
 

 

             PROSPECTO DE EMISIÓN DE PAPEL BURSÁTIL 
 MONTO DE LA EMISIÓN: US$20,000,000.00 

          EMISOR: CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT). 
     DENOMINACIÓN DE LA EMISIÓN: PBPANACRE1 

   PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS 
 

Naturaleza del Valor: 
 
 
 
Clase de Valor: 
 
 
 
Forma de representación 
de los valores: 
 
Negociabilidad: 
 
 
Moneda de Negociación: 

Los valores a emitirse son títulos de deuda, consistentes en obligaciones representadas por papeles bursátiles 
negociables y, representados por anotaciones electrónicas en cuenta, a favor de cada uno de sus titulares y 
representan su participación individual en un crédito colectivo a cargo del Emisor. 
 

Papeles Bursátiles, representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta, a colocar por 
CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), por medio de un programa de colocaciones 
sucesivas a diferentes plazos a través de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 
 

Los valores serán representados por medio de anotaciones electrónicas de valores en cuenta. 
 
 
En la Bolsa de Valores de El Salvador por intermediación de las Casas de Corredores de Bolsa, en las 
sesiones de negociación que se realicen en ella. 
 
En dólares de los Estados Unidos de América, moneda de curso legal en El Salvador. 

 
Valor mínimo y múltiplos 
de contratación de 
anotaciones electrónicas 
de valores en cuenta: 

 

Cien dólares de los Estados Unidos de América (US$100.00) y múltiplos de contratación de cien dólares de 
los Estados Unidos de América (US$100.00). 

 
Redención de los valores:  

 
Se podrán hacer redenciones anticipadas de capital, parciales o totales a partir del sexto mes después de 
cada tramo de emisión, previo acuerdo de la Junta Directiva de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, 
S.A. (PANACREDIT), con un plazo mínimo de 5 días hábiles, se hará del conocimiento de la Bolsa de Valores 
de El Salvador, Superintendencia del Sistema Financiero y CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. de 
C.V. (CEDEVAL, S.A. DE C.V.). Los tramos emitidos a descuento no podrán ser redimidos anticipadamente. 

 

Plazo de la Emisión: 
 

El plazo máximo del programa de emisión es de once años contados a partir de la fecha de la autorización de 
inscripción de la emisión por parte de la Bolsa de Valores de El Salvador, dentro de este plazo el emisor podrá 
realizar colocaciones sucesivas de títulos de deuda de hasta 3 años para los valores sin exceder el monto 
máximo autorizado. Ningún tramo podrá tener fecha de vencimiento posterior al plazo de la emisión. 

 

Garantía de la Emisión: 
 

La presente emisión no cuenta con garantía específica. 
 

Rendimiento o Tasa de 
Interés: 

Los Papeles Bursátiles se podrán colocar a descuento o a valor nominal devengando una tasa de interés 
establecida por CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT). Cuando la colocación sea 
a descuento, esta 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 en el caso de que el 
inversionista los mantenga hasta su vencimiento; o su precio de venta, en el caso de que este opte por 
venderlos en el mercado secundario antes de su fecha de amortización. Cuando la colocación sea a valor 
nominal devengando una tasa de interés, pagará intereses de forma periódica, ya sea con tasa fija o variable, 
con diferentes modalidades de amortización de capital y con un plazo máximo de tres años, de la siguiente 
manera: CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), pagará intereses sobre el saldo 
de las anotaciones electrónicas de valores en cuenta de cada titular, durante todo el período de vigencia de 
la emisión, que se calcularán con base en el año calendario. Cuando se trate de una tasa fija, el emisor 
establecerá la tasa a pagar previo a la colocación de cada tramo. Cuando se trate de una tasa variable, la 
tasa de interés a pagar se determinará utilizando como tasa base, la Tasa de Interés Básica Pasiva Promedio 
Ponderada (TIBP) para los depósitos a plazo del Sistema Financiero salvadoreño a cualquiera de los plazos 
que sean publicados por el Banco Central de Reserva de El Salvador, la semana anterior a efectuarse la 
negociación. A esta tasa base se le sumará una sobretasa que no será menor a 0.10% anual que se 
determinará previo a la negociación. Se podrá utilizar como tasa base de referencia la Tasa Secured Overnight 
Financing Rate (SOFR), a cualquiera de los plazos que sean publicados por el CME Group Benchmark 
Administration Limited; asimismo, se podrá utilizar para el cálculo de la tasa de interés otras tasas de 
referencia reconocidas y aceptadas internacionalmente. En estos casos la tasa de interés de cada tramo y los 
reajustes se calcularán sobre la base de la Tasa correspondiente publicada como máximo en los siete días 
anteriores a la fecha de la primera negociación de cualquier tramo o al reajuste. Cuando la tasa de interés sea 
variable a esta tasa se le sumará una sobretasa que no será menor de 0.10% anual que se determinará previo 
a la negociación. Los reajustes de la tasa de interés deberán de ser comunicados por el emisor especificando 
el cálculo de la tasa de referencia y la sobretasa. La notificación se deberá remitir a la Bolsa de Valores de El 
Salvador por los medios que ésta determine, a más tardar el día hábil siguiente de la publicación de la tasa 
de referencia, adjuntando una copia de la publicación que fue base para el reajuste, mediante notificación por 
escrito suscrita indistintamente por cualquiera de estos funcionarios: Representante Legal, Apoderados con 
facultades suficientes para tales efectos, o cualquier delegado especial nombrado por la Junta Directiva, 
debidamente legalizada por un notario salvadoreño o panameño autorizado, acompañado de la 
documentación respectiva que compruebe la publicación de la tasa base de interés utilizada. 



 

 
 
 
 

Clasificación de Riesgo: 

 
 
 
Pacific Credit Rating, S.A de C.V., Clasificadora de Riesgo, asignó en sesión de su comité No. 149/2023, de 
fecha 28 de septiembre de 2023, la clasificación de “EAA” para emisor, “AA” para tramos de largo plazo sin 
garantía específica; y “N-1” para tramos de corto plazo sin garantía especifica; todos con perspectiva Estable, 
con información financiera auditada al 31 de diciembre de 2022. 
 
 
 

Ver características completas en el apartado “Características de la Emisión” 
 

Agente Estructurador y Casa de Corredores de Bolsa: Servicios Generales Bursátiles, S.A. de C.V., Casa de 
Corredores de Bolsa. 

 
 
 
RAZONES LITERALES 
1. “Los valores objeto de esta oferta se encuentran asentados en el Registro Público de la Superintendencia. Su registro no 

implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor”;  
2. “La inscripción de la emisión en la bolsa no implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor”;  
3. “Es responsabilidad del inversionista leer la información que contiene este prospecto”. 
 
AUTORIZACION DEL EMISOR 

(i) Autorización de la Junta Directiva de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), de fecha  16 de agosto 
de 2023, mediante acuerdo tomado en sesión No. CFP-JD-008/2023 de Junta Directiva, en la cual consta que se acordó 
por unanimidad autorizar el trámite de inscripción de la Sociedad como emisor de valores. 

(ii) El Consejo Directivo de la Superintendencia de  Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero, en su sesión CD-
60/2023 de fecha 01 de diciembre de 2023, autorizó el Asiento Registral en el Registro Público Bursátil de CORPORACIÓN DE 
FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), como emisor de valores. 

(iii) Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., mediante resolución del Comité de Emisiones número CE-04-2024 de fecha 12 
de febrero de 2024, acordó autorizar a CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), como emisor de 
valores. 
 
 
AUTORIZACIONES DE LA EMISIÓN 

(i) Autorización extendida por la Junta Directiva de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), tomado en 
sesión No. CFP-JD-008/2023, de fecha 16 de agosto de 2023, en la que se acordó por unanimidad autorizar la inscripción 
de la emisión en la Superintendencia del Sistema Financiero y Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 

(ii) El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en su sesión CD-60/2023 de fecha 01 de diciembre de 
2023, autorizó el Asiento Registral en el Registro Público de la emisión de Papel Bursátil de CORPORACIÓN DE FINANZAS 
DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), denominada PBPANACRE1. 

(iii) La Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., mediante resolución del Comité de Emisiones No. CE-04-2024 de fecha 12 
de febrero de 2024, acordó autorizar la inscripción de la emisión de Papel Bursátil de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL 
PAÍS, S.A. (PANACREDIT). 
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Contraportada 
 

EMISOR 
CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT) 

Panamá, Ciudad de Panamá, Calle 50 y Calle Elvira Mendez, Edif. Panacredit 
Teléfono: (507) 264-3075 

Página web: www.panacredit.com 
Nombre de contacto: Mariluz De La Guardia 

Correo electrónico de Contacto: mdelaguardia@panacredit.com 
 

AGENTE ESTRUCTURADOR Y CASA DE CORREDORES DE BOLSA 
Servicios Generales Bursátiles, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa. 

57 Avenida Norte, No 130, Edificio SOGESA, San Salvador, El Salvador. 
Teléfono: (503) 2121-1800 

Página web: www.sgbsal.com 
Correo electrónico: info@sgbsal.com 

Nombre de contacto: Ana Patricia Duarte de Magaña 
Correo electrónico de Contacto: pmagana@sgbsal.com 

 
Superintendencia del Sistema Financiero 

Avenida Albert Einstein, Urbanización Lomas de San Francisco, No. 17, Antiguo Cuscatlán, La Libertad, 
El Salvador, C.A. 

Teléfono: (503) 2268-5700 y (503) 2133-2900 
Página web: http://www.ssf.gob.sv/ 

Correo electrónico: contacto@ssf.gob.sv 
 

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 
Edificio Bolsa de Valores, Av. Las Carretas y Boulevard Merliot Norte, Urbanización Jardines de La 

Hacienda, Antiguo Cuscatlán, La Libertad, El Salvador. 
Teléfono: (503) 2212-6400 

Página web: www.bolsadevalores.com.sv 
Correo electrónico: info@bolsadevalores.com.sv 

 
Auditores Externos: Grant Thornton 

 PH Torres de las Américas Torre B, Piso 18, Panamá, Ciudad de Panamá 
Teléfono: (507) 202 0990  

Página web: www.grantthornton.com.pa 
Nombre de contacto: Jorge Cano Quiróz 

Correo electrónico de Contacto: Jorge.cano@pa.gt.com 
 

Auditores Fiscales: Jonathan E. Pacheco G.  
Edificio Nova- RI Group, Mezanine, Bella Vista, Obarrio, Calle 53, Panamá, ciudad de Panamá 

Teléfono: (507) 6140-5896 
Página web: jonathan@pacheco.com.pa 

Nombre de contacto: Jonathan E. Pacheco G. 
Correo electrónico de Contacto: jonathan@pacheco.com.pa 

 

 
Asesor Legal: Consortium Legal El Salvador 

Edif. Avante Local 313, Urb. Madre Selva III Calle Llama del Bosque Poniente, Antiguo Cuscatlán, La 
Libertad, El Salvador 

Teléfono: (503) 2209-1600 
Página web: consortiumlegal.com 

Nombre de contacto: Felipe Aragón 
Correo electrónico de Contacto: faragon@consortiumlegal.com 
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ANEXOS 
• Estados Financieros Auditados de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. 

(PANACREDIT)., al 31 de diciembre de 2022 y 2021.  
• Estados Financieros Auditados de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. 

(PANACREDIT)., al 31 de diciembre de 2021 y 2020.  
• Estados Financieros  sin auditar de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. 

(PANACREDIT)., al 31 de diciembre de 2023. 
• Informe de Calificación de Riesgo de la Emisión. 
• Informe de Gobierno Corporativo  
• Informe Anual de la Gestión Integral de Riesgos. 
• Prácticas y Políticas en materia de Gestión de Riesgos del emisor. 



 

 

Presentación del Prospecto 
 

 
Estimados Inversionistas: 

 
En nombre de la Junta Directiva de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. 
(PANACREDIT), nos es grato presentar el Prospecto del Programa de Emisión de Papel 
Bursátil PBPANACRE1. 
 
Las colocaciones de este Papel Bursátil ofrecen una excelente alternativa para colocar sus 
recursos financieros ofreciéndoles una buena rentabilidad, por lo que aseguramos que los 
títulos se colocarán de manera segura en el Mercado de Valores de El Salvador.  
 
No me resta más que agradecer la confianza en nuestra institución e invitarlos a formar 
parte de este esfuerzo. 
 
 
 
 
 
 
Atentamente, 
  

 
 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

Declaración Jurada 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 

 



 

 
Antecedentes 

 

CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), es una sociedad 
anónima incorporada y existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá́, 
mediante la Escritura Pública No. 402 de 15 de enero de 2007, de la Notaría Tercera del 
Circuito de Panamá́, inscrita en la Sección Mercantil del Registro Público, a la Ficha 
No.551842, Sigla S.A., Documento 1069895 desde el 17 de enero de 2007. Su duración es 
perpetua.  

El domicilio comercial principal se encuentra ubicado en Calle 50, Edificio Panacredit 
Panamá, República de Panamá. Telef́ono: (507) 264-3075, Página web: 
www.panacredit.com, Correo-e: info@panacredit.com. 

Cuenta con licencia para operar como empresa financiera, expedida mediante Resolución 
No. 164 de 20 de diciembre de 2007 e inscrita en el Registro de Empresas Financieras del 
Ministerio de Comercio e Industrias. Cuenta además con la licencia comercial Tipo A, 
expedida por la Dirección de Comercio Interior del Ministerio de Comercio e Industrias.  

Inició operaciones en el año 2008, como una empresa completa de financiamiento para 
atender las necesidades financieras a través del otorgamiento de crédito de consumo 
principalmente a través de préstamos personales por descuento directo de salario 
orientados al sector gobierno, jubilados y empresa privada. Adicionalmente ofrece 
préstamos de auto y leasing, préstamos con garantía hipotecaria, factoring o descuento de 
facturas; y financiamiento comercial, fundamentalmente a pequeñas y medianas empresas. 

Mantiene relación con prestigiosos bancos a nivel regional y una base accionaria de sólido 
prestigio en la plaza panameña, lo que permite operar con agilidad, firmeza y capacidad 
financiera que requieren sus clientes, para darles respuestas a sus necesidades de 
financiamiento. 

Actualmente es Emisor activo en la Bolsa Latinoamericana de Valores de Panamá (Latinex) 
a través de emisiones de Valores Comerciales Negociables (VCN´s), Bonos Corporativos y 
Acciones Preferidas. Para la comercialización de los papeles en el mercado de valores, 
cuenta con importantes relaciones con los principales puestos de bolsa de la región.  
Adicionalmente, cuenta con dos calificaciones de riesgo de grado de inversión local:  paA+ 
con perspectiva estable por parte de PCR y BBB.pa por parte de Moody´s Local. 

Siguiendo las tendencias regulatorias a nivel mundial así ́como localmente, el Emisor se ha 
volcado de forma responsable a establecer férreas políticas de Gobierno Corporativo 
cónsonas con los estándares regulatorios para instituciones bancarias y de servicios 
financieros.  

De esa forma, cuenta con diversos Comités tales como de Auditoria, de Administración de 
Activos y Pasivos (ALCO), de Riesgo, de Cumplimiento, de Planificación y Estrategia, de 
Crédito y Ejecutivo. 

Luego del análisis respectivo y de las consideraciones estratégicas y comerciales 
pertinentes, a partir del 4 de enero de 2016, la empresa opera bajo la denominación 
comercial PANACREDIT. Contando, además, con una presencia de sucursales a nivel 
nacional, con lo cual pretende dar cobertura a los distintos segmentos del negocio que 
atiende. 

 



 

 

Hechos Relevantes 
 
 
2023: 

• Mejora de calificación de riesgo por parte de PCR a paA+ con perspectiva estable. 
• Apertura de nueva sucursal ubicada en Villa Zaíta. 
• Expansión de oficinas principales. 
• Implementación de SalesForce: herramienta tecnológica para CRM y workflow. 
• Adquisición de PrestaFácil en El Salvador. 

 
 
2022: 

• Mejora de calificación de riesgo por parte de Moodys Local a BBB.pa. 
• Apertura de nueva sucursal ubicada en Los Pueblos. 
• Certificación “Great Place to Work” para el periodo 2022-2023. 

 
 
2021: 

• Creación de sucursal virtual. 
• Inversión en herramientas tecnológicas para mejor medición y seguimiento del 

negocio:  Tableau y Power BI. 
• Registro y colocación de un nuevo programa de Acciones preferidas. 

 
 
 
 

Información Adicional del Emisor 
 
MISIÓN 
 
Somos un grupo especializado en resolver las necesidades financieras de nuestros 
clientes, aplicando procesos ágiles y una eficaz administración crediticia. 
 
Somos una empresa participativa, que promueve la iniciativa, creatividad y liderazgo entre 
sus asociados, su desarrollo profesional y su proyección social. 
 
Somos una empresa comprometida con el desarrollo nacional, teniendo como objetivo 
principal crear valor económico. 
 
VISIÓN 
 
Empresa líder a nivel nacional que integra experiencias de profesionales y empresarios 
panameños, reconocida por su dinamismo y solidez financiera, aportando beneficios para 
sus colaboradores y accionistas. 
 
 
 



 

 
 
PACTO SOCIAL VIGENTE 

CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), es una sociedad 
anónima incorporada y existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá, 
mediante la Escritura Pública No. 402 de 15 de enero de 2007, de la Notaría Tercera del 
Circuito de Panamá, inscrita en la Sección Mercantil del Registro Público, a la Ficha 
No.551842, Sigla S.A., Documento 1069895 desde el 17 de enero de 2007. Su duración es 
perpetua.  

El domicilio comercial principal se encuentra ubicado en Calle 50, Edificio Panacredit 
Panamá, República de Panamá. Telef́ono: (507) 264-3075, Página web: 
www.panacredit.com, Correo-e: info@panacredit.com. 

Cuenta con licencia para operar como empresa financiera, expedida mediante Resolución 
No. 164 de 20 de diciembre de 2007 e inscrita en el Registro de Empresas Financieras del 
Ministerio de Comercio e Industrias. Cuenta además con la licencia comercial Tipo A, 
expedida por la Dirección de Comercio Interior del Ministerio de Comercio e Industrias.  

 
 
PRODUCTOS Y SERVICIOS 
 

✓ Préstamos Personales: Otorgamos préstamos personales a jubilados, funcionarios 
públicos y empleados de empresas privadas, a través de descuento directo.  

 
✓ Préstamos de Auto y Leasing: Brindamos financiamiento para la adquisición de 

autos particulares, nuevos o de segunda, equipo comercial o industrial.  
 

✓ Préstamos con Garantía Hipotecaria: Préstamos para inversiones en un negocio, 
mejoras al hogar o para consolidar deudas. Estos créditos son otorgados con la 
hipoteca de un bien inmueble, ya sea la residencia, un bien comercial o un terreno. 

 
✓ Préstamos Comerciales: Soluciones financieras rápidas y personalizadas para 

negocios grandes o pequeños, a través de líneas de crédito rotativas con 
condiciones favorables, tales como: préstamos para capital de trabajo, pago a 
proveedores, compra de inventario, entre otros. 
 

✓ Factoring: Financiamiento para las facturas por cobrar de clientes a empresas 
públicas y privadas, que son fuentes seguras de pago. El cliente obtiene liquidez 
inmediata al ceder las facturas a la empresa, con lo que nos encargamos del cobro 
de las mismas. 

 
✓ Inversiones: Ofrecemos diferentes alternativas de inversión, a través de Valores 

Comerciales Negociables (VCN’s), Bonos Corporativos, Bonos Subordinados y 
Acciones Preferidas, y con las tasas muy competitivas y plazos adecuados para que 
su dinero obtenga el mejor rendimiento. 
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SUCURSALES  y/o AGENCIAS 
 
Cuenta con presencia relevante a través 20 sucursales y agencias ubicadas 
estratégicamente a lo largo del país: 
 

 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Adicionalmente cuenta con canales alternos para la colocación de préstamos: 

• Sucursal móvil 
• Portal Web 
• App 

 

 
 
 



 

 
 
 
LITIGIOS 
 

CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), no posee ningún litigio 
promovido en contra de esta, ni sentencia condenatoria de pago que afecte o disminuya la 
capacidad de pago con respecto a la emisión correspondiente. 
 
