimiento en la cartera de préstamos. La política adoptada
durante el 2013 arrojó mayor contribución en el gasto por reserva traducido en el aumento en la participación
de los costos respecto a los ingresos, por su parte a diciembre de 2014 se redujo el gasto en mención ya que
fueron suficientes para obtener una cobertura sobre cartera bruta de 1%.

Los costos y gastos totales de FEDECRÉDITO están compuestos principalmente por los costos de operación
de intermediación que representan el 39.6%, seguido de los gastos de operación con el 27.1% y por los
costos de otras operaciones con el 23.7% de representación en el total de los costos y gastos en el período de
análisis.
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Cuadro 8: Costos y gastos (Miles US$) 

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 

6,549 6,862 5,770 4,454 5,031 7,529 9,094
Costos de otras operaciones 437 853 1,248 1,615 2,905 3,910 5,441 

3,928 4,456 4,736 4,790 4,975 5,446 6,219 
Gastos no operacionales 360 485 202 100 88 127 168 
Impuestos directos 599 630 494 830 1,045 1,549 2,069 

Total costos y gastos 11,874 13,286 12,449 11,789 14,044 18,561 22,992 

Gráfico 8
Estructura de los costos operaciones de intermediación vs costos de operación de intermediación

En total, incluyendo todos los costos y gastos, FEDECRÉDITO ha alcanzado una utilidad de US$ 4.94
millones para diciembre de 2014, un incremento en US$ 1.59 mil (+47.2%) en relación al mismo período del
año anterior donde la utilidad neta fue de US$ 3.36 millones.

Cuadro 11: Resultado de Operaciones 

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 

Total ingresos 14,159 15,651 14,775 15,062 17,261 21,917 27,934 
Total costos y gastos 11,874 13,286 12,449 11,789 14,044 18,561 22,992 

Resultados operativos 2,285 2,364 2,326 3,273 3,217 3,357 4,943 

En ese sentido, luego de las variaciones positivas mensuales en los ingresos, principalmente en el primer
semestre del 2014 y la menor contribución de los costos de intermediación en relación al volumen de
ingresos, se tradujo en mejores resultados en los márgenes de FEDECRÉDITO respecto al mismo período del
año anterior. El margen de operación mostró un mayor crecimiento pasando de 47.3% a 48.94% a
consecuencia de la menor participación de los gastos de funcionarios y empleados, gastos generales y
depreciación sobre los total de ingresos, es de esta forma que el margen neto presentó una expansión en 2.38
p.p. resultando a la fecha en estudio de 17.69%.
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Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 

 51.17% 50.88% 54.48% 62.32% 59.34% 47.34% 48.94% 
Margen Bruto 50.66% 50.70% 52.50% 59.71% 54.02% 47.81% 47.97% 

 20.37% 19.14% 19.09% 27.24% 24.69% 22.38% 25.10% 

MARGEN NETO 16.14% 15.11% 15.74% 21.73% 18.63% 15.32% 17.69% 

Rentabilidad

A diciembre de 2014, FEDECRÉDITO mostró mejores indicadores de rentabilidad respecto al mismo período
del año anterior; el ROE pasó de 6.28% en diciembre de 2013 a 8.98% a la fecha de análisis, principalmente
al mejor resultado obtenido en el margen operativo que arrojó un crecimiento en el margen neto, condición
que además explica el aumento interanual en 0.36 puntos porcentuales del ROA a diciembre de 2014 que fue
de 1.59% versus 1.23% a diciembre de 2013.

Cuadro 13: Indicadores de rentabilidad 

Componentes dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14

ROE 22.66% 5.11% 24.62% 6.21% 6.28% 8.98% 
ROA 5.47% 1.36% 5.00% 1.52% 1.36% 1.68% 

Gráfico 9
Retorno sobre Activos

Gráfico 10
Retorno sobre Patrimonio

Eficiencia de gestión

En relación a los indicadores de eficiencia a diciembre de 2014 se observa una mejora con respecto al año
anterior, ya que los gastos de operación se han administrado adecuadamente en relación a los ingresos de
operación y cartera neta. A la fecha de análisis, la eficiencia operativa presentan una participación del 34.92%
versus el 38.08% del período anterior; la variación anterior es producto al menor crecimiento nominal de los
gastos de funcionarios, empleados y generales, que juntas sumaron US$ 810 mil versus US3.51 millones de
crecimiento nominal de los ingresos de operación de intermediación a diciembre de 2014.

