








educacion (28%), alojamiento, agua, eleciricidad, gas y
(3.0%), alimentos y bebidas no alcohdlicas (1.9%),
restaurantes y hoteles (1.1%), mientras que, bienes y
servicios diversos ((.9%) y transporte con el 2.2%.

Por su parte, los que contribuyeron a las reducciones de
precios fueron los rubros de: salud (-7.9%), comunicaciones
{-28%), recreacitn y cultura {(-1.7%), muebles, articulos para
el hogar y para la conservacién ordinaria del hogar (-0.6%)
prendas de vestir {-0.6%).
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Las remesas familiares reflejaron US$3,969.1 millones
finalizado 2013, segin datos estimados del BCR (US$58.2
millones més que 2012). Dicho incremento originé una
expansion del 1.5% con respecto al afio anterior,
representado 15.9% del PIB. Este incremento es explicado
por un efecto estacional, que se repite todos los afios
{festividades de fin de afio).

Los factores principales de riesgos en Fl Salvador, seguirdn
vinculados al comportamiento econtmire de su principal
a0cio comerdial, {a incertidumbre politica por la transicién
del nuevo gobierno, y la consolidacion de una politica fiscal
que genere resultados positivos.

Potenciar el crecimiento econdmico (que desde hace muchos
afos estd por debajo de los promedios regionales), reducir el
déficit fiscal y el nivel de deuda ptblica, y est@blecer
maérgenes de maniobra que fortalezcan el sistema financiero,
en vista de una economia dolarizada, para hacer frente a
choques externos, serdn los principales desafios que
afrontard el pafs. Se espera que los Fomilenio II y la
concesidn del puerty de 1Ia Unién y la modernizacidn del
sistema de transporte, contribuyan al dinamismo de la
economia, una vez vayan desarrolléndose.

Para fortalecer su alcance operativo en la bisqueda de
impulsar el desarrollo de 1a economia salvadorefia, el Banco
Multisectorial de Inversiones (BMI} deja de operar en enero
del 2012 y se transforma en el Banco de Desarrollo de El
Salvador (en adelante BANDESAL). Creado por medio del
Decreto No. 847, la Asamblea Legislativa de El Salvador
emitio la Ley del Sistema Financiero para Fomento al
Desarrallo. El capital inicial de BANDESAL se constituyt
con US$198.2 millones, correspondiente al patrimonio del
Banco Multisectarial de Inversiones al 18 de enero de 2012.

El Banco de Desarrollo de El Selvador (BANDESAL) es una
institucién que actia como banco de segundo piso y con
facultad de realizar préstamos directos estructurados que
estén expresamente dirigidos al desarrollo productivo del
pais, toda vez que los objetivos de los sujetos elegibles se
enmarquen dentro de Ja misma apuesta estratégica.

Desde el afio 2012, BANDESAL administra dos fondos,
siendo el primero el Fondo de Desarrollo Econémico (FDE)
cuyo objetivo es el finandamiento de crédito directo a
sectores de la mediana y pequefia empresa o Ios
identificados como sectores priorizados. En la actualidad, el
FDE Hene mds presencia en el sector industrial seguido por
sector agropecuario y en menor medida el sector servicios.
E segundo fondo, llamado el Fondo Salvadorefio de
Garantias (F5G), tiene como objetivo principal facilitar
financiamiento a la MIPYME a través de garantias, con un
pramedio de cobertura del 50%. Este fondo esta concentrado
en el sector comercio en un 54%, servicios (14%) e industria
con 8%.

BANDESAL cuenta con el apoyo del Banco Central de
Reserva, para el completo funcionamiento del concepto
banca de desarrollo. Por saldo colocado, las entidades que
operan dentro de loa programas de BANDESAL se
encuentran distribuidas al cierre del afio 2013 en 60.6% en
banco comerciales, Sisterna FEDECREDITO con 14.8%,
instituciones prblicas de crédite can 7.9% y el resto para
anciedades de ahorro y crédito. El Banco mantiene 5 centros
de atencidn en lugares estratégicos: uno en la zona oriental,
otro en la zona occidental del pais y 3 en la zona central

Las préacticas de gobierno corporativo de BANDESAL son
delineadas principalmente por su Coédigo de Gobierno
Corporativo, tomando como base la Ley del Sistema
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periodo anterior (16.8% durante 2012). El incremento de la
cartera sigue beneficidndose del mayor niimero de sujetos
elegibles (42 desde 18 en 2009), y en menor medida, por la
colacién de créditos directos.