 

Grupo Empresarial 
 
CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), no pertenece a un grupo 
empresarial. 
 

 
 

Junta Directiva 
 

La Junta Directiva fue electa el día treinta (30) de mayo de 2023 por medio de sesión de 
Junta de Accionistas; e inscrita en el Registro Público bajo Escritura No. 14128 de 7 de julio 
de 2023. La Junta Directiva fue electa para un periodo de un (1) año contado a partir de su 
fecha de elección. 
 
 

CARGO NOMBRE 
Director Presidente Guido Martinelli Endara 
Director Vicepresidente Ramón Martinez Acha 
Director Secretario Tito E. Dutari 
Director Tesorero  Bolivar Márquez  
Director Gabriel de Obarrio 
Director Dani Kuzniecky 
Director Independiente  Louis Ducruet, Jr 
Director Independiente  José Mann 
Director Suplente Rodolfo de Obarrio  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

Nómina Gerencial 
 

CARGO NOMBRE 
Presidente Ejecutivo Guido J. Martinelli Endara 
Vicepresidente de Finanzas y Planificación Argelis Pinzón  
Vicepresidente de Desarrollo de Gestión Corporativa Guido J. Martinelli Merida 
Vicepresidente de Administración e Inversiones Mariluz De La Guardia 
Vicepresidente de Crédito Comercial Javier Jiménez 
Vicepresidente Asistente de Contabilidad Carmen Dominguez 
Vicepresidente Asistente de Crédito Consumo Taimara Sanchez 
Vicepresidente Asistente de Ventas y Distribución Agustin Calderón 
Vicepresidente Asistente Operaciones Melissa Aparicio 
Vicepresidente Asistente de Recuperación de Activos Liliveth Castroverde 
Vicepresidente Asistente de Proyectos Regionales Enero Aviles 
Vicepresidente Asistente de Riesgo e Inteligencia de 
Negocios Jaime Bermudez 

Vicepresidente Asistente de Tecnología Omar Segura 
Vicepresidente Asistente de Mercadeo Patricia de Loreto 
Vicepresidente Asistente de Proyectos Especiales Juvenal Vargas 
Vicepresidente Asistente de Recursos Humanos Carolina Almengor 
Gerente Senior de Cumplimiento y Legal Allan Blackman 
Gerente Senior de Legal Rita Mitre 
Gerente de Tesorería e Inversiones Katherine Aguilar 
 
  



 

 
Curriculums Vitaes 

 
Director Presidente 
Nombre: Guido J. Martinelli Endara 
Nacionalidad: panameña 
Profesión: Abogado 
Experiencia: Obtuvo su título de Licenciado en Derecho y Ciencias Políticas de la 
Universidad Santa Maria La Antigua, Panamá. Posteriormente, obtuvo una Maestría en 
Derecho (LL.M.) de New York University, New York. Es egresado del Advanced 
Management Program for Bankers de Wharton School of Business, University of 
Pennsylvania, Estados Unidos de Ameŕica. Posee un Diploma en Corporate Finance de 
Columbia Business School, New York. Entre 1986 y 1990 se desempeñó́ como abogado 
y socio de la firma forense De La Guardia, Arosemena & Benedetti. Ha sido Director y 
Presidente Ejecutivo de Panabank (posteriormente Banco Cuscatlan) y Vicepresidente 
Ejecutivo de Banco Citibank (Panamá). Ha sido miembro de las juntas directivas de la 
Asociación Bancaria de Panamá, Cámara de Comercio, Industrias y Agricultura. Es 
miembro de YPO y actualmente del Consejo Empresarial de América Latina (CEAL). 
Fungió́ además como Director de Corporación UBCI (Union de Bancos Cuscatlán 
Internacional). Vinculado a Corporación de Finanzas del País desde su fundación, en la 
actualidad ocupa la Presidencia de la empresa. 
 

 
 
Director Vicepresidente 
Nombre: Ramón Martinez-Acha Vasquez 
Nacionalidad: panameña 
Profesión: Administrador 
Experiencia: Egresado de la Universidad Santa María la Antigua de la Facultad de 
Administración de Empresas. Es propietario y gerente general de la empresa Claramar, 
S.A (La Casa del Marisco) y Presidente del grupo de restaurantes ACHA.A parte de 
Vicepresidente de la Junta Directiva de Corporación de Finanzas del País, S.A., es 
miembro del Comite ́Ejecutivo, del Comite ́de Planificación y Estrategia y del Comité́ de 
Administración de Activos y Pasivos. 
  

 
Director Secretario 
Nombre: Tito E. Dutari Martinelli 
Nacionalidad: panameña 
Profesión: Abogado 
Experiencia: Obtuvo su título de Licenciado en Derecho y Ciencias Políticas en la 
Universidad de Panamá.  Posteriormente obtuvo maestría en Derecho del Queen Mary 
& Westfield College de la Universidad de Londres, Reino Unido.  Es socio fundador de la 
firma forense Dutari & Co. desde el año 2003. Entre los años 1994 y 2003 fue socio de 
la firma forense Eisenmann & Dutari, y desde el año de 1998 fungió como Director 
Suplente de la Junta Directiva de Banco Panamericano, S.A. (después Banco Cuscatlán 
de Panamá, S.A.), siendo nombrado como Principal y Subsecretario en el año 2003.   
Adicionalmente, fungió como miembro principal del Comité de Crédito de dicha entidad 
bancaria desde el año 1999 a fines del año 2007, y como Presidente del Comité de 
Auditoría de la misma entidad desde el año 2004.   



 

 
 
Es Director de Ganadera Edda, S.A., Tabarabá Corporation, Grupo Panameño de 
Inversiones, S.A. (Grupasa), Pedersen Holdings, S.A. (grupo Niels Pedersen, S.A.), 
Intercuentas Holdings, Inc., entre otras empresas.  Es miembro del Colegio Nacional de 
Abogados; Asociación Internacional de Abogados; Asociación Panameña de Derecho 
Marítimo; Cámara de Comercio Industrias y Agricultura de Panamá; Asociación Nacional 
de Ganaderos; Fundación Animales Sanos; Asociación Para La Cooperación Cultural. 
 
Actualmente es miembro del Comité de Crédito y de Auditoría de CORPORACIÓN DE 
FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT). 
 
 

 
 
 
Director Tesorero 
Nombre: Bolívar L. Márquez Campodonico 
Nacionalidad: panameña 
Profesión: Publicista 
Experiencia: Obtuvo su título de Licenciado en Ciencias Publicitarias de la Universidad 
de Kansas, Estados Unidos. Posteriormente, obtuvo una Maestría en Administración de 
Negocios en la Universidad de Miami Coral Gables, Estados Unidos. Es Presidente y 
Gerente General de Márquez Worldwide. Entre 1982 y 1990 se desempenó̃ como 
Gerente General de Telemetro Canal Trece. Fue Director y Miembro del Comite ́ de 
Cred́ito de Banco Panamericano, S.A., posteriormente Banco Cuscatlán de Panamá 
(anteriormente Panabank) por más de 10 anõs y en Banco Cuscatlan Honduras, por 4 
anõs hasta su adquisición por parte de Citigroup. Ha disertado y participado en diversos 
seminarios de publicidad en Panamá y el exterior. Ganador de premios y menciones 
honoríficas por piezas publicitarias en los concursos publicitarios Congriber y New York 
Festivals. Ha sido Profesor de Medios de Comunicación en la Universidad del Istmo, 
Miembro del Consejo Nacional de la Publicidad, miembro permanente de la Sociedad de 
Ex- Alumnos y delegado voluntario de admisiones para Panamá de la Universidad de 
Kansas, miembro de la Cámara de Comercio Industrias y Agricultura, Miembro de la 
Junta Directiva de la Asociación Panameña de Agencias de Publicidad, miembro de la 
Junta Directiva del Museo de Arte Contemporáneo, Miembro de la Junta Directiva de la 
Asociación Panameña de Empresas y Presidente de la Asociación Internacional de 
Publicidad/Panamá́. Actualmente es el Tesorero de la Junta Directiva de 
CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), y miembro del Comité́ 
Ejecutivo, del Comité́ de Planificación y Estrategia y del Comité́ de Crédito. 
  

 
  



 

 
 
Vicepresidente de Finanzas y Riesgo 
Nombre: Argelis Pinzón 
Nacionalidad: Panameña 
Educación:  Contabilidad 
Obtuvo su título de Licenciada en Contabilidad de la Universidad de Panamá (CPA 3412). 
Ernst & Young 1995  desempeñando el cargo de Auditora Senior.  Hasta de 1995 a 2007 
en  Banco Panabank, S.A. y  Grupo Cuscatlán, Con cargos de Supervisora de 
Contabilidad y Gerente de Finanzas, hasta 2010 Banco Citibank, S.A. desempeñando el 
cargo de Vicepresidente Asistente de Finanzas, del 2010 a 2013 en Banco Internacional 
de Costa Rica, S.A.(BICSA)  con el cargo de Contralor Corporativo.  En el 2013 se unió 
al equipo de Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) desempeñando las 
funciones de Vicepresidente de Finanzas y Planificación. 
 

 
 
 
Vicepresidente de Administración e Inversiones  
Nombre: Mariluz De La Guardia 
Nacionalidad: Panameña 
Educación: Banca y Finanzas 
Experiencia: Licenciatura en Banca y Finanzas de la Universidad Santa María La 
Antigua, Panamá. En el año 2002 inicia labores en Lloyds Bank TLC, que posteriormente 
fue adquirido por Banco Cuscatlán realizando labores en diferentes departamentos: 
Vicepresidencia Ejecutiva, Préstamos Personales, Factoring, Leasing y Banca Privada 
hasta agosto 2008. En septiembre 2008 inicia labores en Corporación de Finanzas del 
País, S.A. (PANACREDIT). 
 

 
 
 
Vicepresidente de Desarrollo de Gestión Corporativa 
Nombre:  Guido Martinelli M. 
Nacionalidad: Panameño 
Educación:  Finanzas y Administración de Empresas 
Experiencia: Obtuvo su Licenciatura en Economía Texas Christian University con 
estudios menores en finanzas, ubicada en Texas, Estados Unidos. Cuenta con una 
Maestría en Administración de Empresas (International M.B.A.) del Instituto de Empresas 
(IE) ubicada en Madrid, España. Egresado del Programa de Alta Dirección Bancaria 
impartido por el INCAE Business School. Laboró en bancos locales reconocidos como 
Prival Bank en el área de Administración de Riesgos y MetroBank en Banca Corporativa 
y Comercial. Se incorporó al equipo de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. 
(PANACREDIT), en marzo de 2018. 
 
 

 
 
 
 
 
  



 

 
 

Organigrama 
 

 
 

 
 

 
 

 

Agente de Pago 
 

El  agente de pago será la CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. 
(CEDEVAL, S.A. de C.V.), siendo sus oficinas ubicadas en la Urbanización Jardines de la 
Hacienda Boulevard Merliot Norte y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlán, La Libertad, 
República de El Salvador. 

  



 

 

Características de la Emisión 
 
Nombre del Emisor:  CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT). 
 
Denominación de la Emisión: PBPANACRE1 
 
Naturaleza del Valor: Los valores a emitirse son títulos de deuda, consistentes en 
obligaciones representadas por papeles bursátiles negociables y, representados por 
anotaciones electrónicas en cuenta, a favor de cada uno de sus titulares y representan su 
participación individual en un crédito colectivo a cargo del Emisor. 
 
Clase de Valor: Papeles Bursátiles, representados por anotaciones electrónicas de valores 
en cuenta, a colocar por CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), 
por medio de un programa de colocaciones sucesivas a diferentes plazos a través de la 
Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 
 
Forma de Representación de los Valores: Los valores serán representados por medio de 
anotaciones electrónicas de valores en cuenta. 
 
Destino de los Recursos: Los fondos que se obtengan por la negociación de esta emisión 
serán invertidos por CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), para 
el financiamiento de capital de trabajo y operaciones activas a corto, mediano y largo plazo. 
 
Negociabilidad: En las sesiones de negociación que se realicen en la Bolsa de Valores de 
El Salvador, por intermediación de las Casas de Corredores de Bolsa. Se comunicará a la 
Bolsa de Valores de El Salvador y a la Superintendencia del Sistema Financiero de El 
Salvador la fecha de negociación de los tramos de Papel Bursátil, mediante notificación 
firmada por el Representante Legal, alguno de sus Apoderados con facultades suficientes 
para tales efectos, o cualquier delegado especial nombrado por la Junta Directiva, ya sea: 
a) por escrito, en cuyo caso la firma del suscriptor deberá ser autenticada ante notario 
salvadoreño o panameño autorizado, b) mediante firma electrónica certificada conforme lo 
regulado en la Ley de Firma Electrónica de la República de El Salvador o c) mediante 
cualquier medio que la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador establezca 
a futuro. 
 
Estructuración de los Tramos a Negociar de la Emisión: Las características de los 
tramos a negociar serán determinadas de acuerdo a la normativa técnica e instructivos 
vigentes aplicados por la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador y la Bolsa 
de Valores de El Salvador, con posterioridad al otorgamiento del asiento registral en el 
Registro Público Bursátil de la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador e 
inscripción en la Bolsa de Valores de El Salvador, y previo a la negociación de los mismos. 
La emisión podrá ofrecerse en uno o varios tramos. En caso que el emisor decida negociar 
Papeles Bursátiles, deberá presentar a la Superintendencia del Sistema Financiero de El 
Salvador y a la Bolsa de Valores de El Salvador, un aviso de colocación previo a la fecha 
proyectada de negociación en los términos y plazos de notificación que la normativa técnica 
e instructivo correspondiente indiquen, mismo que deberá ser firmado por el Representante 
Legal, alguno de sus Apoderados con facultades suficientes para tales efectos, o cualquier 
delegado especial nombrado por la Junta Directiva, ya sea: a) por escrito, en cuyo caso la 
firma del suscriptor deberá ser autenticada por notario salvadoreño o panameño autorizado, 



 

 
 
 o b) mediante firma electrónica certificada conforme lo regulado en la Ley de Firma 
Electrónica de la República de El Salvador; en el cual deberá consignarse cuando menos: 
la fecha de negociación del correspondiente tramo y la fecha de liquidación, la tasa base y 
la sobretasa, mencionando si será fija o variable, y si se establecerá una tasa mínima y una 
tasa máxima a pagar; el monto a negociar, el valor mínimo y múltiplos de contratación de 
la anotación electrónica de valores en cuenta, la fecha de vencimiento, precio base, la 
clasificación de riesgo de la emisión, moneda de negociación. 
 
Moneda de Negociación: En dólares de los Estados Unidos de América, moneda de curso 
legal en El Salvador. 
 
Monto Máximo de la Emisión: El monto máximo de la emisión es de veinte millones de 
dólares de los Estados Unidos de América (US$20,000,000.00). CORPORACIÓN DE 
FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), podrá realizar múltiples colocaciones de 
diversos plazos, siempre y cuando el monto en circulación en un momento dado no exceda 
esta cantidad. 
 
Valor mínimo y múltiplos de contratación de Anotaciones Electrónicas de Valores en 
Cuenta: Cien dólares de los Estados Unidos de América (US$100.00) y múltiplos de 
contratación de cien dólares de los Estados Unidos de América (US$100.00). 
 
Plazo de la Emisión: El plazo máximo del programa de emisión es de once años contados 
a partir de la fecha de la autorización de inscripción de la emisión por parte de la Bolsa de 
Valores de El Salvador, dentro de este plazo el emisor podrá realizar colocaciones 
sucesivas de títulos de deuda de hasta 3 años para los valores sin exceder el monto máximo 
autorizado. Ningún tramo podrá tener fecha de vencimiento posterior al plazo de la emisión. 
 
Rendimiento o Tasa de Interés: Los Papeles Bursátiles se podrán colocar a descuento o 
a valor nominal devengando una tasa de interés establecida por CORPORACIÓN DE 
FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT). Cuando la colocación sea a descuento, esta 
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 en el 
caso de que el inversionista los mantenga hasta su vencimiento; o su precio de venta, en 
el caso de que este opte por venderlos en el mercado secundario antes de su fecha de 
amortización. Cuando la colocación sea a valor nominal devengando una tasa de interés, 
pagará intereses de forma periódica, ya sea con tasa fija o variable, con diferentes 
modalidades de amortización de capital y con un plazo máximo de tres años, de la siguiente 
manera: CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), pagará 
intereses sobre el saldo de las anotaciones electrónicas de valores en cuenta de cada 
titular, durante todo el período de vigencia de la emisión, que se calcularán con base en el 
año calendario. Cuando se trate de una tasa fija, el emisor establecerá la tasa a pagar 
previo a la colocación de cada tramo. Cuando se trate de una tasa variable, la tasa de 
interés a pagar se determinará utilizando como tasa base, la Tasa de Interés Básica Pasiva 
Promedio Ponderada (TIBP) para los depósitos a plazo del Sistema Financiero salvadoreño 
a cualquiera de los plazos que sean publicados por el Banco Central de Reserva de El 
Salvador, la semana anterior a efectuarse la negociación. A esta tasa base se le sumará 
una sobretasa que no será menor a 0.10% anual que se determinará previo a la 
negociación. Se podrá utilizar como tasa base de referencia la Tasa Secured Overnight 
Financing Rate (SOFR), a cualquiera de los plazos que sean publicados por el CME Group  
 



 

 
Benchmark Administration Limited; asimismo, se podrá utilizar para el cálculo de la tasa de 
interés otras tasas de referencia reconocidas y aceptadas internacionalmente. En estos 
casos la tasa de interés de cada tramo y los reajustes se calcularán sobre la base de la 
Tasa correspondiente publicada como máximo en los siete días anteriores a la fecha de la 
primera negociación de cualquier tramo o al reajuste. Cuando la tasa de interés sea variable 
a esta tasa se le sumará una sobretasa que no será menor de 0.10% anual que se 
determinará previo a la negociación. Los reajustes de la tasa de interés deberán de ser 
comunicados por el emisor especificando el cálculo de la tasa de referencia y la sobretasa. 
La notificación se deberá remitir a la Bolsa de Valores de El Salvador por los medios que 
ésta determine, a más tardar el día hábil siguiente de la publicación de la tasa de referencia, 
adjuntando una copia de la publicación que fue base para el reajuste, mediante notificación 
por escrito suscrita indistintamente por cualquiera de estos funcionarios: Representante 
Legal, Apoderados con facultades suficientes para tales efectos, o cualquier delegado 
especial nombrado por la Junta Directiva, debidamente legalizada por un notario 
salvadoreño o panameño autorizado, acompañado de la documentación respectiva que 
compruebe la publicación de la tasa base de interés utilizada. 
 
Interés Moratorio: En caso de mora en el pago de capital, el emisor reconocerá a los 
titulares de los valores, además, un interés del 2.00% anual sobre la cuota correspondiente 
a capital. 
 
Forma y Lugar de Pago: El capital se pagará al vencimiento, cuando sean valores emitidos 
a descuento y cuando los valores devenguen intereses el capital podrá ser amortizado 
mensual, trimestral, semestral, anualmente o pagado al vencimiento, y los intereses se 
podrán pagar mensual, trimestral, semestral o anualmente; a partir de la primera fecha 
establecida de pago. 
Capital e intereses se pagarán a partir de la fecha de colocación a través del procedimiento 
establecido por la CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. (CEDEVAL, S.A. 
de C.V.). Dicho procedimiento consiste en:  
1) CEDEVAL entregará al emisor con anterioridad a la fecha de cada pago de intereses y 

amortizaciones de capital, un “Reporte” en el cual detallará la información de la emisión 
a pagar; 

2) El emisor verificará con anterioridad a la fecha de pago el monto a pagar y entregará 
los fondos a CEDEVAL de la siguiente forma: un día hábil antes del día de pago de los 
intereses o el capital, si los fondos son entregados a CEDEVAL mediante cheque con 
fondos en firme, y el día establecido para el pago de capital o intereses a más tardar a 
las 9:00 a.m., si los fondos son entregados mediante transferencia bancaria hacia la o 
las cuentas que CEDEVAL indique; 

3) El emisor queda exonerado de realizar los pagos luego de realizar el pago a CEDEVAL; 
4) Una vez se tiene la verificación del pago por parte del emisor, CEDEVAL procederá a 

cancelar a cada Participante Directo (Casa de Corredores de Bolsa) la cantidad que le 
corresponde, en la cuenta bancaria que ha instruido a CEDEVAL para dicho fin; 

5) Es el Participante Directo, quien realizará los pagos individuales a cada inversionista, 
titular de los valores; 

6) El último pago de capital e intereses de cada emisión se efectuará al vencimiento del 
plazo del Papel Bursátil; 

7) Cuando los pagos venzan en día no hábil, el pago se realizará el día hábil inmediato 
siguiente; 

8) El capital e intereses se pagarán en dólares de los Estados Unidos de América; 
9) Los pagos que realizará la CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. 