Cuadro 14: Indicadores de  Eficiencia

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14
 29.29% 31.90% 37.36% 40.52% 40.22% 38.08% 34.92%

27.74% 28.47% 32.05% 31.80% 28.82% 24.85% 22.26%
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En el siguiente gráfico se observa el comportamiento del indicador de eficiencia operativa, arrojando como
resultado un mejor desempeño dado el incremento mayor en los ingresos con respecto a los gastos
operativos, a diciembre de 2014 dicho indicador resultó en 3.17 puntos porcentuales menor a período anterior
comparable. Cabe señalar, en el 2012 dicho indicador marcó un punto de inflexión en el desempeño operativo
resultando en mejor gestión en la utilización de los recursos operativos de la Federación.

Gráfico 11
Retorno sobre Activos (miles US$)

Administración de Riesgos

FEDECRÉDITO mantiene una estructura organizacional definida para administrar la Gestión Integral de
Riesgos. Las unidades organizativas encargadas de identificar, medir, controlar, monitorear y de comunicar
al Consejo Directivo la posibilidad de materialización de los riesgos son: el Comité de Riesgos, la Gerencia de
Riesgos y Auditoría Interna. El Consejo Directivo es el encargado de velar por la correcta gestión de los
riesgos a través de la aprobación de políticas, procedimientos y metodologías orientadas a controlarlo y
mitigarlo.

Riesgo Crediticio

La Federación emplea tres herramientas en la administración del riesgo crediticio, la primera son Políticas y
Procedimientos Internos para la operatividad relacionada con la concesión de créditos, FEDECRÉDITO
cuenta con una normativa específica, donde se establecen los procesos a seguir desde su otorgamiento hasta
su recuperación; como segunda herramienta se encuentra el Manual de Administración de Riesgo Crediticio,
la cual considera las etapas de su evaluación; y tercera, la institución se auxilia de un sistema transaccional
para el monitoreo de operaciones relacionadas con la administración de la cartera de préstamos.

Análisis de la Cartera

Durante el período analizado, FEDECRÉDITO continúa creciendo en la colocación de créditos otorgados
únicamente y exclusivamente a sus 48 Cajas de Crédito y 7 Bancos de los Trabajadores. Al 31 de diciembre
de 2014, la cartera de préstamos es de US$ 250.00 millones, mayor al observado en los últimos cinco
períodos, representando un crecimiento interanual en 16.95%.
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Gráfico 12
Préstamos Brutos/Netos

A diciembre de 2014, la estructura de la cartera indica que el sector comercio representó el 21.41% del total
de la cartera bruta como resultado de decremento interanual en 3.22%, alcanzando un saldo de US$ 53.52
millones. Por su parte las Otras Actividades obtuvieron un participación mayor en 75.53% sobre la cartera
bruta que corresponden a préstamos para capital de trabajo de sus Entidades Socias, experimentando un
crecimiento interanual del 22.22%, totalizando US$188.83 millones a diciembre de 2014.

Gráfico 13
Estructura de cartera de créditos

En cuanto a la cartera por categoría de riesgo, al 31 de diciembre de 2014, el 98.30% (US$ 245.75 millones)
de los préstamos que otorga FEDECRÉDITO se encuentran en categoría A1 y el restante 1.70% (US$ 4.26
millones) en categoría B. Cabe señalar que la institución no cuenta con cartera denominada como crítica
(préstamos de recuperación deficiente, dudosa, y considerado como pérdida). El crecimiento interanual de la
cartera con categoría A1 es de 17.82%, equivalentes a US$ 37.17 millones.
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Gráfico 14
Calificación de cartera

Cuadro 15:  de riesgo  (Miles US$)

dic-12 dic-13 dic-14 

A1  175,512            208,575               245,746  

B  1,173              2,364              4,259  

C1  2,197              2,830 -   

TOTAL       178,882       213,769        250,005  

Análisis de los Indicadores de Cobertura y Morosidad

Con respecto a la morosidad, FEDECRÉDITO no cuenta con créditos en mora, por lo que la exposición al
riesgo es mínima.