El buen desempefio de la cartera bruta (con financlamiento
que se otorga exclusivamente a largo plazo), estuvo
impulsado por los sectores de comercio, servicios y vivienda,
mientras que el sector de agricultura, crecié a un ritmo mas
conservador. En vista de que las pérdidas creditidas han
sido inexistentes en el tiempo, no constituyen un factor que
haya lievado a la administracién a moderar la expansi6n dei
crédito, por lo que el crecimiento ha dependido
histéricamente de la demanda proveniente del mercado.

Con cifras a diciembre de 2013, la carfera de créditos bruta
fue de US$337.4 millones, contribuyendo con US$14.7
millones a los ingresos financieros. Aunque la colocacién de
créditos directos aun no representa una proporcién
importante del portafolio bruto (US$3.5 millones o 2.8%) que
haya permitido avances importantes en el volumen de
negocios durante 2013, consideramos que las mayores
facultades establecidas en la Ley para el Fomento al
Desarrollo, constituyen una oportunidad para dinamizar el
crecimiento rentable del crédito a futuro,

La efectiva gestién del riesgo crediticio, mediante modelos
probados en el tiempo y las prerrogativas derivadas de su
posicidén crediticia privilegiada, que le permite efectuar
cobros operativos sobre los recursos que sus deudores
mantienen en el BCR superiores al 67% de la recuperacién
total, han posibilitado que BANDESAL sostenga sus buenas
métricas de calidad, que se complementa con una cobertura
solida de reservas y amplio respaldo patrimomial.

En su modelo de negocios tradiciona! como banca de
segundo piso, BANDESAL como canalizador de recursos
hacia sectores productivos estratégicos, transfiere el riesgo
crediticio de los usuarios finales a las entidades autorizadas
(IFI) para operar en su programa de créditos, quienes a su
vez, adminisiran las carteras redescontadas. Por
congiguiente, la buena calidad de los activos estd asociada al
nivel de experiencia del Banco para calificar a las IFI's, a
través de metodologtas propias que son calibradas
continuamente para analizar y asignar las respectives
categorias de riesgp y montos autorizados de
financiamiento,

En la actualidad, no existe una normativa especial emitida
por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), que
regule la calificacibn de los deudores de naturaleza
financiera que tienen instituciones que funcionan como
banco de segundo piso, por lo que las reservas constituidas
por BANDESAL, responden a una polltica interna, que

consideramos conservadora y adecuadamente calibrada a la
luz del segmento atendido.
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Finalizado diciembre 2013, BANDESAL cuenta con US$8.6
millones en reservas de saneamiento (US$6.5 millones en
2012), para hacer frente a potenciales deterioros en su cartera
de préstamos, a pesar de que su historial muestra ausencia
de morosidad y créditos reestructurados. Esto, le permite
mantener adecuados niveles de reservas sobre préstamos
brutos cercanos a 25% al finalizar 2013, mejorando con
respecto al 24% observado a diciembre de 2012,

El atender sectores productivos identificados como
prioritarios por la estrategia del Gobiemo para dinamizar la
economia, ubica a BANDESAL en una posicién ventajosa
para canalizar y diversificar de manera efectiva los recursos
mediante sus programas de colocacién. En ese sentido, las
actividades econdmicas mds importantes son comercio
(25%), vivienda (17%), servicios (18.5%), agropecuario {15%)
¥ construccién (11%). En nuestra opinién, el volumen de
operadiones se verd fortalecido en la medida que las lineas
crediticias directas aceleren la dindmica de colocacién. Esto
conlievard también a una mejor desconcentracién en sus
operaciones.
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proveedores de recursos en relacién a los préstamos con
otras instituciones, a diciembre de 2013 son: KFW, BCIE y
GOES (18%), BLADEX (16%), BID (17%), Credit Suisse
(17%). y otras instituciones. Es importante destacar que Ia
mayor fuente de fondeo la aporta el BCR, con recursos que
representan el 31% de los pasivos y cuentan con garantia
patrimonial, siendo otorgados a tasas blandas (el 94% estén
con una tasa de 2.36%).

El Banco ha utilizado cupos cercancs al 53% de sus Iineas de
crédito autorizadas, manteniendo un nivel de flexibilidad
financiera para acceder a recursos adicionales en caso de
requerirlo. También, se favorece del portafolio de
inversiones para la obtencién de liquidez, cuyos recursos
han sido destinados en el tiempo, para financiar el
crecimiento del crédito y el pago de la deuda.