(CEDEVAL, S.A. DE C.V.), se harán de sus oficinas principales ubicadas en la  



 

 
Urbanización Jardines de la Hacienda Boulevard Merliot Norte y Avenida Las Carretas, 
Antiguo Cuscatlán, La Libertad; 

10) Los pagos que realizarán las Casas de Corredores de Bolsa se harán en sus oficinas. 
 
Garantía de la Emisión: La presente emisión no cuenta con garantía específica. 
 
Transferencia de los valores: Los traspasos de los valores representados por anotaciones 
electrónicas de valores en cuenta, se efectuarán por medio de transferencia contable en el 
registro de cuenta de valores que lleva la CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. 
DE C.V. (CEDEVAL, S.A. de C.V.), de forma electrónica. 
 
Modificación a las Características de la Emisión: El Emisor podrá modificar las 
características de la presente emisión antes de la primera colocación, siempre que dicha 
modificación haya sido previamente autorizada por la Superintendencia del Sistema 
Financiero de El Salvador y asentada en el Registro Público Bursátil. Cuando sea necesario 
y siempre que no se cause perjuicio a los intereses de los inversionistas, la Bolsa de Valores 
de El Salvador podrá inscribir una modificación a las características de la emisión posterior 
a la primera colocación, mediante resolución razonada y siempre que dicha modificación 
haya sido previamente autorizada por la Superintendencia del Sistema Financiero de El 
Salvador. La resolución de la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador o de las 
personas delegadas por ésta, se comunicará a la Superintendencia del Sistema Financiero 
de El Salvador y a la Casa de Corredores de Bolsa solicitante, en un plazo máximo de tres 
días hábiles. Por parte del Emisor, podrán modificar las características de la presente 
emisión en cualquier momento, y de acuerdo con las regulaciones emitidas por la Bolsa de 
Valores de El Salvador, y previa aprobación de la Superintendencia del Sistema Financiero 
de El Salvador y asentada en el Registro Público Bursátil. Las personas autorizadas para 
modificar, actuando individualmente son: (i) Presidente o Representante Legal, (ii) cualquier 
director, (iii) cualquier delegado especial, (iv) el apoderado autorizado por la Junta Directiva 
o (v) quienes en el futuro la Junta Directiva designe.  
 
Custodia y Depósito: La emisión del Papel Bursátil representada por anotaciones 
electrónicas de valores en cuenta estará depositada en los registros electrónicos que lleva 
la CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. (CEDEVAL, S.A. de C.V.), para 
lo cual será necesario presentar la Escritura Pública de Emisión correspondiente a favor de 
la depositaria y la certificación del Asiento Registral que emita la Superintendencia del 
Sistema Financiero a la que se refiere el párrafo final del artículo 35 de la Ley de 
Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta de El Salvador. 
 
Redención de los valores: Se podrán hacer redenciones anticipadas de capital, parciales 
o totales a partir del sexto mes después de cada tramo de emisión, previo acuerdo de la 
Junta Directiva de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), con 
un plazo mínimo de 5 días hábiles, se hará del conocimiento de la Bolsa de Valores de El 
Salvador, Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador y CENTRAL DE 
DEPÓSITO DE VALORES, S.A. de C.V. (CEDEVAL, S.A. DE C.V.). Los tramos emitidos a 
descuento no podrán ser redimidos anticipadamente. 
 
Prelación de pagos: Esta emisión no tiene prelación de pagos: Los tenedores registrados 
tendrán igual tratamiento de pago con el resto de los acreedores del Emisor, según lo 
dispuesto en la legislación salvadoreña. 
 
 



 

 
 
Clasificación de Riesgo: La presente emisión contará con la opinión de la clasificadora de 
riesgo Pacific Credit Rating, S.A de C.V., Clasificadora de Riesgo, registrada en El Salvador 
y debidamente autorizada por la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador, 
el Emisor se obliga a mantener la emisión clasificada durante toda su vigencia. 
 
Plazo de Negociación:  El Emisor dispone del plazo de once años contados a partir de la 
fecha de la autorización de inscripción de la emisión por parte de la Bolsa de Valores de El 
Salvador, para negociar los diversos tramos de la emisión. Este plazo no podrá prorrogarse. 
Los vencimientos de las colocaciones sucesivas no podrán superar el plazo establecido. 
 
Amortización de Capital: El capital se pagará al vencimiento, cuando sean valores 
emitidos a descuento y cuando los valores devenguen intereses el capital podrá ser 
amortizado mensual, trimestral, semestral, anualmente o pagado al vencimiento. 
 
Agente principal y Casa de Corredores de Bolsa: Servicios Generales Bursátiles, S.A. 
de C.V., Casa de Corredores de Bolsa. 
 
Ley Aplicable: Los términos y condiciones de la emisión están sujetos a las leyes de la 
República de El Salvador. 
 
Procedimiento a seguir en caso de mora o de acción judicial: Si en relación con un 
tramo, uno o más eventos de incumplimiento ocurriesen, continuasen y no fueren 
subsanados, el Tenedor registrado de dicho título valor podrá, mediante notificación por 
escrito al Agente de Pago, con copia al Emisor y presentación del respectivo título valor al 
Agente de Pago, declarar dicho título valor de plazo vencido y exigir el pago inmediato del 
capital y los intereses acumulados. Sin perjuicio de lo anterior, poseen también la facultad 
de iniciar acciones judiciales que estimaren oportunas. En ese sentido dado que 
CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), es una institución de 
nacionalidad panameña, que opera en la República de Panamá, y la presente emisión es 
negociada en Mercado Primario de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., los 
tribunales competentes para conocer de cualquier clase de acción o demanda, según el 
caso, que fuere promovida en contra de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. 
(PANACREDIT), son aquellos constituidos dentro de la República de El Salvador, siendo el 
marco legal aplicable. Asimismo, en caso de acción judicial se señala como domicilio 
especial el de los tribunales de San Salvador, República de El Salvador, a cuya jurisdicción 
será sometida cualquier controversia resultante. 
  



 

 
Autorizaciones 

 

 

 

AUTORIZACIÓN DEL EMISOR 
 

(i) Autorización de la Junta Directiva de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. 
(PANACREDIT), de fecha  16 de agosto de 2023, mediante acuerdo tomado en sesión 
No. CFP-JD-008/2023 de Junta Directiva, en la cual consta que se acordó por 
unanimidad autorizar el trámite de inscripción de la Sociedad como emisor de valores. 

(ii) El Consejo Directivo de la Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del 
Sistema Financiero, en su sesión CD-60/2023 de fecha 01 de diciembre de 2023, 
autorizó el Asiento Registral en el Registro Público Bursátil de CORPORACIÓN DE 
FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), como emisor de valores. 

(iii) Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., mediante resolución del Comité de 
Emisiones número CE-04-2024 de fecha 12 de febrero de 2024, acordó autorizar a 
CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), como emisor de 
valores. 
 

 
 
 
AUTORIZACIONES DE LA EMISIÓN 
 

(i) Autorización extendida por la Junta Directiva de CORPORACIÓN DE FINANZAS 
DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), tomado en sesión No. CFP-JD-008/2023, de fecha 
16 de agosto de 2023, en la que se acordó por unanimidad autorizar la inscripción 
de la emisión en la Superintendencia del Sistema Financiero y Bolsa de Valores de 
El Salvador, S.A. de C.V. 

(ii) El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en su sesión CD-
60/2023 de fecha 01 de diciembre de 2023, autorizó el Asiento Registral en el 
Registro Público de la emisión de Papel Bursátil de CORPORACIÓN DE FINANZAS 
DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), denominada PBPANACRE1. 

(iii) La Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., mediante resolución del Comité de 
Emisiones No. CE-04-2024 de fecha 12 de febrero de 2024, acordó autorizar la 
inscripción de la emisión de Papel Bursátil de CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL 
PAÍS, S.A. (PANACREDIT). 
 

  



 

 

Clasificación de Riesgo de la Emisión 
 

CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), cuenta con la opinión de 
Pacific Credit Rating, S.A. de C.V., Calificadora de Riesgo, autorizada por la 
Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador. La sociedad se obliga a mantener 
la emisión clasificada durante toda su vigencia. 
 
Pacific Credit Rating, S.A de C.V. con información financiera Auditada al 31 de diciembre 
de 2023, en comité No.149/2023, de fecha 28 de septiembre de 2023, asignó clasificación 
nacional de “AA” en el largo plazo para tramos sin garantía, y “N-1” para tramos de corto 
plazo. Asimismo, se asignó la calificación de “EAA” al emisor, con perspectiva Estable. 
 
Categoría EAA: 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 
vería afectada ante posibles cambios  en la entidad, en la industria a que pertenece o en la 
economía. Los factores de protección son fuertes, el riesgo es modesto. 
 
Categoría Nivel 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 a 
que pertenece o en la economía. 
 
Categoría N-1: Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con la más 
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 a que pertenece o en 
la economía. 
 
Dentro de una escala de clasificación se podrán utilizar los signos “+” y “-“, para diferenciar 
los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de sus categorías. El signo “+” indica un 
nivel menor de riesgo, mientras que el signo “-“ indica un nivel mayor de riesgo. 
  



 

 

Factores de Riesgo 
 

1. Riesgos de la Emisión  
 

Riesgo de Liquidez. Es el riesgo que un inversionista no pueda obtener liquidez 
financiera mediante la venta del papel bursátil en el mercado secundario local o mediante 
la realización de operaciones de reporto a nivel local. A pesar de que el riesgo en mercado 
secundario existe, la experiencia en el mercado demuestra que se trata de valores 
potencialmente líquidos, por lo que el inversionista puede realizar operaciones de venta o 
reportos con facilidad.  
 
Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podrían incurrir los 
inversionistas debido a cambios en los precios del papel bursátil por variaciones en las 
tasas de interés del mercado y otras variables exógenas.  

 
Riesgo de Tasa de Interés. Es el riesgo de cambio en las tasas de interés en el mercado 
para instrumentos de similar plazo y riesgo que puedan ser más competitivas que la tasa 
fija de la presente emisión de papel bursátil. 
 
Riesgo de incumplimiento de obligaciones. Es el riesgo que el emisor incumpla las 
obligaciones de hacer y no hacer que respaldan el papel bursátil. En caso de 
incumplimiento, cada tenedor de papel bursátil tendrá derecho a que pueda exigir la 
petición de cumplimiento de lo establecido y podrá iniciar las acciones ordinarias o 
ejecutivas contenidas en el Código Procesal Civil y Mercantil.  

 
2. Riesgos del Emisor  

Riesgo de Mercado:  El riesgo en las instituciones financieras así como aquellas 
dedicadas a las finanzas destinadas a las ramas productivas de la actividad empresarial 
y de consumo, se deriva de cambios imprevistos en las tasas de intereś (riesgo de tasas 
de intereś), en los flujos de los pagos de capital e intereses (riesgo de liquidez), y en la 
capacidad de los deudores de cancelar sus obligaciones de manera puntual (riesgo 
crediticio).  

Riesgo Fiscal:  El Emisor no puede garantizar que no habrá variaciones en el marco fiscal 
aplicable a las personas jurídicas en general y/o a las actividades comerciales que lleva a 
cabo el Emisor.  

Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza:   El Emisor cuenta con planes de 
contingencia para mitigar eventos fortuitos causados por la naturaleza, sin embargo, 
existe el riesgo de que eventos mayores como sismos, inundaciones, incendios, entre 
otros tengan un impacto negativo en las operaciones del Emisor.  

Riesgo por ausencia de prestamista de último recurso:  No existe en el sistema 
bancario nacional, una entidad gubernamental que actúe como prestamista de último 
recurso al cual puedan acudir las instituciones bancarias que tengan problemas de liquidez 
o que requieran asistencia financiera. No obstante, el Sistema Bancario Nacional de 
manera preventiva y enfocada es conservadora en el manejo de recursos líquidos 
manteniendo elevados niveles de liquidez. 



 

 

Prácticas y Políticas de Administración de Riesgos 
del Emisor 

 
CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), cuenta con un manual 
de políticas de riesgos en donde se establecen los lineamientos aplicables para la 
identificación, medición, control, mitigación, monitoreo, y comunicación de los riesgos que 
pudiesen afectar a las actividades del giro del negocio.  
 
La evaluación de riesgos es la identificación y el análisis de los riesgos relevantes para la 
consecución de los objetivos, constituyendo una base para determinar cómo se deben 
administrar esos riesgos.  
 
El proceso de Administración de Riesgos en la Entidad inicia con la identificación de 
eventos y concluye con el establecimiento de respuestas a los riesgos identificados y 
priorizados. El propósito es dimensionar qué tan grandes son los riesgos a los que está 
expuesto La Entidad, de forma individual y colectiva, con la finalidad de identificar y 
mantener una mayor atención en las amenazas más representativas, así como en las 
oportunidades que se presenten. 
 
La gestión de riesgos de la Entidad incluye los procesos relacionados con la planificación 
de la gestión de riesgos; la identificación y el análisis de riesgos; valoración y medición de 
riesgos; definición de estrategias de gestión y mitigación; el seguimiento, control y 
monitoreo de riesgos. Estos procesos interactúan entre sí y también con los procesos de 
las demás áreas. Cada proceso puede implicar el esfuerzo de una o más personas o 
grupos de personas dependiendo de las necesidades de cada área. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

Procedimiento a Seguir en Caso de Mora o Acción 
Judicial en Contra del Emisor 

 
  El artículo 45 de la Ley de Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta establece que, 

a solicitud del propietario de valores, hecha por medio de una Casa de Corredores de 
Bolsa, la Central de Depósito de Valores, S.A. de C.V. (CEDEVAL) expedirá certificados 
de anotaciones en cuenta que tendrán como efecto legal la materialización de los valores 
a que se refieran. Serán títulos valores a la orden con fuerza ejecutiva. Se deberá seguir 
un proceso ejecutivo regulado en los artículos 457 y siguientes del Código Procesal Civil 
y Mercantil. De conformidad con el Código Procesal Civil y Mercantil, el Inversionista en 
caso de problemas, litigios, resolución de conflictos, situaciones de no pago del Emisor u 
otros eventos similares podrá acudir a los tribunales salvadoreños competentes. 

 

Indicadores Financieros 
 

Indicador 2020 2021 2022 Nov-23 Dic-23 
Razón Corriente 31.1% 32.3% 34.6% 32.0% 30.0% 
Apalancamiento 
(Pasivos/Patrimonio) 6.96 6.78 6.50 6.2 6.4 

Margen Neto 44.4% 51.0% 55.2% 56.0% 55.3% 
Retorno sobre Activos 1.0% 2.1% 2.7% 4.5% 4.5% 
Retorno sobre Patrimonio 7.7% 16.8% 17.6% 21.4% 20.0% 
índice de Vencimiento 2.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.7% 
Cobertura de reservas 4.5% 4.5% 5.1% 5.7% 5.3% 

 
ROE: relaciona el beneficio económico con los recursos necesarios para obtener ese 
lucro. Dentro de una empresa, muestra el retorno para los accionistas de la misma, que 
son los únicos proveedores de capital que no tienen ingresos fijos. 
  
ROA: mide la capacidad de los Activos de una empresa para generar rentabilidad por ellos 
mismos.  
 
Margen Neto: indicador de Rentabilidad que establece la relación entre los Ingresos y el 
beneficio final.  
 
Apalancamiento (Pasivos/Patrimonio): es la relación entre capital propio y el capital 
ajeno utilizado por la empresa  para aumentar (apalancar) la capacidad de inversión.  
 
Índice de Vencimiento: Indicador financiero que muestra el porcentaje de cartera que ha 
caído en incumplimiento de pago mayor a 90 días.  
 
Cobertura de Reservas: Indicador que muestra el nivel de recursos que se han destinado 
para cubrir las posibles pérdidas por irrecuperabilidad de los préstamos vencidos.  
 

 
 
 
 



 

 

Tratamiento Fiscal 
 

Esta Sección es un resumen de disposiciones fiscales vigentes a la fecha de emisión de 
este prospecto informativo en El Salvador y son exclusivamente de carácter informativo, 
por tanto, no constituye una garantía por parte del Emisor sobre el tratamiento fiscal que 
las autoridades reguladoras darán a la inversión en los títulos valores ofertados. 
CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT), no puede garantizar 
que se mantendrá el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por el 
papel bursátil y las ganancias de capital proveniente de la negociación de dichos títulos 
valores, ya que la eliminación o modificación de dichos tratamientos compete a las 
autoridades de la República de El Salvador. Cada Tenedor deberá independientemente 
ratificar las consecuencias fiscales de su inversión en los títulos valores ofertados antes 
de invertir en los mismos. 
 

1) Articulo 14-A de la Ley de Impuesto sobre la Renta: “Las utilidades, dividendos, premios, 
intereses, réditos, ganancias netas de capital o cualquier otro beneficio obtenido por 
una persona natural domiciliada, en inversiones de títulos valores y demás instrumentos 
financieros, estará gravada con el impuesto establecido en esta Ley a un tasa del diez 
por ciento, la cual se liquidará separadamente de las otras rentas; si a las referidas  
rentas se les efectuaron las retenciones respectivas, no deberán declararse, 
constituyendo la retención efectuada pago definitivo del impuesto.” 
 

2) Pago y devengo de intereses – Ley de Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles 
y a la Prestación de Servicios (“Ley del IVA”): De conformidad con el Articulo 46, literal 
g de la Ley del IVA, están exentos de dichos impuestos, la emisión y colocación de los 
títulos valores hecha por una entidad privada, como el Emisor, cuya oferta primaria haya 
sido pública a través de una bolsa de valores autorizada, en lo que respecta al pago o 
devengo de intereses.   

 
3) Retención – Código Tributario (“CT”): De conformidad con el Artículo 159 del Código 

Tributario, todos los Emisores de Títulos Valores, incluso cuando éstos sean 
desmaterializados, al momento que paguen o acrediten intereses, rendimientos o 
utilidades producidas por dichos títulos, deberán retener por concepto de anticipo de 
impuesto sobre la renta el diez por ciento (10%) de dichas sumas. Los procedimientos 
para la efectividad de esta disposición respetarán el secreto bancario dentro del marco 
de la Ley de Bancos y la Ley de Bancos Cooperativos y Sociedades Cooperativas. 
 
No se aplicará la retención establecida, cuando el sujeto sea una persona jurídica 
inscrita como casa de corredores de bolsa, fideicomiso de certificados fiduciarios de 
participación, fondo de titularización o inversión representado o administrado por medio 
de sociedad calificada por el organismo competente, y que se dedique a invertir 
recursos de terceros a su nombre. Tampoco aplicará dicha retención cuando la casa de 
corredores de bolsa, sociedad gestora o administradora de fondos de titularización o 
inversión realicen gestiones de cobro de intereses, rendimientos o utilidades a favor de 
terceros, inversionistas o de los fondos de titularización o inversión. 

 

 

 



 

 

Gobierno Corporativo 
 

El Gobierno Corporativo es el sistema por medio del cual las empresas son dirigidas y 
controladas. La estructura del gobierno corporativo especifica la distribución de 
derechos y responsabilidades entre todos los actores involucrados en la empresa: 
Accionistas, Junta Directiva, Alta Gerencia y otros actores relevantes. Su normativa 
establece las políticas y procedimientos para una adecuada toma de decisiones y 
rendición de cuentas.  