Por su parte, la reserva de saneamiento de la institución a diciembre de 2014 varió positivamente en 40%,
pasando de US$ 1.79 millones a diciembre de 2013 a US$2.5 millones para el período analizado, lo que
resultó un aumento en la cobertura en 1.00% con respecto a su cartera bruta; +0.16 puntos porcentuales
respecto al mismo mes del año 2013.

Cabe señalar, la Federación realiza la constitución de reservas de saneamiento por categorías de riesgo con
base a las Normas para Clasificar los Activos de Riesgo Crediticio y Constituir las Reservas de Saneamiento
(NCB-022), emitidas por la Superintendencia del Sistema Financiero. Las reservas de saneamiento en exceso
que presenta FEDECRÉDITO en relación a los requerimientos mínimos establecidos por la Superintendencia,
se consideran con el efecto de mantener una relación del 1% sobre los saldos de cartera, bajo un criterio de
prudencia de la Federación

Gráfico 15
Cobertura de préstamos vencidos
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Riesgo de Liquidez

Para la gestión del Riesgo Liquidez y Tasa de Interés, FEDECRÉDITO asigna tanto funciones y
responsabilidades específicas, como la adopción de medidas orientadas a identificar, medir, controlar,
monitorear, mitigar y comunicar la exposición al riesgo.

(NRP-
05), emitidas por el Banco Central de Reserva de El Salvador, ha establecido las herramientas siguientes:
Manual de Gestión del Riesgo de Liquidez, Modificación a las Políticas para la Administración de la Liquidez y
Plan de Contingencia de Liquidez para mitigar el riesgo de liquidez.

Considerando que la Federación administra la reserva de liquidez de las Entidades Socias no supervisadas
por la Superintendencia del Sistema Financiero, FEDECRÉDITO mantiene un mayor nivel de fondos
disponibles presentando altos niveles en el coeficiente de liquidez.

Cuadro 16: Coeficiente de Liquidez

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 

Disponibilidad 8,786.95 15,050.06 17,562.41 24,037.41 23,560.14 35,753.80 32,700.19 
 1,504.11 - 3,353.21 850.70 250.25 - 4,797.05 
 97,718.51 91,989.10 84,906.51 89,673.91 105,183.23 130,405.93 153,854.93 

Liquidez 584.20% - 523.75% 2825.60% 9414.70% - 681.67% 

Concentración de Fuentes de Fondeo

Durante el 2014, FEDECRÉDITO mantiene la principal fuente de financiamiento en los préstamos de
instituciones financieras, que representan el 97.16% del total6.Estos tienen un plazo promedio a cinco años o
más y han representado su mayor fuente de financiamiento en los últimos cinco períodos, tal como se
presenta en el siguiente gráfico.

Gráfico 16
Préstamos de FEDECRÉDITO

A diciembre de 2014, del total de los préstamos de la Federación por US$ 153.86 millones, el 27.62%
corresponde a obligaciones con Banco de Desarrollo de El Salvador (BANDESAL), fondos que son destinados
a actividades productivas con tasa de interés entre un 2% y 7%. El resto de las obligaciones corresponden a
préstamos de banca local, banca extranjera y otros financiamientos, con tasas de interés que oscilan entre los
3.7% y el 6%.

6 incluyendo la deuda subordinada otorgada por Nederlandse Financiering-Maatsshappij Voor
Ontwikkelingslanden N.V. (FMO de Holanda) desembolso por US$ 10.00 millones recibido en julio 2013.
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Riesgo de Solvencia

El fondo patrimonial de FEDECRÉDITO durante el 2013 experimentó el mayor crecimiento interanual en los
últimos cierres en 21.44%, fomentado por el aumento en su capital complementario en relación a la deuda
subordina por un monto desembolsado de US$ 10.00 millones en julio de 2013, con una tasa de interés anual
de 5.9% a 10 años plazo y garantizado con el aval de diez Entidades Socias. A diciembre de 2014, el
crecimiento interanual en 4.41% fue soportada por las provisiones voluntarias en +80.20%, resultados del
ejercicio en +60.27% y las utilidades no distribuibles en +22.21%.

