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Bancos de los Trabajadores, Sociedad
Cooperativa de R. L. de C. V.

RESUMEN

SCRiesgo, S.A. de C.V. (en adelante, SCR El Salvador) otorga la clasificacion EAA-
.sv como Emisor a Federacion de Cajas de Crédito y de Bancos de los
Trabajadores, Sociedad Cooperativa de R. L. de C. V. (en adelante, el emisor o
FEDECREDITO). Adicionalmente, en lo relacionado al programa PBFEDECRE1
otorga la clasificacion de AA-.sv a las emisiones de largo plazo sin garantia, de
AA.sv a las emisiones de largo plazo con garantia, de N-1.sv en el corto plazo sin
garantia y de N-1+.sv al corto plazo con garantia. La perspectiva es Estable.

Las clasificaciones de FEDECREDITO se fundamentan en su perfil, debido a que
opera como una institucion financiera de segundo piso para el sistema de cajas
de crédito y bancos de los trabajadores (conformado por 54 entidades),
instituciones que a su vez son propietarias de FEDECREDITO. El emisor posee
roles de intermediario financiero y funciones normativas de autorregulacion para
entidades socias. Asimismo, provee diversos productos y servicios, asi como
importante soporte en cuanto a infraestructura tecnolégica y servicios diversos,
facilitando la integracién para ser percibida como una red financiera consolidada
ante el publico.

Producto de su naturaleza, FEDECREDITO destaca por no poseer deterioro
dentro de su balance. Al operar como una entidad de segundo piso no esta
expuesta directamente al riesgo de crédito final de la cartera tradicional del
segmento, enfocado a microcrédito, PYMES y banca al por menor. De manera
prudencial el emisor constituye reservas que representan el 1% de la cartera
bruta.

La rentabilidad de FEDECREDITO es otro aspecto destacable, con indicadores de
ROE que sobresalen favorablemente en comparacién con competidores locales.
Factores como un mercado cautivo, una eficaz diversificacidon de ingresos y un
manejo eficiente del margen contribuyen a una generacién de resultados
consistente y estable. La ausencia de deterioro en su cartera también juega un
papel importante en el fortalecimiento de su rentabilidad.

La Entidad también cuenta con un capital robusto, incluso mostrando una
tendencia positiva, producto de la buena rentabilidad y crecimiento acorde a la
generacion interna de capital. El indicador también destaca dentro de la plaza
salvadorefia y se prevé se mantenga robusto en el horizonte de la calificacion.

La estructura de pasivos de FEDECREDITO es calificada como estable por la
agencia, destacando como principal componente los recursos provenientes de
las entidades asociadas, mayoritariamente en forma de una reserva de liquidez.
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Esta ultima se considera menos volatil que los depdsitos tradicionales. Ademas, la institucién muestra una adecuada
gestidn de sus plazos, evidenciada por la ausencia de brechas negativas en las bandas de tiempo menores a un afo.
Estas caracteristicas contribuyen positivamente a la liquidez y se ven reflejadas en la calificacién de corto plazo de la
emisidn sin garantia, que alcanza un nivel de N-1.sv. Por otro lado, los tramos con garantia reciben la maxima calificacién
dentro de su categoria, N-1+.sv.

Fortalezas crediticias

— Perfil de compaiiia Unico y consolidado que le permite beneficios que se traducen en un desempefio financiero bueno
y que destaca del sistema financiero salvadorefio en indicadores clave.

— Calidad de activos sobresaliente al no tener deterioro de cartera en su historial en las ultimas décadas.

— Mercado cautivo que permite una generacidn estable de ingresos tanto de su funcién de intermediacidén financiera
asi como por la diversificacidn que le provee los ingresos por ofrecer diferentes servicios al sistema.

Debilidades crediticias

— Desempeio en cuanto volumen de negocio totalmente dependiente del comportamiento del sistema de cajas de
crédito y bancos de los trabajadores.

— Las entidades socias poseen un apetito de riesgo relativo alto dado el mercado objetivo que atienden, aunque la
institucion dentro de sus roles acompaia a las entidades en una mejora continua de sus operaciones.

— Al enfocarse en un nimero delimitado de clientes, las entidades asociadas, se identifican concentraciones en ambos
lados del balance. Sin embargo, esta exposicion es inherente a su perfil y naturaleza de operacién.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién
— Incrementos en los niveles de liquidez que permitan ampliar de manera importante la cobertura del pasivo
financiero y reserva de asociadas, tendria un efecto positivo en las calificaciones.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Reducciones en los actuales niveles de liquidez y cobertura de pasivos pondrian presidn sobre las clasificaciones
otorgadas.