 

Para que el modelo funcione adecuadamente y cumpla su propósito, los diversos 
actores del gobierno corporativo deben ejercer con diligencia los roles y 
responsabilidades descritos en los instrumentos normativos que lo componen. 

 

El Informe Anual de Gobierno Corporativo, Memoria de Labores podrán consultarse en:  
https://www.panacredit.com/pa/informacion-corporativa/informes-corporativos/ 
 

 
 
 

Razones Literales 
 

“Los valores objeto de esta oferta se encuentran asentados en el Registro Público de la 
Superintendencia. Su registro no implica certificación sobre la calidad del valor o la 
solvencia del emisor”. 
 
“La inscripción de la emisión en la bolsa no implica certificación sobre la calidad del valor o 
la solvencia del emisor”. 
 
“Es responsabilidad del inversionista leer la información que contiene este prospecto”. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.panacredit.com/pa/informacion-corporativa/informes-corporativos/
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CORPORACIÓN FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT) 
Comité No. 149/2023 
     

Informe con Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2022                                           Fecha de comité: 28/9/2023 
Periodicidad de actualización: Semestral Sector Financiero / Panamá 
                                                                               Equipo de Análisis  

               Adalberto Chávez  Adrián Pérez 
                                                                          (+503) 2266-9471               achavez@ratingspcr.com aperez@ratingspcr.com 

HISTORIAL DE CLASIFICACIONES 
Fecha de información      dic-2022 
Fecha de comité      28/9/2023 
Fortaleza Financiera      AA 
Emisión de Papel Bursátil (PBPANACRE1)       
Corto Plazo       
Tramo sin garantía especifica      SVN-1 
Largo Plazo       
Tramo sin garantía especifica      SVAA 
Perspectiva      Estable 

 
Significado de la Clasificación 
Categoría N-1: Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisores cuentan con la más 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 a que pertenece o en la economía. 
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 a que pertenece o en la economía. 
 
“Dentro de una escala de clasificación se podrán utilizar los signos “+” y “-”, para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su 
categoría. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “-” indica un nivel mayor de riesgo. 

 “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”.   

“La información empleada en la presente clasificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta, 
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 instrumentos.”   
 
El presente informe se encuentra publicado en la página web de PCR (http://www.ratingspcr.com/informes-país.html), donde se puede consultar 
adicionalmente documentos como el código de conducta, la metodología de clasificación respectiva y las clasificaciones vigentes. 
 
Racionalidad 
En Comité de clasificación de riesgo, PCR decidió asignar la clasificación de “AA” a la Fortaleza Financiera, “AA” para 
el tramo de largo plazo y asignar en “N-1” al tramo de corto plazo a la Emisión del Papel Bursátil PBPANACRE1 de 
Corporación Finanzas del país, S.A., ambas con perspectiva “Estable” con información Auditada al 31 de diciembre 
de 2022. La calificación de Panacredit se fundamenta en la colocación de créditos personales y de consumo dentro de 
la República de Panamá, denotando una buena calidad crediticia como consecuencia de la estrategia de cobro, 
generando adecuados niveles de rentabilidad. La calificación también considera los apropiados niveles de solvencia 
para el cumplimiento de sus obligaciones financieras a largo plazo, la evolución positiva en los niveles de liquidez y el 
soporte de sus accionistas. Por otra parte, la calificación se encuentra limitada por la concentración de la cartera de 
créditos. 

Perspectiva 
Estable 

Resumen Ejecutivo 
Constante crecimiento y calidad de cartera. PCR considera que, el enfoque de la institución en su nicho y perfil de 
negocio, aunado las mejoras continuas en sus procesos y fortalecimientos de sus plataformas tecnológicas, han 
permitido un crecimiento sostenido en su cartera de créditos, que a la fecha totalizó los B./ 317.3 millones en saldos 
brutos, con un aumento del 19.9% respecto al periodo anterior, sin comprometer la calidad crediticia, ni aumentar el 
riesgo de esta. A su vez, dado que el 80% de sus préstamos están otorgados vía descuentos directos y la buena 
estrategia de recuperación de créditos, los niveles de morosidad se han mantenido controlados situándose en 1.3% 
(diciembre 2021: 1.6%) y por debajo del sector bancario panameño (3.1%). A pesar de mantener una morosidad 
controlada, Panacredit adopta políticas prudentes en cuanto a reservas de crédito, realizando provisiones significativas 
en línea con el crecimiento de la cartera que a la fecha le brindan una cobertura del 174.7% sobre su cartera vencida 
y superior a la reportada por el sector (111%). 

http://www.ratingspcr.com/
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Adecuados niveles de solvencia. PCR considera que la evolución positiva en los resultados, aunado a la adecuada 
capitalización de utilidades, y el fortalecimiento del patrimonio le permiten a Panacredit mantener una solvencia robusta 
para hacer frente a pérdidas inesperadas en su cartera de crédito. Lo anterior, se refleja en la solidez de su indicador 
de adecuación de capital que se ubicó en 19.9%, ampliamente por encima de lo exigido por la Superintendencia de 
Bancos de Panamá. Por otra parte, el endeudamiento patrimonial se ubicó en 6.5 veces, por debajo de lo reportado 
por la plaza panameña (10.4 veces). 
Apropiada gestión e indicadores de la liquidez: Panacredit posee un enfoque proactivo y bien estructurado para 
gestionar el riesgo de liquidez, diseñando manuales y políticas que le permiten brindar un seguimiento constante y 
adecuada para la gestión del riesgo, lo que generó adecuados niveles de liquidez, ubicándola en 34.8%, mayor a su 
promedio histórico (32%). Además, se considera la posición favorable de las brechas liquidez, la gestión y mecanismos 
para hacer frente a escenarios de estrés e incertidumbre. 
Incremento de los indicadores de rentabilidad. la utilidad neta registró un total de B/. 7.1 millones, cifra mayor en 
B/. 2.4 millones (+52.4%) respecto a diciembre de 2021, (B/. 4.7 millones). Dicho incremento fue producto, 
principalmente, del aumento significativo en los ingresos (+B/. 5.7 millones, +20.9%), a pesar del aumento presentado 
en los gastos financieros (+B/. 1.4 miles, +11.1%). De esta manera, se presentó un alza en los indicadores de 
rentabilidad de Panacredit, donde el ROE se ubicó en 18.2% (diciembre 2021: 15%), debido al alza de la utilidad neta 
proporcionalmente mayor (+52.4%) al aumento del patrimonio (+25%). Mientras que el indicador de rentabilidad sobre 
los activos (ROA) se ubicó en 2.4% (diciembre 2021: 1.9%), debido al aumento de los activos (+20.3%) y el alza de la 
utilidad neta. 
 
Factores Clave 

Factores que podrían llevar a un incremento en la clasificación:  
• Diversificación en su portafolio, manteniendo una adecuada gestión del riesgo de crédito.   
• Crecimiento constante en los indicadores de liquidez, solvencia y rentabilidad a mediano plazo.  
• Disminución significativa en sus niveles de morosidad.  

Factores que podrían llevar a una reducción en la clasificación: 
• Decremento significativo en la calidad de la cartera.  
• Desmejora constante de la liquidez y solvencia. 

Metodología Utilizada  
Metodología de clasificación de riesgo de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes 
y emisores (PCR-SV-MET-P-012, noviembre 2021), normalizada bajo los lineamientos del Art.9 de “NORMAS 
TÉCNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-07), emitidas 
por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador y Metodología de calificación de riesgo de 
instrumentos financieros de personas jurídicas constituidas en el extranjero (El Salvador) (PCR-SV-MET-P-110) 

Limitaciones potenciales para la clasificación 
• Limitaciones encontradas: No se encontró ninguna limitación a la información analizada para la realización del 

presente informe. 
 

Hechos de Importancia del Emisor 
• A la fecha de análisis no se cuenta con hechos de importancia que destacar. 

 
 
Aplicación de metodología de calificación de riesgo de instrumentos financieros de personas jurídicas 
constituidas en el extranjero. 
De acuerdo con la Metodología de PCR para clasificación de riesgo de instrumentos financieros de personas jurídicas 
constituidas fuera de El Salvador, en el análisis del riesgo soberano para la presente Emisión se pretende evaluar la 
capacidad de pago de los países involucrados en el instrumento (país del emisor: Panamá; país de la Emisión: El 
Salvador) para diversificar las fuentes de fondeo tanto locales como extranjeras.  
 
En ese sentido, según los últimos datos disponibles en el Índice de Competitividad Global realizado por el Foro 
Económico Mundial del 2020, se observó que Panamá se ubicó en la posición 66 en el ranking, donde al ser evaluado 
por el tipo de infraestructura con la que cuenta, se situó en la posición 69 de un total de 141 países evaluados. 
Asimismo, se logró identificar que en cuanto a los indicadores que miden la Estabilidad Política de Panamá, estos 
alcanzaron una puntuación de 55.1 de 100 puntos posibles, así como para el eje de la Calidad Reguladora donde 
alcanzó 58.6 puntos de 100 posibles.  
 
Por su parte, El Salvador se ubicó en la posición 103 del Índice de Competitividad Global, donde al ser evaluado por 
el tipo de infraestructura con la que cuenta, el país se situó en la posición 90 de los 141 países evaluados. Además, se 
logró identificar que en cuanto a los indicadores que miden la estabilidad política de El Salvador, estos alcanzaron una 
puntuación de 40.6 de 100, y en el eje que midió de la Calidad Reguladora alcanzó 40.4 puntos de 100 posibles.  
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Respecto al riesgo político de ambos países, se consideraron los diversos indicadores evaluados por el Banco Mundial 
a través de “The Worldwide Governance Indicators4” (WGI por sus siglas en inglés). En ese sentido, Panamá obtuvo 
un puntaje de 58.6 de los 100 puntos posibles para el indicador de Efectividad total del Gobierno, el cual involucra las 
percepciones de los agentes económicos acerca de la calidad de los servicios públicos, servicio civil y el grado de 
independencia de las presiones políticas. Por su parte, El Salvador alcanzó en dicho indicador un puntaje de 39.4/100.   
 
Como último punto de evaluación, la calidad regulatoria donde se mide la capacidad para formular e implementar 
políticas que promuevan el desarrollo del sector privado, Panamá alcanzó un puntaje de 58.6/100, por encima de lo 
alcanzado por El Salvador (40.4/100). De igual manera, al verificar las percepciones acerca de la confianza que los 
agentes tienen acerca de la calidad de la ejecución de los derechos de propiedad, la policía y los tribunales, Panamá 
muestra un puntaje de 44.7 de 100 posibles, mientras que El Salvador obtuvo una puntuación de 21.6/100. 
 

COMPARATIVO DE RIESGOS SOBERANOS 

INDICADOR PANAMÁ EL SALVADOR 
Moneda en circulación Balboa (B) = dólares de los Estados Unidos (US$) Dólares de los Estados Unidos (US$) 

Riesgo Soberano1 BBB- con perspectiva “Estable” CCC con perspectiva “Negativa” 
Tasa de crecimiento2 3.7% (2018), 3.3% (2019), -17.7% (2020), 15.8% 

(2021), 10.8% (2022) 
2.4% (2018), 2.5% (2019), -7.9% (2020), 11.2% 

(2021), 2.6% (2022) 
Déficit respecto al PIB3 Deuda pública total: 62.3%. 

Saldo de la cuenta corriente: -4.1% 
Deuda pública total: 79.7%. 

Saldo de la cuenta corriente: 2.7%. 

IN
D

IC
A

D
O

R
ES

 

Riesgo de Nacionalización y expropiación4 ESTABILIDAD POLÍTICA Y SEGURIDAD5 
55.2/100 40.6/100 

EFECTIVIDAD DEL GOBIERNO6 
58.6/100 39.4/100 

ESTADO DE DERECHO7 
44.7/100 21.6/100 

CALIDAD REGULATORIA8 
58.6/100 40.4/100 

Competitividad9 ÍNDICE DE COMPETITIVIDAD GLOBAL 
Score 62/100  

Ranking mundial 66/141 
Score 53/100  

Ranking mundial 103/141 
PILAR DE INFRAESTRUCTURA 

Score 69/100  
Ranking mundial 59/141 

Score 61/100  
Ranking mundial 90/141 

PILAR CAPACIDAD DE INNOVACIÓN 
Score 37/100  

Ranking mundial 75/141 
Score 28/100  

Ranking mundial 121/141 
DOING BUSINESS10 

Facilidades para hacer negocios Score: 66.6/100 
Ranking 86/190 

Score: 65.3/100 
Ranking 91/190 

EJE: ACCESO A CRÉDITO 
Score: 80/100 

Ranking 25/190 
Score: 80/100 

Ranking 25/190 
EJE: PROTECCIÓN DE INVERSIONISTAS MINORISTAS 

Score: 56/100 
Ranking 88/190 

Score: 36/100 
Ranking 140/190 

Falta de integración con cadena de valor y 
ambiente de negocio 

ÍNDICE DE DESEMPEÑO LOGÍSTICO11 
3.1/5 2.7/5 

Fuente: Foro Económico Mundial, Banco Mundial, Secretaría Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano / Elaborado: PCR 
 
Panorama Internacional 
Según las Perspectivas económicas mundiales del Banco Mundial, en su edición más reciente a enero de 2023, se 
pronostica una desaceleración del crecimiento global desde el 3.0% proyectado hace 6 meses, hasta un 1.7%, producto 
de la elevada inflación, el aumento de las tasas de interés, la reducción en las inversiones y por las perturbaciones de 
la invasión de Rusia a Ucrania; mientras que para 2024 se prevé una ligera recuperación, alcanzando una tasa de 
crecimiento de 2.7%. En ese sentido, para 2023 se espera una desaceleración generalizada con correcciones de 
pronósticos a la baja en el 95% de las economías avanzadas y para aproximadamente el 70% de las economías 
emergentes y en desarrollo.  

 
1 Clasificación otorgada por PCR en diciembre de 2022 con cifras a junio del mismo año. 
2 Banco Mundial: https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG 
3 Informe de Riesgo País a diciembre 2021 de la Secretaría Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano. 
4 Indicadores tomados de “The Worldwide Governance Indicators (WGI)” del Banco Mundial al cierre del 2021. 
5 Indicador que mide la estabilidad política y la ausencia de violencia / terrorismo mide las percepciones de la probabilidad de inestabilidad política y / o 
violencia por motivos políticos, incluido el terrorismo, donde 0 es el más bajo y 100 el más alto. WGI, 2021, www.govindicators.org 
6 Indicador que refleja las percepciones de la calidad de los servicios públicos, la calidad del servicio civil y el grado de independencia de las presiones 
políticas, la calidad de la formulación e implementación de políticas, y la credibilidad del compromiso del gobierno con dichas políticas, donde 0 es el 
más bajo y 100 el más alto.  WGI, 2021, www.govindicators.org 
7 Indicador que refleja las percepciones de hasta qué punto los agentes confían y acatan las reglas de la sociedad, y en particular la calidad de la 
ejecución del contrato, los derechos de propiedad, la policía y los tribunales, así como la probabilidad de delincuencia y violencia, donde 0 es el más 
bajo y 100 el más alto.  WGI, 2021, www.govindicators.org. 
8 Indicador que refleja las percepciones de la capacidad del gobierno para formular e implementar políticas y regulaciones sólidas que permitan y 
promuevan el desarrollo del sector privado, donde 0 es el más bajo y 100 el más alto.  WGI, 2021, www.govindicators.org. 
9 Índices de competitividad Global elaborados por el Foro Económico Mundial a diciembre 2019. Los puntajes están en una escala de 0 a 100, donde 
100 representa la situación óptima.  http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2019 
10 The World Bank: donde 100 es el valor mejor evaluado y 0 el más bajo, actualización a 2020 
11 Mide el rendimiento a lo largo de la cadena de suministro logístico dentro de un país y ofrece dos perspectivas diferentes: internacional y nacional. 
Donde el 5 mayor facilidad y 1 menos facilidad, www. worldbank.org 
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En 2022, la inflación presionó a la mayoría de las economías del mundo, donde la mediana de la inflación global superó 
el 9% en la segunda mitad del año, alcanzando su nivel más alto desde 1995. En las economías emergentes y en 
desarrollo (EMDEs), ésta alcanzó casi el 10%, el nivel más alto desde 2008; mientras que en las economías avanzadas 
un poco más del 9.0%, la más alta desde 1982; la alta inflación es producto de factores tanto de oferta como de 
demanda. Por parte de la demanda, se encuentran el crecimiento acelerado por el efecto rebote posterior a la crisis de 
2020 por la pandemia, así como los impactos retardados de las políticas macroeconómicas aplicadas. Mientras que, 
por el lado de la oferta, la escasez de productos básicos profundizada por la invasión de Rusia a Ucrania contribuyó 
sustancialmente al incremento del precio de la energía y los alimentos. Adicionalmente, en algunos países, condiciones 
más estrictas y desajustes en los mercados laborales propiciaron un aumento de los salarios y costos de insumos de 
producción. 

En ese sentido, se espera que para 2023 la inflación se modere, pero aún será un factor determinante que sumado a 
las demás condiciones adversas que enfrenta la economía global, provocarán una ralentización del crecimiento 
económico, donde las economías avanzadas podrían experimentar desaceleraciones de su crecimiento desde 2.5% 
en 2022 a 0.5% en 2023, lo que podría elevar las alertas, dado que estas magnitudes han sido la antesala de una 
recesión mundial en las dos últimas décadas, según datos del Banco Mundial. En Estados Unidos se espera que el 
crecimiento se reduzca en 1.9 p.p. hasta ubicarse en 0.5% en 2023, comparado con las proyecciones previas y 
alcanzando una de las peores tasas de crecimiento desde las recesiones oficiales en la década de 1970. Por su parte, 
se espera que la zona euro no registre avances y China prevé un crecimiento de 4.3%, 0.9 p.p. por debajo de los 
pronósticos anteriores.  

Para la región de América Latina y el Caribe, se estimó un crecimiento económico de 3.6% para el 2022; sin embargo, 
para 2023 se pronostica una desaceleración marcada con un crecimiento económico de 1.3%, mientras que para 2024 
se esperaría una ligera recuperación ubicándose en 2.4%. Se estima que las condiciones económicas globales, en 
conjunto con el lento crecimiento de las economías desarrolladas como Estados Unidos y China reduzcan las 
exportaciones a la vez que se sigan manteniendo las condiciones financieras restrictivas por el aumento de las tasas 
de interés de Estados Unidos. Adicionalmente, según el Banco Mundial, la inversión regional disminuirá debido al costo 
del financiamiento, escasa confianza empresarial e incertidumbre normativa. De igual forma, para Centroamérica se 
estima un crecimiento de 3.2% en 2023, afectado por el efecto de la desaceleración de la economía estadounidense 
sobre las exportaciones en la región y menor ingreso de remesas.  

Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economías emergentes y en desarrollo ya se dirigían 
hacia un camino de vulnerabilidad y dadas las presiones económicas globales es probable que la sostenibilidad fiscal 
se erosione aún más debido a las perspectivas de crecimiento menores y al aumento de los costos de la deuda. El 
escenario de bajo crecimiento, sumado a las medidas de los gobiernos para proteger a las poblaciones más vulnerables 
por medio de subsidios y recortes a los impuestos de consumo han tensado aún más los presupuestos fiscales de 
muchos países que ya cuentan con elevados niveles de deuda pública, que les restringe aún más el acceso a los 
mercados financieros internacionales. 

Desempeño Económico 
 La actividad económica muestra resiliencia frente a las condiciones económicas globales. Al cierre de 2022, de 
acuerdo con cifras del Banco Central de Reserva del Índice de Volumen de la Actividad Económica (IVAE), la actividad 
económica del país registró un crecimiento de 3.2% con respecto a 2021. El Índice registra comportamientos 
moderados, similares al crecimiento de periodos prepandemia, una vez se van diluyendo los efectos del repunte 
económico por la normalización de las actividades comerciales y presionado por las condiciones inflacionarias globales, 
debido al aumento de precios de las materias primas, alimentos y energía y la subida en las tasas de interés por parte 
de la FED. Los sectores que muestran un mayor dinamismo de crecimiento son las actividades de Construcción con 
13.1%, Información y Comunicaciones con 9.3%, Actividades Profesionales, Científicas y Técnicas con 8.1%, 
Actividades de Administración Pública y Defensa con 4.7% y Comercio con 4.3%. 
 