Dentro de la estrategia de fondec, BANDESAL cuenta con
un programa de emisiones de largo y corto plazo, buscando
también alargar la durarién del pasivo y mejarar el calce de
vencimientos. Después de amortizar los saldos vigentes
(US$19.0 millones) en el segundo trimestre de 2014, la
administracién no descarta emisiones adicionales si el
mercado presenta las condiciones para realizarlas.
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Al fBnalizar dicembre de 2013, la estructura del balance de
BANDESAL no registra descalces acumulados en sus
ventanas de vencimiento. Esto es explicado por su modelo
de negocios que aporta previsibilidad en la recuperacién
crediticia y en el servicio de la deuda. De forma individual,
existe un descalce en la ventana de 90-120 dias por el
vencimiento de la emisidn colocada, cuya amortizacién serd
efectuada con fondos propios, de acuerdo a 1Ia
administracion. Por otra parte, el indicador de
disponibilidades a activos totales representd 35.2%
(diciembre 2012: 39.9%). Por su parte, las disponibilidades a
obligaciones can terceros fueron del 61.2%, registrando una
contracciém si se compara con igual periodo hace un afio
{70.2%).
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Las apoertaciones de su principal accionista y la generacién
recurrente  de utilidades, impulsan la robusta base
patrimonial del Banco. En ese sentido, BANDESAL acumuls
Tecursos propios por US$214.9 millones, reflejando un
incremento interanual del orden del 1.9%. Con todo,
opinamos que la fuerte posicién patrimonial constituye una

.de las principales fortalezas del Banco, y le proporciona

espacio para seguir creciendo en tamafio de cartera y
enfrentar los bajos riesgos intrinsecos de esta.

El coeficientr de fondo patrimonial a activos ponderados por
riesgo registr6 un indicador de 37.5% al finalizar diciembre
de 2013, manteniéndose en linea con el periodo anteriar
{37%). En caso de cumplirse las expectativas de crecimiento
para 2014, es de antcipar que se genere una disminucién
moderada en [a relacién de solvencia. No obstante, se prevé
que tanto por calidad y por sufidencia, la posicién
patrimaonial del Banco serd un factar que continuard
respaldado su perfil crediticio.
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Al derre de 2013, el ratio de capital social a activos totales se
ubic6é en 37.6%, menar al registrado en diciembre de 2012
(38.5%). Esto es producto de la expansi6bn observada de la
cartera crediticia. De esta manera, los actuales ritmos de
crecimiento presionaron en cierta medida los ratios de
solvencia, si bien, en nuestra opinién se mantienen sélidos.
Por consiguiente, el ratio de pasivo a patrimonio fue de 1.5
veces (1.4 veces 2012). Este cambio, no resulta significativo
en virtud de la buena generaciéon y acumulacién de
resultados.
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Activos de intermediaciom

Caja y baneas 96508 16% A7518 &% 18,317 3% 11,626 5% 41,689 8%
Inversiones Anancieras (netn} 224907 37%  3E965 52T 292329  51% 193531 9% 148,809 =%
Priistamvos (bratos) 266,765 4% 240491 4% 251412 4% 293,722 2% 337379 6%
Vigenbes 266,765 aa% 240491 40% 251412 H% 203,722 62N 337379 0%
Vencidos 0 0% 0 0z 4] 0% 0 0% a 0%
Menos: Provisiones 13,170 % 14,034 2% 6,948 1% 6,950 2% 8578 0%
Préstamas {netos) 253595 4% '526457 W% 244464  43% 286772 61% AZRA01 1%
Rienes muebles y otros (netos) 3521 1% 3118 1% a6 1% 3141 0% 2,899 0%
Otros activos 21599 4% 18,188 3% 17,052 3% 19,416 4% 18415 3%
TOTAL ACTIVOS 599,931 100% 594247 100% 575,188 100% 514,486 100% 540,612 100%
PASIVOS

Pasivos de Intermediacidn

Préstamos del BCR de Bt Salvador 103,646 17% 103646 17% 103,646  18% 103,794 20% 99,710 18%
Préstamos de otros baneos 250015 42% 221418 37% 220288  38% 188548 34% 191,999 36%
Titelos de emisidn propia 35869 6% 54,799 9% 39465 i 0 0% 19,751 (1}
Otros pasivos 11,904 2% 13,091 2% 13376 2% 11,308 1% 14248 3%
TOTAL PASIVOS 11,904 % 13,091 2% 13,376 2% 11308 % 14,248 4
PATRIMONIO

Aparte Infclal 122,496 2WE 122496 0% 122497 1% 198212 8% 203346 38%
Reservas capital y resultados acumulados 71,150 1% 73,450 12% 71338 12% 8,046 3% 6,896 1%
Utilidad neta del ejerciclo 4851 1% 5347 1% 4578 1% 4578 0% 4633 0%
TOTAL PATRIMONIO 198,497 1% 201,293 M% 198413 34% 210,836 4% 214874 &6
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 599,531 100% 594247 100% 575,188 100% 514486 100% 540,612 100%