Cuadro 17: Fondo Patrimonial (miles US$)

Componentes dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 

Capital primario 39,047 41,376 44,100 47,422 48,408 49,821 

Capital social pagado 5,714 5,714 5,714 5,714 5,714 5,714 

Capital social variable 26,594 28,356 30,255 32,719 32,719 32,719 
Reservas de capital 6,739 7,306 8,131 8,988 9,975 11,387 

Capital complementario 3,366 3,268 3,527 3,770 14,436 15,705 

Resultados de ejercicios anteriores - - - 548 604 702 
Resultados del presente ejercicio 883 881 1,226 880 837 1,341 
Utilidades no distribuibles 632 698 563 604 702 858 
Revaluaciones (hasta enero de 2002) 1,657 1,657 1,657 1,657 1,657 1,657 
Provisiones voluntarias  - ml 194 33 81 81 637 1,147 
Deuda subordinada con instituciones extranjeras - - - - 10,000 10,000 
Utilidad del periodo - - - - - - 

Menos

Inversiones conjuntas - - - - (675) (675) 

Fondo patrimonial 42,413 44,644 47,627 51,192 62,170 64,850 

Para mitigar el riesgo de solvencia, la Federación se encuentra regida bajo el Artículo 25 de la Ley de Bancos
Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito. El coeficiente patrimonial se ha mantenido relativamente
estable, a pesar que en el último período resultó en 22.42% menor en 2.55 p.p. respecto a diciembre de 2013
que resultó del mayor crecimiento en los activos ponderados en riesgo, el indicador se continúa posicionando
por arriba al mínimo requerido por Ley de 12%.

Cuadro 19: Indicadores de Solvencia

Componentes dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 

Coeficiente Patrimonial 34.40% 27.26% 31.99% 24.68% 24.97% 22.42% 

Riesgo Operativo

Para la administración del riesgo operativo se cuenta con las herramientas que define el manual de riesgo
operativo, abordando: La Estructura Organizativa, Manuales, Políticas y Procedimientos, Reportes de Control
Legal, Reportes Regulatorios, Registro de Eventos de Riesgo Operativo, Órganos de Control, Plataforma
Tecnológica, Matriz de Riesgos y Capacitación al personal; mediante las cuales se busca conseguir una
efectiva administración del riesgo operativo.

La institución considera dos etapas para la administración del riesgo operacional. En la primera etapa tiene
como objetivo evaluar y medir los riesgos operativos mediante la identificación oportuna de hechos que
podrían afectar la capacidad de la institución para cumplir con los objetivos estratégicos. En la fase dos se
evalúan las alternativas y elección, es decir, se determinan y seleccionan las medidas para administrar los
riesgos identificados.

Mediante la obtención de la información real que apoye a la toma de decisiones orientadas a que la institución
cumpla con niveles de riesgo aceptable y así promover, de manera razonable, la consecución de los objetivos
y metas de la institución.
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Además, se establecen categorías de evento en conjunto por medio de una buena comprensión,
entendimiento y pertenencia de los Riesgos Operativos por parte de las áreas funcionales.

Asimismo, con la finalidad de capturar las pérdidas netas derivadas de la materialización de riesgos
operativos, la Gerencia de Riesgos diseña y administra la base de datos en la cual se contemple como
mínimo los requisitos relacionados con el control de riesgo.

Manejo del Riesgo Tecnológico

FEDECRÉDITO reconoce dicho riesgo atendiendo a la contingencia en la interrupción, alteración y falla de la
infraestructura de TI (Tecnología de la Información), sistemas de información, bases de datos y procesos de
TI que provoque pérdidas financieras a la institución.

La administración apropiada de los riesgos asociados a la Tecnología de Información (TI), toma relevancia a
fin de prevenir eventos que puedan afectar el desarrollo de las operaciones y servicios, al atentar contra la
confidencialidad, integridad y disponibilidad de la información. Los componentes del riesgo tecnológico son:
infraestructura tecnológica, Sistemas de Información, Bases de Datos y Servicios de TI, Seguridad de la
Tecnología de la Información, Servicios a través de Canales Electrónicos, Continuidad de Operaciones de
Negocio, Auditoría de Sistema y Comité de Seguridad de Información.