Por su parte, el consumo privado y la formación bruta de capital impulsaron el crecimiento económico. A septiembre 
de 2022, al analizar el crecimiento del PIB por el enfoque del gasto, se observa un aumento del consumo privado de 
1.9%, influenciado por el dinamismo de la actividad económica y la recepción de remesas en los hogares. En contraste, 
el consumo público registra un decrecimiento de -1.8% al tercer trimestre. Por otra parte, la formación bruta de capital 
presenta un crecimiento de 10.4%. Según estimaciones del Banco Central de Reserva, el PIB de El Salvador creció en 
2.8% en 2022.  

La Inflación superó niveles históricos registrados durante las últimas décadas. El Índice de Precios al Consumidor (IPC) 
al cierre de 2022 se ubicó en 7.3%, luego de la tendencia creciente hasta junio, donde se situó en el máximo del año 
(7.76%) y estabilizándose en los últimos meses, pero aún en niveles altos. Dicho comportamiento está asociado a la 
elevada inflación global, sumado a la fuerte dependencia de productos de consumo importados, en su mayoría 
relacionados con alimentos que provienen de Estados Unidos, al aumento de los precios de los combustibles, así como 
los problemas geopolíticos que han causado distorsiones en los mercados y en las cadenas de abastecimiento de 
algunos productos. Los sectores que presentan mayor incremento son el de Alimentos y Bebidas no alcohólicas 
(12.24%), Muebles y artículos para el hogar (8.33%), Recreación y Cultura (8.02%), Bienes y Servicios Diversos 
(9.87%) y Restaurantes y Hoteles (8.13%). 
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Con respecto al sistema financiero, registró un robusto crecimiento pese al contexto de desaceleración de la economía. 
La cartera neta del sistema financiero reportó un crecimiento de 10.8%, alcanzando los US$17,087 millones (diciembre 
2021: US$15,422 millones) debido a una buena dinámica en las actividades de intermediación financiera. Bajo el 
contexto de la buena dinámica de crecimiento de las actividades comerciales, así como el escenario de subida de tasas 
de interés a nivel internacional, las tasas de interés locales han experimentado aumentos que han elevado el spread 
financiero ubicándolo en 2.1%, mayor en 0.6 p.p., respecto a diciembre de 2021 (1.5%). Por otra parte, en cuanto a las 
reservas de liquidez del sistema bancario, el FMI realizó un llamado para una consolidación fiscal y un plan de 
financiamiento junto a reformas regulatorias que restauren los requisitos de reserva al menos al 15.0% de los depósitos 
para fortalecer los colchones de liquidez bancaria, sin socavar el crédito privado.  

Mientras que, en materia de endeudamiento público del país, se mantiene en niveles altos, a pesar de una reducción 
en el déficit fiscal. Según estimaciones del Fondo Monetario Internacional, la razón de deuda pública al PIB al cierre 
de 2022 se ubicó en 77.0%, lo que denota una mejora respecto al cierre de 2021 (83.9%). A pesar de estos avances, 
el FMI señala la importancia de un plan de desarrollo fiscal y financiamiento que lleve a reconducir la deuda a una 
senda de sostenibilidad y facilite el acceso al mercado internacional de capitales. La reducción del nivel de 
endeudamiento está relacionada con una mejora del déficit fiscal que se ubicó en US$860 millones, con una 
disminución de -46.45% (dic-21: US$1,606 millones). Este comportamiento obedece a un incremento en los ingresos 
corrientes que aumentaron en 11.0% (US$776.3 millones) debido a la expansión de los ingresos tributarios (+US$643.0 
millones), que se derivan del pago de Impuestos al Valor Agregado (IVA) y Renta, y por contribuciones a la seguridad 
social (+US$72.0 millones). Se estima que, al cierre de 2022, el déficit cerró en alrededor del 2.5% respecto al PIB, 
denotando una mejora respecto al año anterior (5.6%). 

Por otra parte, el déficit de la balanza comercial creció en 2022, como resultado del mayor ritmo de crecimiento de las 
importaciones versus las exportaciones. En ese sentido, la Balanza Comercial de 2022 reportó un déficit de US$9,993 
millones, mayor en 21.6% (US$1,770.4 millones), respecto al reportado en 2021, que se ubicó en US$8,223 millones. 
Según cifras de Comercio Exterior del Banco Central de Reserva de El Salvador, las importaciones alcanzaron un 
monto de US$17,108 millones, correspondiente a una tasa de crecimiento interanual de 17.0% (US$2,490.6 millones). 
Por su parte, las exportaciones FOB ascendieron a US$7,115 millones, cuyo saldo representa una tasa de crecimiento 
de 11.3% (US$720.2 millones), con mayor enfoque en la industria manufacturera que representó el 77.6% del total, 
alcanzando los US$4,962 millones y con un aumento interanual de 9.6% (US$474.8 millones).  
 
Adicionalmente, las expectativas de crecimiento económico se ajustan a la baja, dadas las condiciones económicas 
globales. Para el año 2023 el Banco Central de Reserva proyecta una tasa de crecimiento de 2.4%, por debajo de la 
proyección que se tenía para el año 2022 de 2.8%. Según el BCR, este ajuste en la tasa de crecimiento de la economía 
estaría influenciado por los elevados precios a nivel nacional e internacional y la desaceleración significativa de la 
economía mundial. Adicionalmente, el flujo de remesas ha evidenciado un descenso respecto a años anteriores, lo que 
también contribuye al ajuste del PIB a la baja. A pesar del contexto económico global complejo, los esfuerzos en materia 
de seguridad y la inversión en turismo podrían ser factores para mantener un crecimiento sostenible para el país. 
 
Finalmente, al cierre de 2022 El Salvador registra una buena dinámica de crecimiento de empleos (+5.4%), comparada 
con 2021, como consecuencia de la recuperación de la economía posterior a la pandemia. Sin embargo, se muestra 
un leve retroceso en cuanto a la percepción de la transparencia con datos a 2020, donde el Índice de Percepción de la 
corrupción se ubica en el ranking 115 de 180 países con un puntaje de 34/100; siendo 0 el nivel de mayor corrupción 
y 100 el de menor corrupción Adicionalmente es de destacar la reducción en la tasa de homicidios en el país, que 
desde 2015 ha pasado de 103 homicidios por cada 100 mil habitantes a 7.8 en 2022, según cifras del gobierno. Se 
espera que para 2023 se mantenga esta tendencia de reducción en el número de homicidios en el país. 

Análisis del Emisor 
Reseña 
Corporación de Finanzas del País, S.A. cuenta con licencia para operar como empresa financiera, la cual fue expedida 
mediante Resolución No. 164 de 20 de diciembre de 2007 e inscrita en el Registro de Empresas Financieras del Ministerio 
de Comercio e Industrias. De esta manera, la financiera cuenta con la licencia comercial Tipo A expedida por la Dirección 
de Comercio Interior del esta misma institución. Corporación de Finanzas del País, S.A. es una sociedad anónima 
organizada y existente de conformidad con la Ley 32 de 1927 sobre sociedades anónimas de la República de Panamá, 
mediante Escritura Pública No. 402 del 15 de enero de 2007 de la Notaria Tercera del Circuito de Panamá, inscrita a Ficha 
No. 551842, Sigla S.A., documento 1069895, de la Sección Mercantil del Registro Público de Panamá, desde el día 17 de 
enero de 2007. La financiera opera bajo la razón comercial “Panacredit”.  
 
La entidad inició operaciones el 1 de abril de 2008 y su actividad principal se centra en el otorgamiento de créditos de 
consumo, representando un mayor aporte en los préstamos personales por descuento directo y con garantía hipotecaria; 
leasing, préstamos de vehículos y financiamiento comercial, principalmente a pequeñas y medianas empresas, y 
operaciones de factoraje o descuento de facturas locales. De esta manera, Panacredit está sujeto a la supervisión de la 
Dirección General de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias, la cual, según la Ley, es la entidad 
encargada de supervisar a las personas dedicadas al negocio de empresas financieras en Panamá. Adicionalmente, es 
supervisado por la Superintendencia del Mercado de Valores por ser emisor activo a través de programas de Valores 
Comerciales Negociables (VCN’s), Bonos Corporativos, Bonos Subordinados y Acciones Preferidas; y a partir de 2015, 
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este es regulado por la Superintendencia de Bancos de Panamá respecto al control y prevención del blanqueo de capitales 
y sus derivados.  
  
Las oficinas principales de Panacredit están ubicadas en calle 50, Edificio Panacredit, apartado postal 0832-2745 Suite 
1021 WTC. Por su parte, la financiera cuenta con una Casa Matriz y 17 sucursales estratégicamente ubicadas en Calle 50, 
Avenida Perú, Los Andes, Terminal de Albrook, La Doña, Los Andes, Los Pueblos, Villa Zaita, Chorrera, Penonomé, 
Santiago, Chitré, David, Promociones independientes Mar del Sojo, Sucursal Virtual y el Panamóvil. 
 
Gobierno Corporativo 
Producto del análisis efectuado, se consideró que Panacredit realiza distintas prácticas respecto a su Gobierno 
Corporativo12. Corporación de Finanzas del País, S.A. es una persona jurídica bajo la denominación de Sociedad 
Anónima, de acuerdo con la Ley 32 de 1927, sobre sociedades anónimas de la República de Panamá. El capital social 
de la compañía totalmente suscrito y pagado es de B/. 5.5 millones, representado por la autorización de 1,000,000 de 
acciones comunes sin valor nominal para cada clase (Clase A y B), de las cuales cuentan con un total de acciones 
emitidas y en circulación de 346,751 y 83,565, respectivamente. 

Los órganos de gobernanza de Panacredit incluyen a la Junta Directiva con su respectivo reglamento y la Gerencia. 
La Junta Directiva es el órgano supremo de la sociedad, la cual es comprendida de las atribuciones definidas en el 
código de Buen Gobierno Corporativo. La administración de la empresa está a cargo del presidente ejecutivo. La 
financiera se ha empeñado en robustecer los aspectos relacionados a las prácticas referentes al gobierno corporativo 
con el fin de cumplir los lineamientos y políticas establecidas, por lo que ha creado una diversidad de comités para 
atender la variabilidad de necesidades del negocio. La Junta Directiva está conformada por ocho miembros, siendo 
dos de ellos directores independientes y uno independiente suplente, respecto a la posibilidad de ser o no ser 
accionistas. De esta manera, el directorio cuenta con los siguientes comités de apoyo:  

• Comité de Créditos (frecuencia mensual o por requerimiento).  
• Comité de Activos y Pasivos (ALCO) e Inversiones (trimestral).  
• Comité de Riesgo Directivo (por requerimiento).  
• Comité de Riesgo y Cobros Consumo (mensual).  
• Comité de Riesgo y Cobros Factoring (mensual).  
• Comité de Auditoría y Cumplimiento (trimestral).  
•  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 
 

PLANA GERENCIAL DICIEMBRE 2022 

NOMBRE CARGO NOMBRE CARGO 
Guido J. Martinelli 
E. Presidente Ejecutivo Liliveth Castroverde Vicepresidente Asistente de 

Recuperación de Activos 

Argelis Pinzón Vicepresidente de Finanzas y 
Planificación Omar Segura Vicepresidente Asistente de 

Tecnología 
Guido J. Martinelli 
M. 

Vicepresidente de Desarrollo de Gestión 
Corporativa Patricia Quirós de Loreto Vicepresidente Asistente de 

Mercadeo 
Mariluz de la 
Guardia 

Vicepresidente de Administración e 
Inversiones Juvenal Vargas  Vicepresidente Asistente de 

Proyectos Especiales 

Javier Jiménez Vicepresidente de Crédito Comercial Taimara Sánchez Vicepresidente Asistente de Crédito 
Consumo 

Carmen Domínguez Vicepresidente Asistente de Contabilidad Carolina Almengor Vicepresidente Asistente de 
Recursos Humanos 

Agustín Calderón Vicepresidente Asistente de Ventas y 
Distribución Allan Blackman Gerente Senior de Cumplimiento y 

Legal 

Melissa Aparicio Vicepresidente Asistente Operaciones Rita Mitre  Gerente Senior de Legal 

Enero Avilés  Vicepresidente Asistente de Proyectos 
Regionales Katherine Aguilar Gerente de Tesorería e Inversiones 

Jaime Bermúdez Vicepresidente Asistente de Riesgo y 
Cumplimiento   

Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 
 

 
12  La información se obtuvo por medio de nuestra encuesta ESG actualizada en agosto 2023. 

JUNTA DIRECTIVA 
Guido J. Martinelli E. Presidente 

Ramón Martínez - Acha Vicepresidente 
Bolívar Márquez Tesorero 

Tito E. Dutari Secretario 
Gabriel de Obarrio Director Independiente 

José Mann Director Independiente 
Louis Ducruet Director Independiente 
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La financiera cuenta con un manual de Gobierno Corporativo formalmente aprobado, el cual contiene una sección 
específicamente centrada en la prevención del incurrimiento en algún tipo de conflicto de interés. Esta elabora sus 
estados financieros de acuerdo con las NIIF emitidas por el IASB (Junta de Normas Internacionales de Contabilidad), 
siendo estos auditados por Grant Thornton, una compañía auditora de reconocido prestigio. Por su parte, se realizó la 
verificación de que Panacredit cuenta con una Política de Gestión de Riesgos y una Política de Información, las cuales 
son supervisadas por el área de Auditoría Interna y que reportan directamente a la Junta Directiva. Asimismo, se 
verificó que los estados financieros auditados no presentaron salvedades por parte del auditor externo, en la fecha de 
análisis. Finalmente, es importante destacar que la financiera elabora un informe anual de gobierno corporativo, el cual 
se difunde con naturaleza pública. 

Responsabilidad Social Empresarial  

Producto del análisis efectuado, se considera que Panacredit realiza prácticas respecto a su Responsabilidad Social 
Empresarial13. La empresa ha trabajado con sus grupos de interés y realiza acciones orientadas a la promoción del 
mejoramiento social, económico y ambiental de la República de Panamá. En dicho sentido, la financiera desarrolló el 
programa “12 meses 12 causas”, el cual consiste en brindar apoyo a 12 asociaciones / fundaciones de ayuda social, 
asignándole un mes del año a cada una de estas. De esta forma, Panacredit tiene la capacidad de concentrar 
mensualmente sus actividades destacando la participación de sus colaboradores. 

De esta manera, el programa de Responsabilidad Social seleccionó a 12 asociaciones / fundaciones de interés social 
que brindan apoyo a la niñez, a la educación, al cáncer y a los ancianos. Esta consideración les ha permitido concentrar 
sus actividades y tener un impacto significativo dentro de la comunidad. Por se parte, se ha implementado una campaña 
interna con el propósito de crear consciencia en la importancia del reciclaje a través de botellas de plásticos, envases 
tetra Pak, latas, papel, cartones (cajas, rollos de toallas de papel y bolsas), periódicos y guías telefónicas. 

 
Estrategias y Operaciones 
Operaciones 

Panacredit tiene como misión ser un grupo especializado en resolver las necesidades financieras de sus clientes a 
través de la aplicación de procesos ágiles y una eficaz administración crediticia. Asimismo, su visión es ser la empresa 
líder a nivel nacional que integra experiencias de profesionales y empresarios panameños, reconocida por su 
dinamismo y solidez financiera, aportando beneficios para sus colaboradores y accionistas. Dentro del giro principal 
del negocio de la financiera destacan las operaciones de préstamos personales, principalmente a empleados del 
gobierno (amparados bajo las respectivas y especiales leyes), siendo estos los más estables de la plantilla estatal; 
asimismo, esta otorga préstamos personales con garantía hipotecaria, factoring o descuento de facturas, leasing o 
arrendamiento financiero, préstamos de vehículos y financiamiento comercial, fundamentalmente a pequeñas y 
medianas empresas. 

Productos 

• Préstamos personales: Otorgamiento de préstamos personales a jubilados, funcionarios públicos (principalmente 
respectivo a leyes especiales; tales como de carácter policial, medico, educacional, entre otros) y empleados de 
empresas privadas, a través de un descuento directo de salario. Dichos créditos son debidamente evaluados 
tomando en cuenta las políticas de crédito de la financiera, las cuales se mantienen atractivas y competitivas en 
cuanto al mercado panameño. 

• Préstamos con garantía hipotecaria: Préstamos para cualquier propósito, ya sea de consumo, para mejoras al 
hogar, inversiones en un negocio, o bien para la consolidación de deudas. Dichos créditos son otorgados con la 
hipoteca de un bien inmueble, ya sea la residencia, un bien comercial o también un terreno preferiblemente urbano. 
Son préstamos otorgados con suficiente garantía y tienen la capacidad de variar en plazo dependiendo de la 
finalidad y la garantía a otorgar. El bien es valuado por un avalador autorizado por la financiera, quien especificará 
el valor del bien inmueble, incluyendo el valor de “venta rápida” del activo a hipotecarse. 

• Leasing (arrendamiento financiero): Alternativa de financiamiento, mediante la cual el arrendador traspasa el 
derecho a usar un bien a cambio del pago de cuotas mensuales en concepto de arrendamiento durante un plazo 
determinado, al término del cual, el arrendatario tiene la opción de comprar el bien arrendado pagando un precio 
determinado, devolverlo o renovar el contrato. Dicho otorgamiento de leasing es considerado para autos nuevos 
y de segunda, para la adquisición de autos comerciales, equipo pesado y maquinaria industrial, principalmente. 

• Préstamos de vehículos: Financiamientos disponibles para la adquisición de autos, principalmente particulares, 
asalariados, independientes y jubilados. 

• Préstamos comerciales: Variedad de soluciones de financiamiento para la satisfacción de las necesidades en el 
corto y mediano plazo. Líneas de crédito rotativas con las condiciones favorables para la empresa y con las que 
esta podrá realizar diversos tipos de operaciones, tales como créditos para capital de trabajo, pago a proveedores, 
financiamiento contra activos circulantes, entre otros. Además, los préstamos específicos se enfocan hacia el 
financiamiento de inversiones de capital para su empresa. 

 
13 La información se obtuvo por medio de nuestra encuesta ESG actualizada en agosto 2023. 
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• Factoring (descuento de facturas o factoraje): Financiamiento de las facturas por cobrar de clientes a empresas 
públicas y privadas que son fuentes seguras de pago. Al hacer dicho tipo de créditos, el cliente obtiene liquidez 
inmediata al ceder las facturas a la empresa, con lo que también el emisor se encarga del cobro de esta. Todas 
las líneas de crédito de factoring son aprobadas a través del Comité de Crédito. Además, ofrece los instrumentos 
para el financiamiento de órdenes de compra o contratos con el gobierno central, instituciones autónomas y 
empresas comerciales de primer nivel. El objetivo de dicho tipo de financiamiento es realizar por adelantado el 
pago a los proveedores para que el cliente tenga la capacidad de iniciar el proyecto o bien cumpla con su requerida 
entrega, a su vez, que cede legalmente el pago de la orden de compra o contrato como fuente de repago a la 
financiera. 