— Una reduccidn significativa de los indicadores de adecuacidén y solvencia, reflejando la perdida en la capacidad
actual de absorber pérdidas, tendria un impacto negativo en las calificaciones.

Principales aspectos crediticios

Perfil de Compaiiia

La Federacion de Cajas de Crédito y de Bancos de los Trabajadores, Sociedad Cooperativa de R.L. de C.V., conocida como
FEDECREDITO, es una cooperativa integrada por entidades financieras que forman parte del denominado Sistema
Fedecredito. Este sistema incluye 47 cajas de crédito y 7 bancos de los trabajadores, los cuales se dedican principalmente
a ofrecer productos y servicios financieros en los sectores de microcrédito, pequefias y medianas empresas (PYMES) y
banca minorista. Una caracteristica distintiva del sistema es su enfoque a clientes que generalmente no son atendidos
por la banca comercial.

FEDECREDITO desempeia un papel en la intermediacién financiera al proporcionar créditos, principalmente para capital
de trabajo, a sus entidades asociadas. El Sistema Fedecredito amplia sus servicios a través de las aseguradoras
Fedecredito y Fedecredito Vida, junto con FEDESERVI. FEDECREDITO se establecié con el objetivo de organizar y
potenciar el sistema de cajas de crédito y bancos de los trabajadores. Entre sus funciones principales también se
encuentra la captacién de depdsitos y el apoyo a la gestién de liquidez de sus entidades socias mediante la
administracién de una reserva de liquidez que constituye el pasivo mas significativo de FEDECREDITO.
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Otro aspecto crucial de su actividad es la emisién de normativa para la autorregulacidn de las entidades miembros. Esta
autorregulacion permite identificar y abordar problemas potenciales en las entidades asociadas, evitando impactos
negativos en sus finanzas y contribuyendo a mejoras en las practicas operativas y de gestion de riesgos.

En términos de gobierno corporativo, la estructura se considera adecuada para su perfil de crédito, libre de
concentraciones en la propiedad, lo cual esta definido por ley, o en la toma de decisiones. El Consejo Directivo esta
integrado por 16 miembros (8 propietarios y 8 suplentes), con un miembro independiente, reflejando una amplia
experiencia en el sector financiero tanto interna como externamente. El gobierno corporativo se fortalece con los Comités
de Consejo Directivo, Comités de Apoyo y el cumplimiento de la normativa aplicable a instituciones reguladas.

Administracién de Riesgos

La entidad dispone de un marco de gestion de riesgos adecuado, que corresponde a la complejidad de la instituciény a
los riesgos inherentes a sus operaciones. En nuestra opinién, y como parte de la gestidn de riesgo de crédito, el apoyo
que la institucion provee para la autorregulacion de las entidades socias ha sido clave para mantener la trayectoria de la
calidad de activos. En este sentido, cada entidad asociada cuenta con un gestor de riesgo asignado, evidenciando un
buen nivel de seguimiento a los sujetos de crédito de la institucion.

Para la gestidn de riesgos, la institucidon ha implementado una serie de politicas que abarcan diversos ambitos. Esto
incluye directrices para la administracion de la reserva de liquidez de las entidades socias y lineamientos para el manejo
del riesgo operativo y tecnoldgico. Este Ultimo aspecto es particularmente relevante dado el soporte que FEDECREDITO
proporciona en infraestructura tecnoldgica, pagos, transferencias y tarjetas de crédito, entre otros servicios, al Sistema
Fedecredito.

Calidad de activos caracterizada por no presentar deterioro.

El perfil financiero de FEDECREDITO se distingue por la excelente calidad de su cartera de créditos, la cual ha mantenido
sin deterioros durante aproximadamente 20 afios. Esta solidez se atribuye en parte a su funcién como entidad financiera
de segundo piso para las compaiiias asociadas, lo que fundamenta la alta calidad de la cartera. Los eficaces mecanismos
de supervision y control son también determinantes para preservar la integridad del portafolio crediticio. A pesar de no
haber necesitado realizar castigos o reestructuraciones de créditos, FEDECREDITO ha optado de forma prudente por
mantener reservas para préstamos, que equivalen al 1% de su cartera bruta total.