Manejo del Riesgo Reputacional

Según la Norma NPB4-47, define este riesgo como la posibilidad de incurrir en pérdidas producto del deterioro
de imagen de la entidad, debido al incumplimiento de leyes, normas internas, códigos de gobierno corporativo,
códigos de conducta, lavado de dinero, entre otros. FEDECRÉDITO, administra este riesgo con las
herramientas de Código de Gobierno Corporativo, Código de Ética y Manual de Prevención de Riesgos de
Lavado de Dinero y de Activos y Financiamiento del Terrorismo, aprobadas por el Consejo Directivo.

Análisis de la Cartera de Préstamos del Emisor

A continuación se presenta el análisis de la cartera préstamos de FEDECRÉDITO, la cual podrá ser garantía
de la presente emisión. Es importante destacar que es deber de la Superintendencia del Sistema Financiero
(SSF) dar seguimiento a la situación de las garantías que amparen la emisión, esto con el fin de ser
transparentes con el mercado de valores y con los inversionistas. En ese sentido, es importante mencionar
que la Superintendencia establece la regulación para el manejo de la garantía de las emisiones de certificados
de inversión7.

Mecanismo de respaldo de los créditos a utilizarse en la emisión

Con respecto al respaldo que podrá tener la emisión, en caso de que se emita con garantía, en cumplimiento
de lo requerido por la Normativa; FEDECRÉDITO adquiere el compromiso de mantener dicha cartera con las
siguientes características:

a) En el momento de ser emitidos, cada uno de los tramos del Papel Bursátil representados por
anotaciones electrónicas de valores en cuenta, podrán estar garantizados con: 1) Cartera de
préstamos otorgados a las Entidades Socias de FEDECRÉDITO, hasta por al menos el 125% del
monto emitido; y 2) Se podrán emitir tramos sin una garantía específica.

b)

c) Por un plazo de vencimiento igual o mayor a la caducidad de la emisión.

d) Por un monto de al menos el ciento veinticinco por ciento del monto comprendido en el tramo a
negociar hasta el vencimiento.

e) La garantía permanecerá vigente por el plazo de la emisión o hasta su completa cancelación.

f) FEDECRÉDITO se obliga a mantener en todo momento una garantía de al menos el ciento
veinticinco por ciento de la cobertura del monto vigente de la emisión y sustituir los préstamos que no

de tal forma que la cartera de préstamos se encuentre
en todo momento en dicha categoría.

7 RCTG-32/2010: Regulaciones para el manejo de la emisiones de valores de deuda cuando esta sea constituya con préstamos hipotecarios.
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g) En caso de cancelación o vencimiento de préstamos o deterioro en la clasificación de riesgo de los
mismos, FEDECRÉDITO deberá sustituir el préstamo o préstamos por otro u otros de características
análogas al resto de la garantía.

h) Las sustituciones de préstamos deberán efectuarse mediante instrumento público, conforme a las
regulaciones para el manejo de las garantías de las emisiones aprobadas por la Superintendencia
del Sistema Financiero.

i) En caso que FEDECRÉDITO no pueda hacer la sustitución de préstamos antes mencionada, se
compromete a constituir a más tardar dentro de los 5 días hábiles siguientes, una garantía adicional
de igual o de mayor valor y calidad a la ofrecida, conforme a la normativa que esté vigente, la que se
deberá mantener hasta que se proceda a la sustitución de la garantía en condiciones ordinarias.

j) Los préstamos que constituyen la garantía serán detallados en listado anexo a la certificación
expedida por el Auditor Externo de FEDECRÉDITO, el cual contendrá: Número único identificador
dentro de la institución, Nombre del deudor, Número del préstamo, Monto original del préstamo,
Saldo del capital existente, Fecha de otorgamiento, Fecha de vencimiento, Fuente de los recursos,
Tasa de interés vigente y Forma de pago del capital e intereses. Este documento será anexo a la
escritura pública de garantía que se otorgará.

k) la normativa
para calificar los activos de riesgo de las instituciones financieras, emitida por la Superintendencia del
Sistema Financiero.

l) La certificación del Auditor Externo y el listado de préstamos, son parte integrante de la escritura
pública de garantía que se otorgará. El listado de préstamos será suscrito por el Representante
Legal, el Gerente Financiero, el Notario y el Auditor Externo.

ya que estos carecen de morosidad y
vencimiento; por lo que según la NCB-0228 el porcentaje de la reserva de saneamiento es del 1% cuando
present .