 

Estrategias corporativas 

Respecto a los pasivos, las financieras no cuentan con la posibilidad de realizar captación de fondos provenientes del 
público. Debido a ello, los clientes representan a los tenedores de los Valores Comerciales Negociables, los Bonos 
Corporativos y las líneas de créditos bancarias. Panacredit mantiene relación con prestigiosos bancos de la localidad 
y una base accionaria de sólido prestigio en la plaza panameña, hechos que le permiten operar con menor dificultad 
respecto a la competitividad financiera. De esta manera, para diciembre de 2022, la financiera cuenta con la 
autorización por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores para la realización de una variedad de emisiones 
estructurada de la siguiente manera: 
 

Tipo de Papel Resolución Casa de 
Valores 

Monto 
Aprobado 

Emitido al 
31/12/2022 Disponible 

Bonos Subordinados CNV 114-11 de 14 de abril de 2011 MMG 7,500,000 5,500,000 2,000,000 
VCN´s SMV 13-12 de 23 de enero de 2012 Prival 10,000,000 4,975,000 5,025,000 
Bonos Corporativos SMV 157-13 del 26 de abril de 2013 Prival 20,000,000 14,622,000 5,378,000 
Acciones Preferidas SMV No. 13-15 de 12 de enero de 2015 MMG 10,000,000 10,000,000 0 
VCN´s SMV No. 21-16 de 19 de enero de 2016 MMG 30,000,000 0 30,000,000 
Bonos Corporativos SMV No. 20-16 de 19 de enero de 2016 MMG 50,000,000 46,911,000 3,089,000 
Bonos Corporativos SMV No. 387-19 de 27 de sept de 2019 MMG 100,000,000 94,178,200 5,821,800 
VCN´s SMV No. 47-21 de 4 de febrero de 2021 MMG 50,000,000 22,373,000 27,627,000 
Acciones Preferidas SMV No. 28-22 de 26 de enero de 2022 MMG 10,000,000 2,732,000 7,268,000 
Bonos Corporativos SMV No. 119-22 de 4 de abril de 2022 Prival 150,000,000 23,393,000 126,607,000 
Totales   437,500,000 224,684,200 212,815,800 

Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

Posición competitiva 

La actividad principal por la cual Panacredit está centralizada hace referencia a los préstamos personales (créditos al 
consumo), incluyendo entre sus productos, los préstamos con garantía hipotecaria, autos, leasing, financiamiento 
comercial y factoring. El sector de las financieras es altamente competitivo y comprende como mercado objetivo común 
a los empleados del sector público y privado, jubilados, pequeñas y medianas empresas; siendo un mercado abordado 
de la misma manera por la banca local, la cual genera niveles de competencia significativamente elevados. En el 
mercado panameño, al cierre de diciembre de 2022, operaban más de 180 empresas financieras autorizadas por el 
Ministerio de Comercio e Industrias. 
 

Administración de Riesgos 
Riesgo crediticio 
El riesgo de crédito se define como la posibilidad de pérdida, debido al incumplimiento de las obligaciones contractuales 
asumidas por una contraparte, entendida esta última como un prestatario o un emisor de deuda. En ese sentido, 
Panacredit realiza la estructuración del riesgo crediticio en niveles apropiados a través del cumplimiento de límites de 
crédito, estableciendo máximos y mínimos de exposición por tipo de crédito, por segmento económico, región 
geográfica o cualquier otro criterio de segmentación relevante a la estrategia de la financiera. A diciembre 2022, se 
mantiene un seguimiento constante al comportamiento del portafolio de cartera informado a los responsables en los 
diferentes comités y manteniendo una comunicación continua con las áreas de negocios, consumo, operaciones y 
cobros.  

Se ha reforzado el proceso de aprobación y se lleva a cabo dentro de los diferentes niveles de la entidad, considerando 
los límites de aprobación para cada nivel y dentro de las políticas de créditos vigentes. Se ha comenzado 
progresivamente a colocar préstamos personales y ha continuado con las operaciones de factoring por montos 
considerados manejables y prudentes. El monitoreo del riesgo crediticio ha sido fundamental para preservar la 
estabilidad de la cartera de créditos. De esta manera, la Gerencia de Riesgo y Control, en conjunto con el Departamento 
de Cobros, el cual lleva a cabo un previo análisis de la evolución mensual de la cartera de créditos, permiten medir el 
riesgo de crédito a través del proceso de desplazamiento de la cartera en los diferentes rangos de días mora. 
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Cartera de Préstamos 
A la fecha de análisis, la cartera de créditos bruta de Panacredit registró un total de B/.317.3 millones, representando 
un crecimiento del 19.9% (+B/.52.5 millones) respecto a diciembre 2021. Dicho aumento es generado por el crecimiento 
de los préstamos personales (+B./58.5 millones; 25.5%), principalmente por el mayor otorgamiento de préstamos en el 
sector privado y gobierno. Lo anterior se contrarresta con la reducción de los préstamos comerciales que pasaron de 
B/.6.2 millones en 2021 a B/.2.8 millones en la fecha de análisis. Es importante mencionar que, el crecimiento de la 
cartera de Panacredit fue mayor al reportado por el sistema bancario nacional panameño (6.3%) 

EVOLUCIÓN DE CARTERA BRUTA POR SECTOR DICIEMBRE 2022 (MILLONES B. y %) 

 

Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

Al analizar la cartera por segmento, el 90.7% de la cartera total está representada por los créditos personales (sector 
privado, sector gobierno y jubilados) mostrando un crecimiento en la participación de 4.1 p.p. respecto a 2021 (86.6%), 
los préstamos de Autos representaron el 4.3%, los créditos hipotecarios significaron el 2%. El resto fue distribuido en 
préstamos de tipo factoraje, comerciales y Leasing.  

Para la fecha de análisis, los 50 mayores deudores concentran el 1.9% de su cartera bruta (B/. 6.1 millones), 
presentando un aumento interanual en dicha constitución (+B/. 582.5 miles), esta baja concentración es producto de 
la significativa diversificación de los préstamos en modalidad personal y la extensa cartera de clientes. 
 

COMPOSICIÓN DE CARTERA BRUTA POR SECTOR (%) 

 
Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

Calidad de la Cartera 

Al cierre de ejercicio, el índice de morosidad14 registró un valor de 1.3%, lo que representa una disminución de -0.03 
puntos porcentuales en comparación con diciembre 2021 (1.6%). Esta reducción obedece al notable incremento en el 
saldo total de la cartera bruta, a pesar del aumento evidenciado en la cartera vencida durante el mismo período, 
además, es importante destacar que el nivel de morosidad presentado por Panacredit se mantiene muy por debajo del 
presentado por el sector, el cual cerró en 3.1%.  

En línea con lo anterior, y en concordancia con su Política de Provisión para Cuentas con Deterioro de la Cartera de 
Crédito en la cual establece los lineamientos de provisión para cuentas con deterioro de la cartera de productos y 
basado en los parámetros establecidos en la NIIF 9, Panacredit ha constituido un total de B/.7.2 millones de reservas 
para posibles préstamos incobrables, mostrando un crecimiento del 28.2% respecto al periodo previo (diciembre 2021: 
B/.5.6 millones). Esto permite a la entidad mantener una cobertura de 174.7% (diciembre 2021: 140.3%) sobre su 
cartera vencida. Es importante destacar que este nivel de cobertura es superior al reportado por el sector financiero 
panameño (111%). 

Panacredit es regulada por las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), la cual se aplica para la 
gestión de riesgos. Asimismo, utiliza modelos de práctica apropiados y estándares similares al Acuerdo 4-2013 de los 

 
14 Cartera con mora mayor a 90 días / Total de la cartera bruta 

Personales 
90.71%

Automovil
4.28%

Hipotecarios
2.02%

Factoring
1.18%

Leasing
0.91% Comerciales

0.90%

SECTOR dic-21 dic-22 Var B. Var % 
Préstamos Personales – Cartera bruta 229.32 287.84 58.52 25.52% 
Préstamos Hipotecarios 6.96 6.42 -                          0.54 -7.82% 
Leasing 4.72 2.89 -                           1.83 -38.81% 
Préstamo Comerciales 6.24 2.86 -                          3.38 -54.16% 
Préstamo de Auto 12.11 13.58 1.46 12.05% 
Factoring 4.80 3.75 -                           1.05 -21.90% 
Prestamos VIP 0.60 - -                          0.60 -100.00% 
Total 264.76 317.33 52.57 19.9% 
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bancos panameños, en materia de clasificación de categoría de riesgos para préstamos morosos y vencidos. 
Asimismo, en cuanto a la composición de la cartera por categoría de riesgos, el 97.92% está representado por los 
préstamos de naturaleza normal (diciembre 2021: 98%), el 0.56% corresponde a mención especial (diciembre 2021: 
0.7%), el 0.56% a irrecuperable (diciembre 2021: 0.4%), el 0.55% a dudosa (diciembre 2021: 0.4%) y el restante 0.41% 
a subnormal (diciembre 2021: 0.5%). 

EVOLUCIÓN DE MOROSIDAD Y CATEGORÍA DE RIESGO COBERTURA DE CARTERA VENCIDA 

  
Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

PCR considera que, el enfoque de la institución en su nicho y perfil de negocio, aunado las mejoras continuas en sus 
procesos y fortalecimientos de sus plataformas tecnológicas, han permitido un crecimiento sostenido en su cartera de 
créditos, que a la fecha totalizó los B./ 317.3 millones, con un aumento del 19.9% respecto al periodo anterior, sin 
comprometer la calidad crediticia, ni aumentar el riesgo de esta. A su vez, dado que el 80% de sus préstamos están 
otorgados vía descuentos directos y la buena estrategia de recuperación de créditos, los niveles de morosidad se han 
mantenido controlados, situándose en 1.3% (diciembre 2021: 1.6%) y por debajo del sector bancario panameño (3.1%). 
A pesar de mantener una morosidad controlada, Panacredit adopta políticas prudentes en cuanto a reservas de crédito, 
realizando provisiones significativas en línea con el crecimiento de la cartera que a la fecha le brindan una cobertura 
del 174.7% sobre su cartera vencida y superior a la reportada por el sector (111%). 
 
Riesgo de Liquidez 
El riesgo de liquidez se entiende como el riesgo de que la compañía vaya a encontrar dificultades para cumplir con sus 
obligaciones asociadas con sus pasivos financieros que se liquidan mediante la entrega de efectivo y otro activo 
financiero. Es por lo anterior, que Panacredit cuenta con su Manual de Gestión de Riesgo de Liquidez, el cual establece 
lineamientos, criterios y parámetros mínimos y generales que la entidad observa para su gestión.  Además, cuenta con 
el Comité de Activos y Pasivos (ALCO) el cual administra el riesgo de liquidez.  
 
El enfoque de la Compañía para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que siempre tendrá 
suficiente liquidez para hacer frente a sus pasivos cuando vencen, tanto en condiciones normales como de estrés, sin 
incurrir en pérdidas inaceptables o sin riesgo de dañar la reputación de la Compañía. Los elementos clave de la 
estrategia de liquidez de la Compañía son los siguientes:  

• Poseer una cartera de activos de alta liquidez y diversificada.  
• Seguimiento a los descalces de plazos entre activos y pasivos al Gap de liquidez o calce financiero. En este 

análisis se realizan escenarios de “stress” basados en las dificultades que pudieran ocasionar una falta de 
liquidez. 
 

En ese sentido, al evaluar los pasivos de la institución, al cierre de diciembre 2022 totalizaron B/. 256 millones, 
mostrando un crecimiento del 19.6% (+B/. 41.8 millones) respecto al periodo previo, debido a un incremento 
significativo en la emisión de Bonos Corporativos de B/. 40.5 millones (+29.4%), situándose en B/. 178.3 millones. Por 
otro lado, el total de la emisión en circulación de los Valores Comerciales Negociables presentó una baja de B/. 7.6 
millones (-21.9%), ubicándose en B/. 27.3 millones (diciembre 2021: B/. 34.9 millones). De esta manera, las fuentes de 
fondeo fueron estructuradas, en su mayoría, con los Bonos Corporativos con el 69.7%, seguido por Valores 
Comerciales Negociables con el 10.7%, financiamientos recibidos con el 9.7%, documentos por pagar con el 4.9% y 
Bonos Perpetuos con el 2.2%. 
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COMPOSICIÓN DEL FONDEO HISTÓRICO (%) 

 
Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

Por su parte, al analizar los activos más líquidos de la compañía, que incluyen las Disponibilidades e Inversiones 
Financieras, estos representaron el 29.3% del total de activos, mejorando su posición respecto al periodo previo 
(27.5%) y el promedio histórico (26.6%). El crecimiento anterior es originado principalmente por las Inversiones en 
valores medidas a corto amortizado (Bonos Corporativos y emisiones de deuda) que totalizaron B/. 15.0 millones 
mostrando un incremento de 2.13 veces (+B/. 10.3 millones), seguido de las disponibilidades que crecieron en B/. 8.5 
millones (+16.6%) respecto al periodo anterior. Como consecuencia, el índice de liquidez inmediata15 de la financiera 
se ubicó en 34.8%, mostrando un aumento respecto a lo registrado en la misma fecha del año anterior (diciembre 2021: 
32.5%), debido al importante crecimiento de los activos líquidos. 

El análisis de la estructura de vencimientos por plazos de activos y pasivos financieros de Panacredit se basa en las 
brechas de liquidez del negocio (considerando las posiciones y saldos fuera de balance). La financiera presenta un 
calce positivo en la primera y segunda brecha (de 0 días hasta 30 días y 31 a 60 días), luego en la tercera, cuarta y 
quinta brecha (de 61 días a 90 días, de 91 a 180 días y 181 a 360 días) muestra descalces negativos; finalmente, 
evidencia calces positivos en la sexta y séptima brecha, haciendo referencia a los plazos de 1-3 años en adelante y 
sobre 3 años (incluyendo sin vencimiento).  
 
De esta manera, los calces negativos consisten en el exceso de los pasivos financieros al plazo de 61 días a 360 días 
desde la fecha de análisis, compuestos específicamente por los Bonos Corporativos, valores comerciales negociables 
y documentos por pagar a la fecha. Sin embargo, es producto de la alta liquidez en depósitos, que las brechas negativas 
se compensan cerrando en el acumulado con un saldo positivo. Asimismo, en el plazo de 3 años en adelante se 
encuentran los períodos respectivos de mayor proporción, en términos de liquidez, respecto a los vencimientos de las 
obligaciones financieras de Panacredit. Estos activos financieros son constituidos significativamente por los préstamos 
por cobrar, obedeciendo directamente a los plazos regidos bajo el principal giro de negocio de la empresa, siendo este, 
el otorgamiento de créditos personales dirigidos a una diversidad de sectores económicos (públicos o privados). 
Panacredit se encuentra en una posición favorable de liquidez para hacer frente a escenarios de estrés e incertidumbre 
por los primeros 90 días, producto de un adecuado fortalecimiento de los fondos disponibles y las inversiones de corto 
plazo de la institución, lo cual permite a la entidad cubrir sus compromisos a más corto plazo con sus activos más 
líquidos. 

BRECHAS DE LIQUIDEZ INDICADORES DE LIQUIDEZ 

  
Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 
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Asimismo, Panacredit mantiene un Comité de Contingencia de Liquidez para analizar la posibilidad de existencia de 
un riesgo de continuidad del negocio, con el fin de accionar las medidas apropiadas para asegurar persistencia de las 
operaciones de la empresa. Por lo tanto, se realiza un Flujo de Caja Contingente donde se detallan los activos 
disponibles y sus fuentes, se clasifican las operaciones pasivas no restringidas, se confecciona el informe de flujo de 
caja respectivo y se elabora una lista de las fuentes de fondeo para llevar el adecuado seguimiento de estos con las 
partes relacionadas. 
 
Basado en lo anterior, la calificadora considera que Panacredit posee un enfoque proactivo y bien estructurado para 
gestionar el riesgo de liquidez, diseñando manuales y políticas que le permiten brindar un seguimiento constante y 
adecuado para la gestión del riesgo, que le ha permitido mantener adecuados niveles de liquidez, permitiendo que su 
liquidez inmediata se ubicara en 34.8%, mayor a su promedio histórico (32%). Además, se considera la posición 
favorable de las brechas liquidez y la gestión y mecanismos para hacer frente a escenarios de estrés e incertidumbre. 
 
Riesgo de Mercado 
La exposición de Panacredit al riesgo de mercado hace referencia a la posibilidad de que el valor razonable de los 
flujos de caja futuros de sus instrumentos financieros fluctúe, producto de una volatilidad de cambios en los precios o 
tasas del mercado. Dichos riesgos surgen por la manutención de posiciones abiertas en tasas de interés, márgenes 
de crédito, tasas de cambio de monedas y los precios de las acciones. 

Riesgo de tasas de interés 
Las tasas de interés de la financiera son monitoreadas a través de las variaciones en los precios de los activos y 
pasivos financieros, que modifican su valor de mercado ante cambios en la tasa de interés. Dichos cambios son 
utilizados para determinar las posiciones netas a 3 meses, 6 meses y 1 año, y aquellas que no son sensibles a dichos 
cambios. Las tasas activas y pasivas ponderadas se posicionan en 14.5% y 6.6%, respectivamente. De esta manera, 
el spread financieroa la fecha de análisis es de 7.9%, según las tasas de interés ponderadas que generan la cartera y 
los pasivos financieros, donde se observa una estabilidad relativa e interanual, lo cual ha repercutido en el buen 
desempeño financiero de Panacredit. 

TASAS DE INTERÉS Y MARGEN DE INTERMEDIACIÓN 

 
Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

 

Riesgo de Solvencia 
La financiera cuenta con una política de dividendos cuyo principal objetivo es la vinculación de la remuneración del 
accionista con los resultados de la empresa. La Junta Directiva, de acuerdo con su política, es el órgano que decide 
sobre la distribución de los dividendos y tiene la capacidad de proponer otras modalidades de remuneración al 
accionista, incluyendo sistemas de retribución flexible y programas de recompra de acciones para su amortización. En 
tanto no concurran circunstancias que justifiquen una modificación, la remuneración del accionista pay-out se mantiene 
en las modalidades señaladas y deberá ser compatible con la solidez financiera que mantenga la entidad. En este 
sentido, la remuneración oscila entre 10 % y 30 % de la utilidad neta atribuible a la empresa en el año anterior. Dicho 
porcentaje podrá ser excepcionalmente variado por acuerdo unánime de la Junta Directiva. 

Al cierre de diciembre 2022, el patrimonio de la financiera totalizó en B/. 39.3 millones, mostrando un crecimiento del 
25% (+B/. 7.9 millones) respecto al periodo previo (diciembre 2021: B/. 31.5 millones), originado por el aumento de las 
utilidades no distribuidas (+B. 4.3 millones; 30%) y el incremento de las acciones preferentes que totalizaron B/. 12.7 
millones (diciembre 2021: B/. 10 millones) con un valor de B./ 1.00 cada una.  

En orden a lo anterior, el indicador de adecuación de capital se ubicó en 19.9%, mostrando un leve decremento 
respecto a la misma fecha del periodo anterior (diciembre 2021: 20.2%), y a su vez, situándose expresamente por 
encima del exigido por la Superintendencia de Bancos de Panamá (8%), haciendo referencia al compromiso regulatorio 
por el cual la financiera se limita y basa sus lineamientos.  

Para la fecha de análisis, el capital regulatorio y los activos utilizados para el cálculo de la adecuación de capital 
presentaron un incremento de (+20.8%) y (+22.9%), respectivamente. De esta manera, el aumento proporcionalmente 
mayor en los activos ponderados por riesgo incidió en una leve contracción en el índice de adecuación de capital. Por 
su parte, al evaluar el endeudamiento patrimonial, este se ubicó en 6.5 veces, levemente menor al presentado en 2021 
(6.8 veces); esta variación se atribuye al crecimiento más pronunciado en términos porcentuales del patrimonio (+25%) 
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que de los pasivos (19.6%). Además, el endeudamiento patrimonial se encuentra por debajo del presentado por el 
sector (10.4 veces). 

PCR considera que la evolución positiva en los resultados, estrategias de capitalización de utilidades, y el 
fortalecimiento del patrimonio le permiten a Panacredit mantener una solvencia robusta para hacer frente a pérdidas 
inesperadas en su cartera de créditos. Lo anterior se refleja en la solidez de su indicador de adecuación de capital que 
se ubicó en 19.9%, ampliamente por encima de lo exigido por la Superintendencia de Bancos de Panamá, por otra 
parte, el endeudamiento patrimonial se ubicó en 6.5 veces, por debajo de lo reportado por el sector de bancos 
panameño (10.4 veces).  