Debido a la limitada cantidad de entidades a las que puede otorgar crédito, existe una notable concentracién en su
portafolio, con los 20 principales deudores representando el 77% de la cartera total; no obstante, FEDECREDITO cumple
con lo requerido por regulacién en cuanto al nivel de concentraciones. Respecto a su segundo activo en términos de
importancia, el portafolio de inversiones, este compone el 18% del activo total y se encuentra principalmente invertido en
instrumentos de riesgo soberano. Aunque la concentracidn en riesgo soberano no es ideal, esta caracteristica es comun
dentro del sistema financiero salvadorefio y las concentraciones de la institucién se encuentran dentro de su nivel de
tolerancia.
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FIGURA 1 Composicién del Activo Productivo
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Fuente: FEDECREDITO / Elaboracion: SCR El Salvador

Rentabilidad alta favorecida por diversificacion de ingresos

La rentabilidad de FEDECREDITO se destaca como un aspecto favorable, con un rendimiento sobre el capital (ROE) del
16.4% al mes de junio de 2024, manteniendo un promedio de 15.8% en los ultimos tres afos fiscales. Este desempeiio se
sitla por encima de sus principales competidores locales. La base de esta rentabilidad se sustenta en un bajo costo de
crédito, gracias a la sélida calidad de su cartera, y una eficiente gestion administrativa, con los gastos administrativos
representando solo el 26.3% de la utilidad operativa bruta. Ademads, la institucién ha logrado mantener un margen
financiero estable alrededor del 4% en afios recientes.

Otro punto a destacar es la diversificacién de ingresos, con las comisiones e ingresos por servicios constituyendo cerca
del 30% del ingreso financiero total. Estos ingresos derivan de una amplia variedad de servicios y productos que

FEDECREDITO ofrece a su red. Segun la agencia, se espera que la rentabilidad de la institucién se mantenga elevada en
el futuro previsible.

FIGURA 2 Evolucidn de la Rentabilidad
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Fuente: FEDECREDITO / Elaboracién: SCR El Salvador
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Capital robusto gracias a buena generacién interna de capital

FEDECREDITO presenta un bajo nivel de apalancamiento, lo cual queda reflejado en los elevados indices de adecuacién
de capital regulatorio y solvencia, que alcanzan el 34.0% y el 28.5% respectivamente, a junio de 2024. Este sdlido
posicionamiento es resultado de una eficiente generacidon interna de capital, impulsada por su rentabilidad. A pesar de
gue el crecimiento de la cartera de créditos, su principal activo de riesgo, ha sido notorio, con un promedio del 11% en
recientes cierres fiscales, este incremento no ha ejercido presién sobre los indicadores de capital. Por el contrario, se
observa una tendencia positiva en el patrimonio.

La politica de distribucién de dividendos de la institucion es prudente, manteniendo un promedio de distribucién del 40%
de las utilidades anuales los cuales se distribuyen en forma de acciones, permitiendo que el patrimonio no se reduzca y
se mantenga sdlido. Segun analisis de la agencia, se espera que los indicadores patrimoniales de FEDECREDITO sigan
mostrando un desempeiio favorable en el mediano plazo.

Estructura pasiva estable y cobertura de liquidez buena

La estructura de fondeo de FEDECREDITO se distingue por su particularidad, tal y como se describié en la seccién de
perfil de compaiiia. El principal componente de sus pasivos es la reserva de liquidez de las entidades socias, seguido por
préstamos de instituciones financieras. Aunque la reserva de liquidez estad concentrada en un nimero limitado de
entidades, se considera un pasivo muy estable ya que esta destinado a ser una fuente de recursos en situaciones de
contingencia para las asociadas, actuando como una especie de encaje, comparando favorablemente respecto de la
mayoria de entidades financieras que se enfrentan a la volatilidad de los depdsitos tradicionales.

El fondeo obtenido de otras instituciones financieras muestra una diversificacion adecuada, proviniendo de doce
entidades tanto locales como internacionales, incluidas algunas multilaterales. Exceptuando el préstamo mas grande,
otorgado por la International Finance Corporation, que se garantiza principalmente con el flujo de remesas de la
federacion, todos los demads préstamos estan garantizados con cartera. A junio de 2024, FEDECREDITO cuenta con lineas
de crédito disponibles que representan el 68% de esta fuente de financiamiento, lo que indica un nivel adecuado de
flexibilidad financiera.

La liquidez de la institucidén es considerada buena, ofreciendo una amplia cobertura de los pasivos. A junio de 2024, la
cobertura de liquidez de los fondos provenientes de asociadas (efectivo e inversiones sobre reserva de liquidez y
depdsitos) fue del 51.5%. Se espera que el indicador de cobertura de liquidez se mantenga estable, al menos en el corto
plazo, acorde con la clasificacion de la entidad. El perfil bueno de liquidez se complementa con el buen manejo del calce
de plazos, evidenciado en brechas positivas en todas las bandas menores a un aio plazo.