Partiendo de lo antes expuesto, cabe mencionar que el comportamiento de la cartera con
FEDECRÉDITO ha mostrado una tendencia creciente desde diciembre de 2010 a la fecha de análisis; en este
sentido, al cierre de diciembre de 2014 dicha cartera resultó en US$ 247.75 millones, en comparación a lo
registrado al mismo mes del año 2013, presenta un incremento interanual de 17.82%.

Por otro lado, los 98.30% sobre el total
de la cartera bruta de la Federación, lo que implica una cartera de alta calidad. Cabe mencionar que este
porcentaje se mantiene por arriba del 97% durante los 2 últimos períodos.

Gráfico 17
Cartera de Préstamos

A la fecha de análisis, si el 100% de la emisión se realizara con garantía de préstamos, esta representa el
44.48% de la cartera no pignorada, la cual a junio de 2014 totaliza US$ 111.21 millones. Cabe señalar, en
términos de estructura la cartera no pignorada ha presentado mayor participación en los dos últimos períodos
sobre la cartera bruta.

8 Norma de Contabilidad Bancaria referida al establecimiento de reservas de saneamiento emitidas por la 
Superintendencia del Sistema Financiero. 
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Cuadro 20: Cartera pignorada y no pignorada (miles US$) 

Detalle dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 

Cartera No Pignorada 40,315 70,140 61,434 75,521 91,479 111,209 
Cartera Pignorada 98,208 71,151 93,381 103,362 122,289 138,796 

Cartera bruta 138,523 141,291 154,816 178,882 213,769 250,005

Proyecciones financieras

Al analizar las proyecciones de acuerdo a la metodología de PCR, el emisor muestra adecuados niveles de
solvencia, liquidez y rentabilidad, los cuales se consideran razonables y sin ninguna variación que afecte el
desempeño financiero de la institución. A continuación, se muestra al Estado de Resultado proyectado de
acuerdo al escenario base presentado por FEDECRÉDITO.

 

Componentes dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 

 18,426.4 19,599.7 20,941.1 22,674.3 23,669.1 24,638.5 25,738.9 26,889.8 28,100.3 30,102.0 30,703.0 

Reserva de saneamiento 117.6 124.7 130.0 136.4 368.2 415.6 469.0 529.4 597.6 674.5 761.3 
Intereses y otros costos 7,546.80 7,423.20 8,582.40 9,413.20 9,823.30 10,169.31 10,541.06 10,973.87 11,505.20 12,122.93 12,732.26 

 8,926.23 8,940.06 9,660.66 10,060.84 10,322.83 10,584.87 11,010.10 11,503.28 12,102.75 12,797.39 13,493.52 

Utilidad antes de Gastos 9,500.20 10,659.60 11,280.48 12,613.50 13,346.25 14,053.58 14,728.84 15,386.49 15,997.51 17,304.59 17,209.47 

3,609.1 4,110.8 4,557.4 4,943.2 4,905.5 5,150.8 5,356.8 5,517.5 5,683.1 5,853.6 6,029.2 
De funcionarios y empleados 3,253.9 3,566.1 3,810.2 4,125.5 4,306.5 4,482.9 4,683.1 4,892.5 5,112.7 5,476.9 5,586.3 
Generales 2,684.3 2,600.0 2,624.3 2,608.6 3,072.2 3,198.1 3,340.9 3,490.3 3,647.4 3,907.2 3,985.2 
Depreciaciones y amortizaciones 523.0 612.5 654.4 708.6 739.6 769.9 804.3 840.3 878.1 940.7 959.4 

 354.9 372.4 389.4 408.9 426.8 444.3 464.1 484.9 506.7 542.8 553.6 
Otros Ingresos y gastos 93.7 22.9 (47.6) (47.6) (49.7) (51.7) (54.0) (56.5) (59.0) (63.2) (64.5) 