ADECUACIÓN DE CAPITAL E INDICADORES DE SOLVENCIA 

 
Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

 
Riesgo Operativo 
Panacredit cuenta con un Manual de Procesos y Procedimientos y una Guía Técnica para la elaboración de 
procedimientos, la cual tiene como finalidad definir las bases para la elaboración, presentación y actualización de los 
manuales de procedimientos y contiene metodologías que orientan a los responsables de cada área en los aspectos 
de optimización, homologación y mejora continua de sus procesos. Es importante mencionar que a la fecha no han 
tenido eventos de perdida por riesgo operativo.  

La financiera cuenta con la Política de Prevención Contra el Fraude, la cual fortalece la gestión de Riesgo Operativo y 
cumple con la normativa relacionada con temas de Blanqueo de Capitales y Financiamiento del Terrorismo. Por otra 
parte, al segundo semestre de 2022, en temas de gestión de riesgo operativo, el Área de Tecnología mantiene procesos 
para la gestión y seguimiento en seguridad tecnológica y cuenta con la matriz de riesgo de Tecnología de la Información 
(TI). Respecto al Plan de Continuidad de Negocios, este también cuenta con procedimientos y responsables 
identificados, y establece los procedimientos en los sistemas de información garantizando la operatividad de estos en 
todo momento. 

Prevención de Lavado de Activos 

El Sistema de Prevención de Blanqueo de Capitales de Panacredit se sustenta en el conocimiento del cliente, el 
compromiso y la capacitación del personal, las herramientas de seguimiento y de reporte de transacciones. En dicho 
sentido, es importante destacar que dicho departamento está liderado por el Oficial de Cumplimiento, un cargo de nivel 
ejecutivo con la responsabilidad de fomentar en la institución una cultura de cumplimiento de las disposiciones legales 
y las políticas internas, según el Acuerdo No. 005-2015 de la Superintendencia de Bancos de Panamá.  

Asimismo, la financiera cuenta con un manual y formulario de “Conozca a su Cliente y/o Beneficiario Final” como 
medida de prevención al momento de iniciar una relación con un cliente. En la matriz de riesgo Cliente se realizaron 
mejoras en su registro y se elaboró una metodología que sustenta la métrica utilizada. De esta manera, todo el personal 
recibe capacitaciones del Oficial de Cumplimiento, quien realiza monitoreos de las transacciones que se perciben con 
los clientes, haciendo énfasis en los que presentan un alto riesgo crediticio, personas expuestas políticamente y 
préstamos cancelados anticipadamente. Para diciembre de 2022, Panacredit cuenta con la política de prevención de 
fraude y la política de conozca a su colaborador. Estas se encuentran en un proceso constante de revisión y 
actualización de la matriz de riesgo de prevención, la cual contiene la definición de perfiles de riesgos de los clientes, 
categorías de riesgos y el nivel de diligencia a cliente por categoría de riesgos, el cual cuenta con una herramienta en 
Excel que sirve de apoyo para los Ejecutivos de Ventas y Negocios para la debida diligencia. 

Riesgo Reputacional 
El riesgo reputacional se gestiona a través de las políticas y procedimientos necesarios, que protegerán la reputación 
de La Entidad mediante el cumplimiento por parte de todos nuestros colaboradores de nuestro Código de Gobierno 
Corporativo, Código de Ética, así como el ambiente de control interno y la cultura de riesgos. 
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La entidad administra este riesgo a través del cumplimiento de las normas de atención al cliente, desarrollando 
actividades de capacitación a personal, mejorando los procesos, cumpliendo con los valores éticos, así como la pronta 
atención a los reclamos y quejas que se pueden presentar resolviendo de forma ágil, oportuna y en atención a la 
políticas internas y regulaciones establecidas. 

Resultados Financieros 
Para diciembre de 2022, los ingresos financieros de Panacredit totalizaron B/. 33.3 millones, compuestos 
principalmente por los intereses sobre préstamos con el 66.1% de participación, seguido de las comisiones ganadas 
con el 28.1% y por último los ingresos de inversión con el 5.9% de participación en el total de ingresos. En cuanto a su 
evolución, estos mostraron un crecimiento del 20.9% (+B/. 5.8 millones) respecto a la misma fecha del año anterior 
(diciembre 2021: B/. 27.6 millones), producto principalmente de un aumento de B/. 3.9 (+22%) en los intereses ganados 
por préstamos, aunado el incremento en las comisiones ganadas (+B/. 1.5 millones; 19.5%). 

Asimismo, debido al incremento en su portafolio, los gastos financieros se ubicaron en B/. 14.9 millones, reflejando un 
aumento interanual de B/. 1.4 millones (+11.1%) (diciembre 2021: B/. 13.4 millones), a pesar de dicho aumento, el 
margen financiero bruto se posiciona en B/. 18.4 millones, siendo mayor al registrado al año anterior (diciembre 2021: 
B/. 14.1 millones). Adicional, las provisiones para posibles préstamos incobrables a la fecha de análisis mostraron un 
aumento de B/. 235 miles (+6.4%), por su parte, la pérdida en valuación de inversiones totalizó los B/. 490 miles, 
aumentando interanualmente en B/. 470 miles (+2.5 veces), lo anterior posicionó al margen financiero neto en B/. 13.6 
millones (B/. 10 millones).  

 
EVOLUCIÓN DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS 

 
Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

 
Respecto a los gastos operacionales, estos se situaron en B/. 8.7 millones, presentando un incremento de B/. 1.7 
millones (+25.4%), producto principalmente de gastos en salarios y otras remuneraciones en B/. 668.5 miles (+24.7%), 
incremento de otros gastos en B/. 308.3 miles (+2.1%),  gastos publicidad y mercadeo en B/. 226.1 miles (+92.6%). 
Cabe resaltar que en las únicas cuentas que presentaron un decremento interanual fueron las cuentas de Honorarios 
y Servicios profesionales (-2.8%). Como consecuencia de lo anterior, el margen operacional neto presentó un 
incremento de B/. 2.9 millones (+64%), incidiendo en el posicionamiento del indicador de eficiencia operativa, el cual 
se ubicó en 53.2%, mostrando una mejora respecto a diciembre de 2021 donde se situó en 59.8%, lo cual significa un 
alza en la productividad respecto a los recursos administrativos que la financiera emplea y el esfuerzo operativo que 
esta genera.  

Indicadores de rentabilidad 
Por su parte, la utilidad neta registró un total de B/. 7.1 millones, cifra mayor en B/. 2.4 millones (+52.4%) respecto a 
diciembre de 2021, (B/. 4.7 millones). Dicho incremento fue producto, principalmente, del aumento significativo en los 
ingresos (+B/. 5.7 millones, +20.9%), a pesar del aumento presentado en los gastos financieros (+B/. 1.4 miles, 
+11.1%). De esta manera, se presentó un alza en los indicadores de rentabilidad de Panacredit, donde el ROE se 
ubicó en 18.2% (diciembre 2021: 15%), debido al alza de la utilidad neta proporcionalmente mayor (+52.4%) al aumento 
del patrimonio (+25%). Mientras que el indicador de rentabilidad sobre los activos (ROA) se ubicó en 2.4% (diciembre 
2021: 1.9%), debido al aumento de los activos (+20.3%) y el alza de la utilidad neta. 
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INDICADORES DE RENTABILIDAD 

 
Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

 
Características del Instrumento Clasificado 
Emisión de Papel Bursátil – PBPANACRE1 
Los valores por emitirse son títulos de deuda, consistentes en obligaciones representadas por papeles bursátiles 
negociables y, representados por anotaciones electrónicas en cuenta, a favor de cada uno de sus titulares y 
representan su participación individual en un crédito colectivo a cargo del Emisor. El monto máximo de la emisión es 
de diez millones de dólares de los Estados Unidos de América (US$20,000,000.00). CORPORACIÓN DE FINANZAS 
DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT)., podrá realizar múltiples colocaciones de diversos plazos, siempre y cuando el monto 
en circulación en un momento dado no exceda esta cantidad. 

DETALLE DE LA EMISIÓN 

Monto de Emisión Plazo máximo Valor Nominal 

US$20,000,000 11 años US$100.00 

Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

 

A continuación, se establecen las principales características de la emisión: 
DATOS BÁSICOS DE LA EMISIÓN 

Nombre del emisor : CORPORACIÓN FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT) 
Denominación : PBPANACRE1 

Clase de Valor : 
Papeles Bursátiles, representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta, a colocar por 
CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT)., por medio de un programa de 
colocaciones sucesivas a diferentes plazos a través de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 

Monto máximo de la 
emisión : 

El monto máximo de la emisión es de diez millones de dólares de los Estados Unidos de América 
(US$20,000,000.00). CORPORACIÓN DE FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT)., podrá realizar 
múltiples colocaciones de diversos plazos, siempre y cuando el monto en circulación en un momento dado 
no exceda esta cantidad. 

Plazo de la emisión : 

El plazo máximo del programa de emisión es de once años contados a partir de la fecha de la autorización 
de inscripción de la emisión por parte de la Bolsa de Valores de El Salvador, dentro de este plazo el emisor 
podrá realizar colocaciones sucesivas de títulos de deuda: i) con un plazo no mayor a 360 días para los 
valores a descuento. ii) Hasta 3 años para los valores que devengan interés periódico sin exceder el monto 
máximo autorizado. Ningún tramo podrá tener fecha de vencimiento posterior al plazo de la emisión. 

Negociabilidad : En la Bolsa de Valores por intermediación de las Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones de 
negociación que se realicen en ella. 

Garantía de la Emisión : La presente emisión no cuenta con garantía especifica  

Destino de los recursos : 
Los fondos que se obtengan por la negociación de esta emisión serán invertidos por CORPORACIÓN DE 
FINANZAS DEL PAÍS, S.A. (PANACREDIT)., para el financiamiento de capital de trabajo y operaciones 
activas a corto, mediano y largo plazo. 

Custodia y depósitos : 

La emisión del Papel Bursátil representada por anotaciones electrónicas de valores en cuenta estará 
depositada en los registros electrónicos que lleva la CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. 
(CEDEVAL, S.A. de C.V.), para lo cual será necesario presentar la Escritura Pública de Emisión 
correspondiente a favor de la depositaria y la certificación del Asiento Registral que emita la 
Superintendencia del Sistema Financiero a la que se refiere el párrafo final del artículo 35 de la Ley de 
Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta. 
 

Forma y lugar de pago : 

El capital se pagará al vencimiento, cuando sean valores emitidos a descuento y cuando los valores 
devenguen intereses el capital podrá ser amortizado mensual, trimestral, semestral, anualmente o pagado 
al vencimiento, y los intereses se podrán pagar mensual, trimestral, semestral o anualmente; a partir de la 
primera fecha establecida de pago. 
Capital e intereses se pagarán a partir de la fecha de colocación a través del procedimiento establecido por 
la CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. (CEDEVAL, S.A. de C.V.). Dicho procedimiento 
consiste en:  
1) CEDEVAL entregará al emisor con anterioridad a la fecha de cada pago de intereses y 
amortizaciones de capital, un “Reporte” en el cual detallará la información de la emisión a pagar; 
2) El emisor verificará con anterioridad a la fecha de pago el monto a pagar y entregará los fondos 
a CEDEVAL de la siguiente forma: un día hábil antes del día de pago de los intereses o el capital, si los 
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fondos son entregados a CEDEVAL mediante cheque con fondos en firme, y el día establecido para el pago 
de capital o intereses a más tardar a las 9:00 a.m., si los fondos son entregados mediante transferencia 
bancaria hacia la o las cuentas que CEDEVAL indique; 
3) El emisor queda exonerado de realizar los pagos luego de realizar el pago a CEDEVAL; 
4) Una vez se tiene la verificación del pago por parte del emisor, CEDEVAL procederá a cancelar 
a cada Participante Directo (Casa de Corredores de Bolsa) la cantidad que le corresponde, en la cuenta 
bancaria que ha instruido a CEDEVAL para dicho fin; 
5) Es el Participante Directo, quien realizará los pagos individuales a cada inversionista, titular de 
los valores; 
6) El último pago de capital e intereses de cada emisión se efectuará al vencimiento del plazo del 
Papel Bursátil; 
7) Cuando los pagos venzan en día no hábil, el pago se realizará el día hábil inmediato siguiente; 
8) El capital e intereses se pagarán en dólares de los Estados Unidos de América; 
9) Los pagos que realizará la CENTRAL DE DEPÓSITO DE VALORES, S.A. DE C.V. (CEDEVAL, 
S.A. DE C.V.), se harán de sus oficinas principales ubicadas en la Urbanización Jardines de la Hacienda 
Boulevard Merliot y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlán, La Libertad; 
10) Los pagos que realizarán las Casas de Corredores de Bolsa se harán en sus oficinas. 

 

Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

 

Factores de riesgo de la emisión y emisor 
1. Riesgos de la Emisión  

 
Riesgo de Liquidez. Es el riesgo que un inversionista no pueda obtener liquidez financiera mediante la venta del 
papel bursátil en el mercado secundario local o mediante la realización de operaciones de reporto a nivel local. A 
pesar de que el riesgo en mercado secundario existe, la experiencia en el mercado demuestra que se trata de valores 
potencialmente líquidos, por lo que el inversionista puede realizar operaciones de venta o reportos con facilidad.  
 
Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podrían incurrir los inversionistas debido a cambios 
en los precios del papel bursátil por variaciones en las tasas de interés del mercado y otras variables exógenas.  

 
Riesgo de Tasa de Interés. Es el riesgo de cambio en las tasas de interés en el mercado para instrumentos de 
similar plazo y riesgo que puedan ser más competitivas que la tasa fija de la presente emisión de papel bursátil. 
 
Riesgo de incumplimiento de obligaciones. Es el riesgo que el emisor incumpla las obligaciones de hacer y no 
hacer que respaldan el papel bursátil. En caso de incumplimiento, cada tenedor de papel bursátil tendrá derecho a 
que pueda exigir la petición de cumplimiento de lo establecido y podrá iniciar las acciones ordinarias o ejecutivas 
contenidas en el Código Procesal Civil y Mercantil.  

 

2. Riesgos del Emisor  

Riesgo de Mercado:  El riesgo en las instituciones financieras así ́como aquellas dedicadas a las finanzas destinadas 
a las ramas productivas de la actividad empresarial y de consumo, se deriva de cambios imprevistos en las tasas de 
interés (riesgo de tasas de interés), en los flujos de los pagos de capital e intereses (riesgo de liquidez), y en la 
capacidad de los deudores de cancelar sus obligaciones de manera puntual (riesgo crediticio).  

Riesgo Fiscal:  El Emisor no puede garantizar que no habrá́ variaciones en el marco fiscal aplicable a las personas 
jurídicas en general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.  

Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza:   El Emisor cuenta con planes de contingencia para mitigar 
eventos fortuitos causados por la naturaleza, sin embargo, existe el riesgo de que eventos mayores como sismos, 
inundaciones, incendios, entre otros tengan un impacto negativo en las operaciones del Emisor.  

Riesgo por ausencia de prestamista de último recurso:  No existe en el sistema bancario nacional una entidad 
gubernamental que actúe como prestamista de último recurso al cual puedan acudir las instituciones bancarias que 
tengan problemas de liquidez o que requieran asistencia financiera. No obstante, el Sistema Bancario Nacional de 
manera preventiva y enfocada es conservadora en el manejo de recursos líquidos manteniendo elevados niveles de 
liquidez.  

Proyecciones Financiera PANACREDIT 
De acuerdo con el análisis de las proyecciones financieras de la entidad, el emisor muestra adecuados indicadores 
financieros, de solvencia y cobertura de intereses, considerándose razonables y sin que afecte el desempeño financiero 
de la entidad.  
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Por su parte, con la finalidad de evaluar los niveles de cobertura y capacidad de pago del emisor, se han considerado 
las siguientes variables para realizar el análisis de sensibilidad. En este sentido, dichas variables son clave para el 
desempeño de la compañía y podrían estar expuestas a los cambios en el mercado: 
 

ESCENARIOS DE SENSIBILIDAD Y RESULTADO PROMEDIO 2023-2025 (%) 
VARIABLES DE SENSIBILIDAD  Base Moderado Pesimista 
Rendimiento de cartera 13.20% 12.80% 12.50% 
Reserva para posibles préstamos incobrables 1.07% 1.27% 1.57% 
Costo promedio por fondeo 7.02% 7.65% 7.82% 
RESULTADOS PROMEDIO       
Margen Financiero 50.50% 44.73% 42.47% 
Margen Financiero Neto de Reservas 38.02% 29.92% 24.27% 
Margen Operativo 19.48% 10.93% 4.94% 
Margen Neto 18.74% 10.18% 4.17% 
ROE 15.19% 8.07% 3.23% 
ROA 2.13% 1.13% 0.46% 

Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

 
Escenario base 
Panacredit sustenta sus ingresos por actividades de intermediación, específicamente por los intereses ganados de su 
cartera de préstamos. En ese sentido, los ingresos por intereses ganados mostrarán una tasa de crecimiento 
compuesta del 15%16 para el período proyectado (2023-2025). Es importante destacar que la entidad estima un 
crecimiento promedio del 15.8% en su cartera de créditos, además, la tasa de interés promedio estimada sobre la 
cartera es del 13.2%. 

Al analizar los costos financieros, estos presentarán una tasa de crecimiento compuesta de 22.1%, dichos costos 
estarán representados por los financiamientos recibidos, valores comerciales negociables, bonos corporativos y 
perpetuos por pagar, de los cuales pagará en conjunto una tasa promedio del 7.02%. Con lo anterior, se espera que el 
margen financiero se sitúe en 50.5%. Al incluir las reservas para posibles préstamos incobrables, que se espera 
representen el 1.07% de la cartera bruta total, el margen financiero neto de reservas se posicionaría en 38.02%. 

Con base en lo anterior, la utilidad neta proyectada promedio asciende a B/. 8.2 millones, de tal forma que el 
rendimiento sobre patrimonio ROE promedio sería de 15.19% y rendimiento sobre activos ROA promedio del 2.13%. 

ESCENARIO BASE: INDICADORES DE RENTABILIDAD (%) 

 

Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

 
Escenario moderado 
Desde un escenario moderado, donde las variables de ingresos a través del rendimiento de la cartera muestren una 
reducción de 0.4 puntos porcentuales, así como un incremento en los costos financieros (+0.6 puntos porcentuales) y 
por último, un crecimiento de (+0.2 p.p) en la provisión para posibles préstamos incobrables, el margen financiero y 
margen neto de reservas promedio resultaría en 44.7% y 29.9% respectivamente, situándose por debajo de la 
proyección base (50.5% y 38.0% respectivamente). 
 