FIGURA 3 Composicidn del Pasivo y Liquidez
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Fuente: FEDECREDITO / Elaboracién: SCR El Salvador
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Clasificacion de Deuda

FEDECREDITO gestiona un programa de emision de deuda, PBFEDECRE1, con un limite autorizado de hasta USD30
millones. Este programa permite emisiones en tramos de corto y largo plazo, incluyendo opciones tanto garantizadas (con
una cobertura del 125% mediante cartera) como no garantizadas. Las calificaciones de la deuda no garantizada a largo
plazo se alinean con las del emisor, reflejando la misma probabilidad de incumplimiento. Mientras tanto, los segmentos
garantizados a largo plazo reciben una calificacién un escaldn superior, indicando una expectativa de mejor recuperaciéon
en caso de incumplimiento. En el corto plazo, las clasificaciones siguen la equivalencia de las de largo plazo y a su vez
incorporan la solidez en la posicién de liquidez de FEDECREDITO. Los tramos sin garantia se clasifican con un N-1.sv,
mientras que los garantizados alcanzan, N-1+.sv. el mas alto de la escala.

Tipo de i ;
Programa InstrFl':mento Monto Global S_aalcji:ni\:ﬁ)e;:i_:e Garantia*
Cony sin 4,5,6
PBFEDECRED1 Papel bursatil USD30.0 millones USDG6.0 millones garantia Hasta 5 afos y7
especifica

Anexo 1.

Tabla 1 Indicadores Clave

Indicadores

Provisiones para Pérdidas Crediticias 0% 0% 0% 0% 0%
Razén de Morosidad 0% 0% 0% 0% 0%
Suficiencia Patrimonial 34.00% 33.90% 31.70% 31.90% 32.59%
Razén de Solvencia 28.5% 27.3% 24.5% 23.4% 21.3%
Rendimiento sobre el Patrimonio 16.35% 15.28% 14.69% 15.40% 16.61%
Margen Financiero 5.21% 4.51% 3.98% 4.01% 413%
Cobertura de Liquidez 51.46% 58.61% 65.50% 74.70% 98.48%

Fuente: FEDECREDITO / Elaboracién: SCR El Salvador

Anexo 2.
Contexto Econémico de El Salvador

Al primer semestre de 2024, el Banco Central de Reserva (BCR) estimé el crecimiento de la actividad econémica en 1.4%,
lo que representa una desaceleracion en relacién al 3.0% estimado para el mismo periodo de 2023. La tendencia es
resultado de la reduccién en la produccion en las actividades de construccion (-14.5%) e industria manufacturera (-0.5%).
Para el afio 2024, el BCR estima el crecimiento econdmico entre el 3.0% y 3.5%. La economia salvadoreia ha estado
inmersa en un contexto de alta inflacién, la cual ha desacelerado su evolucién. A la fecha en mencién, el indice de Precios
al Consumidor (IPC) presenté un incremento interanual de 1.5%, inferior al 3.8% registrado a junio de 2023. Los segmentos
de restaurantes y hoteles (+5.5%), alimentos y bebidas no alcohdlicas (+3.6%) y salud (+2.5%), presentaron los mayores
aumentos durante el periodo.

Los flujos de remesas, histéricamente han constituido una base importante para satisfacer la demanda interna y
potenciar consumo de los hogares. A junio de 2024, las remesas familiares totalizaron USD4,052.0 millones,
experimentando un incremento del 0.8% en relacién a junio de 2023 (USD4,018.6 millones). Por su parte, el comercio
internacional de mercancias resulté en una posicidn deficitaria por USD4,579.8 millones, un aumento del 3.2% con
respecto al mismo mes de 2023, resultado de la reduccidn del 12.9% de las exportaciones y el incremento del 0.1% en las
importaciones. En términos de inversion extranjera directa (IED), al segundo trimestre de 2024, se registré un monto neto
de USD177.2 millones, inferior a los USD390.6 millones en el mismo periodo del afio anterior. Este comportamiento esta
vinculado a la posicidn negativa de los flujos experimentados en el transporte y almacenamiento por USD186.9 millones.
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A nivel fiscal, los ingresos totales del Sector Publico No Financiero (SPNF) aumentaron en 9.8% a junio de 2024,
favorecidos por el incremento en un 11.0% de los ingresos tributarios, que acumulan el 83.4% de los totales. Por su parte,
el gasto del SPNF presentd un crecimiento del 12.2% en el primer trimestre de 2024. El gasto se concentra en un 87.9%
en gasto corriente (+16.7%) y en 12.1% en gasto de capital (+12.7%). Resultado de la dinamica de ingresos y gastos, se
registroé el déficit total del SPNF por USD140.5 millones, que corresponde al 1.6% del PIB al cierre del segundo trimestre
de 2024, superior al 0.4% registrado al mismo periodo del afio anterior.