 6,386.86 7,642.41 8,311.91 9,657.59 9,656.90 10,257.51 10,739.18 11,139.64 11,476.63 12,227.32 12,089.56 

Reserva Lega e Impuestos 2,881.23 3,438.51 3,734.24 4,328.63 4,393.89 4,667.17 4,886.33 5,068.54 4,657.93 4,556.94 4,733.95 

 3,505.63 4,203.90 4,577.67 5,328.96 5,263.01 5,590.34 5,852.86 6,071.11 6,818.70 7,670.38 7,355.61 

Fuente:  PCR 
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Estados Financieros FEDECRÉDITO
Cuadro 21: Balance General (miles US$) 

Componentes dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 
ACTIVOS

Activ 153,610 161,741 182,766 208,248 250,652 283,119 

Fondos disponibles 15,050 17,562 24,037 23,560 35,754 32,700 

 - - - 3,373 - - 

Inversiones financieras 893 3,337 3,000 2,960 2,914 2,914 

 137,668 140,842 155,729 178,356 211,983 247,505 

Otros activos 5,266 6,569 6,212 9,166 11,004 18,116 

Activo fijo 8,575 9,529 10,317 9,927 10,317 9,399 

TOTAL ACTIVO 167,451 177,840 199,294 227,341 271,972 310,634 

PASIVOS

 92,096 88,363 90,622 105,524 130,489 158,722 

- 3,353 851 250 - 4,797 

 91,989 84,907 89,674 105,183 130,406 153,855 

106 103 97 90 83 69 

Cheques y otros valores por aplicar - - - - - 2 

Otros pasivos 31,195 42,353 58,268 68,195 76,511 84,299 

Deuda subordinada - - - - 10,296 10,262 

TOTAL PASIVO 123,290 130,716 148,890 173,719 217,296 253,283 

PATRIMONIO 

Capital social y resultados 40,813 43,138 46,552 49,730 50,686 53,205 

Patrimonio restringido 3,349 3,986 3,852 3,892 3,990 4,146 

TOTAL PATRIMONIO 44,161 47,123 50,404 53,622 54,676 57,351 

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 167,451 177,840 199,294 227,341 271,972 310,634 

Fuente:  PCR 

Cuadro 22: Estado de Resultados (miles US$)

Componentes dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 
 13,969 12,675 11,821 12,371 14,299 17,812 

Ingresos de Otras Operaciones 661 1,295 2,335 4,637 7,372 9,192 

Ingresos No Operacionales 1,021 805 906 253 247 931 

TOTAL INGRESOS 15,651 14,775 15,062 17,261 21,917 27,934 

6,665 5,338 4,250 5,028 6,235 7,997 

197 431 204 2 1,294 1,097 

6,862 5,770 4,454 5,031 7,529 9,094

COSTOS OTRAS OPERACIONES 853 1,248 1,615 2,905 3,910 5,441

MARGEN DE INTERMEDIACION BRUTA 7,107 6,906 7,367 7,340 6,769 8,718

MARGEN BRUTO 7,936 7,758 8,993 9,325 10,478 13,399 

Gastos de Funcionarios Y Empleados 2,169 2,281 2,388 2,495 3,045 3,370 

Gastos Generales 1,921 2,079 1,974 2,070 1,945 2,430 

 Amortizaciones 366 376 427 410 456 419 

4,456 4,736 4,790 4,975 5,446 6,219

 3,480 3,022 4,203 4,350 5,033 7,180

Gastos No Operacionales 485 202 100 88 127 168 

MARGEN ANTES DE IMPUESTOS 2,995 2,820 4,102 4,262 4,905 7,012

Impuestos directos 630 494 830 1,045 1,549 2,069 

GANANCIA O PERDIDA 2,364 2,326 3,273 3,217 3,357 4,943

Fuente:  PCR 
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Cuadro 23: Historial de clasificaciones

Con in   Perspectiva 

Al 30 de junio de 2014

 Tramo con AA Estable 

 Tramo A+ Estable 

Nota sobre información empleada para el análisis

La información empleada en la presente clasificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no
garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún
error u omisión por el uso de dicha información.

PCR considera que la información utilizada para el presente análisis es suficiente para emitir nuestra opinión
de riesgo.
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