Sector Bancario de El Salvador

A junio de 2024, el sistema bancario comercial de El Salvador registra activos por USD24,080.7 millones (+6.0% anual),
conformado por 12 entidades financieras, donde 3 de estas instituciones concentran el 56.0% de los activos. En enero de
2024, los bancos iniciaron con el proceso de convergencia de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF) de manera parcial. Asimismo, operaran segln lo establecido en el Manual de Contabilidad para Instituciones
Captadoras de Depdsitos y Sociedad Controladora (NCF-01), aprobado en diciembre de 2022, el cual permite la
continuidad de ciertos tratamientos contables preestablecidos en la normativa emitida por el BCR. Los niveles de liquidez
del sistema se mantienen adecuados, condicion favorecida por la confianza de los depositantes y la baja volatilidad en
los retiros. A junio de 2024, los activos liquidos registraron un aumento interanual del 7.0%, registro potenciado por el
crecimiento de las inversiones (+11.0% anual). Por otro lado, la cartera crediticia bruta del sector experimentd un
crecimiento anual (+6.0%), manteniendo un perfil de riesgo adecuado, evidenciado por una morosidad estable del 1.9%y
una cobertura de reservas que excede el limite prudencial, al situarse en 143.1%. La banca salvadorefia se enfoca
principalmente en créditos de consumo (33.0%), vivienda (17.0%) y comercio (15.0%), con un crecimiento anual destacable
en servicios (+13.0%), construccién (+9.0%) y comercio (+8.0%).

En cuanto a los pasivos del sector, estos alcanzaron los USD21,517.8 millones, (+7.0% interanual), monto dinamizado por
el comportamiento de las captaciones del publico (+5.0% anual). La relacion préstamos-depdsitos se mantuvo en 92.9%
(junio 2023: 92.0%), mostrando la preferencia de los bancos por financiarse a través de obligaciones depositarias. Los
indices de solvencia se mantienen sin presiones significativas, con un coeficiente patrimonial medio del 14.3%, superior
al minimo legal. Desde la perspectiva de resultados, la utilidad neta del sector crecié anualmente a un ritmo modesto del
1.0%, determinado primordialmente por una mayor presién en los costos financieros (+21.0%) en comparacién al aumento
de los ingresos financieros (+9.0%). En este sentido, el margen financiero del sistema se ubicé en 6.6%, con un ROA del
1.4% y con un ROE del 13.6%; estos ultimos coeficientes, sin variaciones significativas en relacién a junio de 2023.

Informacién Complementaria

. g s Clasificacion | Perspectiva @ Clasificacion | Perspectiva
Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Federacion de Cajas de Crédito y de Bancos de los
Trabajadores, Sociedad Cooperativa de R. L. de C. V.
(FEDECREDITO)
Emisor de Largo Plazo EAA-.sv Estable N/A N/A
PBFEDECRET1 Largo Plazo sin Garantia AA-.sv Estable N/A N/A
PBFEDECRE1 Largo Plazo con Garantia AA.sv Estable N/A N/A
PBFEDECRE1 Corto Plazo sin Garantia N-1.sv Estable N/A N/A
PBFEDECRE1 Corto Plazo con Garantia N-1+.sv Estable N/A N/A
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SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificacién de riesgo a este emisor en El Salvador
desde el 31 de octubre de 2024.

Informacion considerada para la clasificacion.

Para el presente informe se utilizaron estados financieros auditados para los cierres fiscales 2023 al 2020, y estados
financieros intermedios no auditados para el mes de junio 2024.

Definicion de las clasificaciones asignadas

EAA.sv: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones en
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que
pertenece y en la economia. Los factores de proteccion son fuertes, el riesgo es modesto.

AA.sv: 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 veria afectada ante posibles cambios en el emisor,
en la industria a que pertenece o en la economia.

N-1.sv: Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con la méas alta capacidad de pago del capital
e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

Perspectiva estable: baja probabilidad de cambio de la clasificacién en el mediano plazo.

sv: indicativo de pais para las clasificaciones que SCR El Salvador otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte
de la escala de clasificacion en El Salvador.

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacidon
genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria

de clasificacion genérica, ningtin modificador indica una clasificacion media, y el modificador

“

indica una clasificacion

en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de Instituciones Financieras de Crédito - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra

disponible en https://scriesgo.com/

Declaracion de importancia

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un
aval o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversidn; pero los Miembros del

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacidn.
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sujetos a las sanciones legales pertinentes.”
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