Bajo el mismo escenario, se estima que la utilidad neta promedio sea de B/. 4.3 millones, propiciando indicadores 
rentabilidad estables, de tal forma se estima que el ROE promedio sea de 8.0% y el ROA de 1.13%, como resultado 

 
16 CAGR: Compound Annual Growth Rate: (((Valor final/Valor Inicial) ^ (1/número de períodos))-1) 

52.9% 50.9%
47.7%

39.7% 38.4% 35.9%

19.7% 18.9% 17.5%

2023 2024 2025

Margen Financiero Margen Financiero Neto de Reservas

Margen Neto
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de la reducción en la rentabilidad de la cartera de préstamos y el incremento de los costos por fondeo (Escenario 
BASE: ROE 15.19% y ROA 2.13%) 
 

ESCENARIO MODERADO: INDICADORES DE RENTABILIDAD (%) 

 

Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

 

Escenario pesimista 
Finalmente, desde un escenario pesimista, donde la variable de ingresos a través del rendimiento de la cartera muestre 
una reducción, así como un incremento en los costos de las obligaciones financieras; el margen de intermediación y 
margen neto de reservas reflejarían una gradual reducción al ubicarse en 42.5% y 24.27% respectivamente, 
evidenciando una menor posición frente al escenario base (margen de intermediación: 50.5% y margen neto de 
reservas: 38%). Bajo este supuesto se estima que la utilidad neta promedio de Panacredit se ubique en B/. 1,762 miles, 
influyendo en los indicadores de rentabilidad al reportar un ROE promedio de 3.23% y ROA de 0.46% 
 

ESCENARIO PESIMISTA: INDICADORES DE RENTABILIDAD (%) 

 
Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 
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Resumen de Estados Financieros Auditados 
 

BALANCE GENERAL 
(millares de B/.) dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 

Activos 142,437 171,409 196,571 245,339 295,061 
Disponibilidades 28,185 32,353 38,720 50,868 59,337 
Inversiones disponibles para la venta 7,494 9,716 13,342 16,635 27,106 
Cartera de créditos, neto 100,576 121,218 135,154 167,085 196,200 

Préstamos brutos 153,804 184,405 207,328 264,761 317,326 
Reserva para posibles préstamos incobrables (1,848) (2,201) (4,082) (5,597) (7,173) 
Intereses, seguros, comisiones y feci 

descontados no ganados (51,381) (60,986) (68,091) (92,079) (113,954) 

Mobiliario, equipo y mejoras, neto 728 806 707 636 964 
Intereses por cobrar 1,820 1,830 2,412 2,379 2,519 
Impuesto diferido activo 289 550 1,021 1,399 1,793 
Activos intangibles 450 481 452 424 430 
Activos por derecho de uso, neto - 1,544 1,201 1,389 1,333 
Otros activos 2,236 2,912 3,563 4,526 5,380 
Pasivos 122,178 148,109 171,888 213,861 255,705 
Financiamientos recibidos 30,051 10,961 14,500 16,631 24,753 
Valores comerciales negociables 16,814 22,671 33,799 34,990 27,321 
Bonos corporativos por pagar 52,318 86,618 103,032 137,757 178,307 
Bonos perpetuos por pagar 5,500 5,500 5,500 5,500 5,500 
Pasivos por arrendamientos - 1,587 1,282 1,427 1,351 
Depósitos de clientes en garantía - facturas 
descontadas 522 600 533 374 - 

Documento por pagar 13,953 16,334 9,493 12,859 12,606 
Intereses por pagar 450 491 595 590 579 
Impuesto sobre la renta diferido pasivo - 116 267 103 427 
Otros pasivos 2,571 3,232 2,887 3,630 4,859 
Patrimonio 20,259 23,300 24,682 31,478 39,356 
Capital en acciones 5,500 5,500 5,500 5,500 5,500 
Acciones preferidas 5,710 6,675 7,010 10,000 12,732 
Utilidades no distribuidas 7,539 9,542 10,570 14,375 18,687 
Reserva de Capital Voluntario 1,893 2,010 2,062 2,062 2,982 
Impuesto complementario (383) (427) (459) (459) (545) 

Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 

 
ESTADO DE RESULTADOS 

(millares de B/.) dic.-18 dic.-19 dic.-20 dic.-21 dic.-22 
Ingresos financieros 16,633 20,039 21,207 27,601 33,380 

Intereses ganados 10,328 13,047 15,597 19,761 24,014 
Comisiones ganadas 6,305 6,993 5,610 7,840 9,367 

Gastos financieros 7,877 9,756 11,795 13,460 14,951 
Margen financiero bruto 8,756 10,284 9,412 14,142 18,430 
Provisión para posibles préstamos incobrables 1,885 1,655 2,749 3,675 3,910 
Margen financiero neto 6,667 8,731 6,408 10,077 13,680 
Otros ingresos, neto 1,852 1,229 1,281 1,529 2,677 
Margen operacional bruto 8,519 9,960 7,689 11,606 16,356 
Gastos de operación 5,758 6,812 5,897 6,940 8,703 
Margen operacional neto 2,761 3,147 1,791 4,666 7,653 
Impuesto sobre la renta 409 358 266 501 479 

Impuesto sobre la renta diferido -                                    
23 146 319 543 - 

Utilidad neta 2,329 2,935 1,845 4,708 7,174 
 Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 
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INDICADORES FINANCIEROS 
  dic.-18 dic.-19 dic.-20 dic.-21 dic.-22 
Liquidez       

Activos líquidos (%) 25.0% 24.5% 26.5% 27.5% 29.3% 
Liquidez inmediata 30.1% 29.6% 31.3% 32.5% 34.8% 
Disponibilidades / Fondeo 23.8% 22.8% 23.3% 24.5% 23.9% 
Solvencia y Endeudamiento      

Pasivo total / Patrimonio Panacredit 6.0 6.4 7.0 6.8 6.5 
Patrimonio / Activos 14.2% 13.6% 12.6% 12.8% 13.3% 
Patrimonio / Cartera de créditos 13.2% 12.6% 11.9% 11.9% 12.4% 
Adecuación de capital 23.8% 22.0% 20.3% 20.2% 19.9% 
Rentabilidad      
ROE 11.5% 12.6% 7.5% 15.0% 18.2% 
ROA 1.6% 1.7% 0.9% 1.9% 2.4% 
Eficiencia operativa 67.6% 68.4% 76.7% 59.8% 53.2% 
Calidad de Activos      
Morosidad Panacredit 1.4% 1.0% 1.2% 1.5% 1.3% 
Provisiones / Cartera vencida (Panacredit) 85.7% 120.3% 164.1% 140.3% 174.7% 
Márgenes de Utilidad      
Margen financiero bruto 52.6% 51.3% 44.4% 51.2% 55.2% 
Margen financiero neto 40.1% 43.6% 30.2% 36.5% 41.0% 
Margen operacional bruto 51.2% 49.7% 36.3% 42.0% 49.0% 
Margen operacional neto 16.6% 15.7% 8.4% 16.9% 22.9% 
Margen de utilidad neta 14.0% 14.6% 8.7% 17.1% 21.5% 

 Fuente: Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) / Elaboración: PCR 
 

Nota sobre información empleada para el análisis 
La información que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes oficiales y con firma de 
responsabilidad, por lo que la confiabilidad e integridad de esta le corresponden a quien firma. De igual forma en el caso de la 
información contenida en los informes auditados, la compañía de Auditoria o el Auditor a cargo, son los responsables por su contenido.  

Con este antecedente y acorde a lo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opinión emitida en su calificación 
de riesgo, considerando que en dicha opinión PCR se pronuncia sobre la información utilizada para el análisis, indicando si esta es 
suficiente o no para emitir una opinión de riesgo, así como también, en el caso de evidenciarse cualquier acción que contradiga las 
leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos para pronunciarse al respecto.  PCR, sigue y cumple en todos los casos, 
con procesos internos de debida diligencia para la revisión de la información recibida.  
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Introducción 

 

El presente Informe Anual de Gobierno Corporativo contiene la descripción de temas vinculados a las mejores 

prácticas implementadas de gobierno corporativo en Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) (en 

adelante La Entidad) durante la gestión del año 2022. A través de este, La Entidad cumple con su 

responsabilidad de informar los principales avances y la gestión del buen gobierno corporativo del año, 

mostrando su compromiso con la medición, evaluación y mejoramiento de las prácticas internas que inciden 

en el logro de los objetivos institucionales en un marco de prudencia y eficiente administración.  

 

El mismo tiene un carácter informativo, con el cual se muestra el desempeño de los órganos de gobierno 

(Junta Directiva y sus Comités) sirviendo como instrumento de comunicación hacia los diferentes grupos de 

interés de la entidad (accionistas, personal, clientes, proveedores, reguladores, comunidad en general).  

 

Para Corporación Financiera del País, S.A. (Panacredit) el Gobierno Corporativo será entendido como un 

sistema que funciona a partir de un conjunto de políticas y principios de dirección, que generen y aseguren 

las conductas adecuadas para regir las relaciones entre Accionistas, la Junta Directiva, la Administración, y 

Entes Reguladores. 

 

El éxito del sistema de Gobierno Corporativo estará en función de lograr alinear las decisiones tomadas dentro 

de La Entidad con los objetivos de esta y sus propietarios, logrando continuidad de negocios a largo plazo, la 

creación de valor para los grupos de interés y el desarrollo adecuado de la responsabilidad social Empresarial.  

 

El sistema de Gobierno Corporativo está orientado por las mejores prácticas y busca asegurar que se cumpla 

con los principios de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) los principios de 

COSO para el control interno, los principios básicos del Instituto de Gobierno Corporativo de Panamá y las 

normas pertinentes, por analogía, del Acuerdo 05 de 2011 de la Superintendencia de Bancos de Panamá. 

 

1. Principios de Gobierno Corporativo 

 

En cuanto a la relación entre Accionistas, Junta Directiva, Administración, Terceros el Gobierno Corporativo 

se soporta sobre los siguientes principios básicos:  

• Transparencia 

• Equidad 

• Responsabilidad Personal 

• Responsabilidad Corporativa 

• Cumplimiento Regulatorio 
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2. Estructura 

a. Junta Directiva  

i. Cantidad de miembros establecidos en los estatutos  

La Junta Directiva de Corporación de Finanzas del País, S.A. estaba conformada por 7 miembros (2 de ellos 

independientes y 1 suplente) en propiedad que pueden ser o no accionistas al 31 de diciembre de 2022.  

ii. Información de los miembros de la Junta Directiva  

 

Al 31 de diciembre de 2022, la Junta Directiva estaba conformada por los siguientes miembros:  

Cuadro No.1 

Junta Directiva 

Miembro Cargo  
Fecha   

Nombramiento  

Guido J. Martinelli E.  Presidente  2008 

Ramón Martínez - Acha  Vicepresidente  2015 

Bolívar Márquez  Tesorero  2008 

Tito Dutari  Secretario  2008 

 

A la fecha existen los siguientes miembros independientes dentro de la Junta Directiva de la Entidad: 

Cuadro No.2 

Directores Independientes 

Miembro Cargo  
Fecha Ultimo  

Nombramiento  

José Mann  Director Independiente  2016 

Gabriel De Obarrio  Director Independiente  2019 

Louis Ducruet Director Independiente  2021 

Rodolfo De Obarrio  Director - Suplente  2014 

 

iii. Variaciones en la Junta Directiva  

 

En el 2022 no hubo una variación en la Junta Directiva. 

iv. Cantidad de sesiones  

 

En base al libro de Junta Directiva de la Empresa al 31 de diciembre de 2022, se sesionó en 12 ocasiones, 

tomando en cuenta sesiones ordinarias y extraordinarias. 
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v. Política de conflicto de Intereses  

 

Actualmente en la Empresa existen políticas generales de conflicto de intereses las cuales se encuentran 

disponibles en el Código de Buen Gobierno Corporativo, el cual está a disposición del público en oficinas 

centrales, ubicadas en Avenida Nicanor A. de Obarrio (Calle 50) Edificio Panacredit (al lado de Panafoto).  

  

A la fecha de este informe no se han presentado modificaciones a dichas políticas, ni se han dado situaciones 

relacionadas con el mismo.  

 

vi. Políticas de remuneración de Junta Directiva  

 

La remuneración de los directores está compuesta por una dieta por asistencia a sesiones de Junta Directiva 

y Comités de los que forman parte.  

 La Entidad analizará caso a caso cada plan de remuneración a la Junta Directiva. Sin perjuicio de lo anterior, 

la remuneración individual de cada director debe cumplir con dos criterios básicos:  

  

I. Estar en línea con la remuneración de mercado.  

II. No debe representar un porcentaje excesivo de la remuneración total de la 

Junta Directiva y de los gastos administrativos de La Entidad.  

 

vii. Política de Rotación de Junta Directiva  

 

De haber elección de Junta Directiva cada cierto tiempo donde todos sus miembros sean susceptibles de ser 

renovados, debe existir un proceso formal y transparente para el nombramiento de los miembros de la mesa 

Directiva.  

La Entidad manifiesta su interés de poseer unos criterios acerca de la elección y rotación de los directores.  

Por lo tanto, propone la aprobación anual en Junta General de Accionistas de los miembros de la Junta 

Directiva, siempre respetando la posibilidad de que un grupo de accionistas (que posea más de 5% de las 

acciones con derecho a voto) pueda solicitar la renovación de la Junta Directiva.  

  

En lo que se refiere a los Directores Independientes, cuando alguno cumpla tres (3) años o más de 

permanencia en una Junta, se evaluará su reelección considerando la necesidad de una posible renovación y 

el desempeño del involucrado en cuanto a su labor como Director Independiente. 

b. Comités 

i. Características relevantes de los Comités 

Los siguientes Comités corresponden a aquellos que sirven de apoyo a la gestión de la Junta Directiva de La 

Entidad. 
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Nombre del Comité 

Numero 

de 

Miembros 

Funciones Principales

Comité de Crédito 

o 

Comité Directivo de Credito

6

Tiene como rol primordial el salvaguardar la integridad del

proceso de aprobación de crédito a todos los niveles y en todas

las áreas de negocios de La Entidad y darle seguimiento a la

calidad de cartera crediticia. 

Comité de ALCO e Inversiones 5

Ha sido establecido para asistir a la Junta Directiva,  evaluando 

la suficiencia y monitoreando la implementación de una

Política de Administración del Activos/Pasivos (la “Política

ALM”) y procedimientos relacionados con ésta política.  

La Política ALM incluirá lineamientos y procedimientos

específicos relacionados con el riesgo de la tasa de interés, el

riesgo del mercado/inversión, el riesgo de liquidez, el riesgo de

crédito; y el riesgo de capital. 

Comité de Auditoría y 

Cumplimiento 
6

Tiene como objetivo apoyar a la Junta Directiva en la

supervisión de los estados financieros y en el ejercicio de la

función y el control interno de la Empresa. 

También tiene como responsabilidad asegurar que La Entidad

esté cumpliendo con las leyes y regulaciones pertinentes y que

los negocios se dirijan adecuadamente y se mantengan los

controles efectivos al fraude y blanqueo de capitales,

revisando, para el efecto, los casos de conflictos de interés de

los empleados y de malas conductas o fraudes.  

Comité de Riesgo y Cobros 

(Consumo)
9

El objetivo es examinar en forma particular los casos de

morosidad crítica y establecer las acciones oportunas para la

recuperación de los créditos, así como determinar el impacto de 

la morosidad de la cartera en relación a la cartera total de

créditos de la Institución. 

Tiene entre sus responsabilidades principales la de evaluar las

gestiones de recuperación realizadas por el personal de

Recuperación y Cobros, los Gerentes de Áreas, el Departamento

Legal, las Vicepresidencias y en general, todos aquellos que de

una forma directa o indirecta deban coadyuvar en dichas

gestiones de recuperación, así como aquellos posibles errores

cometidos al realizar el análisis de la capacidad de pago de

esos los clientes.  

Cuadro No. 3 

Detalle de Comités de Apoyo a la Junta Directiva 

Al 31 de diciembre de 2022 
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ii. Miembros del Comité 

El siguiente detalle corresponde a la conformación de cada uno de los Comités con que cuenta la Empresa al 

31 de diciembre de 2022. 

 

Nombre del Comité 

Numero 

de 

Miembros 

Funciones Principales

Comité de Riesgo y Cobros 

(Factoring)
6

Tiene entre sus funciones conocer, aprobar, modificar o denegar

las propuestas de solicitudes de líneas de crédito u operaciones

de Factoring.  

Formular propuestas de mejoramiento a las políticas, procesos y

procedimientos para la cartera de Factoring.

Monitorear la calidad de la cartera a través de la revisión

periódica de la morosidad.

Comité Ejecutivo y de 

Gobierno Corporativo 
6

Revisará las políticas de Gobierno Corporativo y sus

modificaciones, así como su debida aplicación. 

El Comité Ejecutivo se reunirá con cuatro directores y hará las

veces y tendrá las facultades de la Junta Directiva en casos

extraordinarios que no requiera, a juicio de la Presidencia una

reunión de Junta Directiva. 

Comité de Operaciones y 

Tecnología 
5

Sus principales funciones son realizar un diagnóstico del estado 

de las tecnologías de la información de la empresa;  

Revisar y aprobar la planificación y estrategia de tecnología de 

la empresa;  

Revisar inversiones y gastos significativos en tecnología;  

Monitorear las tendencias actuales y futuras de la tecnología 

que pueden afectar los planes estratégicos de la organización; 

Recibir informes del área tecnológica, sobre el rendimiento de 

los diferentes softwares, el rendimiento de las operaciones 

técnicas, la arquitectura tecnológica y las inversiones 

tecnológicas significativas y realizar recomendaciones para su 

aprobación

Cuadro No. 3 (cont)

Detalle de Comités de Apoyo a la Junta Directiva 

Al 31 de diciembre de 2022 

Cuadro No.4

Miembro

Guido J. Martinelli  E.

Guido J. Martinelli  III

Mariluz De La Guardia

Argelis E. Pinzon

Javier Jimenez

Jaime Bermudez F.

Miembros del Comite de Credito o Comité Directivo de Crédito
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Cuadro No.5

Miembros del Comité de Alco e Inversiones

Miembro

Guido J. Martinelli  E.

Guido J. Martinelli  III

Mariluz De La Guardia

Argelis E. Pinzon

Carmen Dominguez

Katherine Aguilar

Cuadro No. 6

Miembros de Comité de Auditoria y Cumplimiento

Miembro

Tito Dutari

Jose Mann

Bolivar Marquez

Luois Ducruet 

Guido J. Martinelli  E.

Argelis E. Pinzon

Michelle Arauz

Cuadro No. 7

Miembros de Comité de Riesgo y Cobros - Consumo

Miembro

Guido J. Martinelli  E.

Guido J. Martinelli  III

Mariluz De La Guardia

Argelis E. Pinzon

Liliveth Castroverde

Agustin Calceron

Taimara Sanchez

Melissa Aparicio

Gloria Tejada

Jaime Bermudez F.

Javier Jimenez

Juvenal Vargas
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iii. Políticas para la selección, nombramiento y destitución de miembros de 

Comités 

Existen políticas generales para la selección, nombramiento y destitución de los miembros de los Comités una 

vez constituidos.  

Dichos miembros serán designados o destituidos por la propia Junta Directiva de la Entidad para periodos de 

3 años, pudiendo ser reelegidos por un plazo igual o inferior.  

 

 

Cuadro No. 8

Miembros de Comité de Riesgo y Cobros - Negocios

Miembro

Guido J. Martinelli  E.

Guido J. Martinelli  III

Mariluz De La Guardia

Argelis E. Pinzon

Javier Jimenez

Jaime Bermudez

Cuadro No. 9

Miembros Comité Ejecutivo y Gobierno Corporativo

Miembro

Guido J. Martinelli  E. 

Bolívar Márquez 

Tito Dutari 

Ramón Martínez - Acha 

Suplentes

Jose Mann

Gabriel de Obarrio

Cuadro No. 10

Miembros del Comité de Operaciones y Tecnologia

Miembro

Guido J. Martinelli  III

Argelis E. Pinzon

Omar Segura

Aurelio Diaz
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iv. Políticas para la remuneración de miembros de Comités  

 

A la fecha de este informe la Empresa tiene la directriz de únicamente remunerar los Comités Directivos y de 

no remunerar a los miembros de los distintos Comités Internos conformados en la entidad ya que la mayoría 

corresponde a empleados de la Empresa que sesionan en horas laborables.  

v. Políticas internas sobre rotación de miembros de los Comités  

 

Los miembros del Comité serán elegidos por Junta Directiva por un periodo aproximado de 3 años, renovables 

por periodo máximos de igual duración o menor a discreción de la Junta Directiva. 

vi. Políticas de abstención de votar de miembros de Comités  

En lo referente al Gobierno Corporativo, cada uno de los miembros principales y suplentes, deben:  

• Cumplir y velar por el cumplimiento del Manual de Buen Gobierno Corporativo 

y el Código de Ética de la Entidad. 

• Actuar de manera equitativa frente a todos.  

• Identificar y seleccionar mecanismos alternos para resolver posibles conflictos 

de interés del Presidente Ejecutivo de La Entidad y otros miembros.  

• Abstenerse de participar en la deliberación y votación de un asunto que 

implique un conflicto de interés.  

  

vii. Cantidad de sesiones de Comité  

 

Durante el periodo 2022, se presentó el siguiente número de sesiones para cada uno de los Comités 

constituidos a esa fecha:  

 

Comités 
Numero de 

Sesiones

Comité de Crédito o Comité Directivo de Crédito 12

Comité de Alco e Inversiones 8

Comité de Auditoria y Cumplimiento 3

Comité de Riesgos y Cobros - Consumo 12

Comité de Riesgos y Cobros - Negocio 8

Comité Ejecutivo y Gobierno Corporativo 2

Comité de Operaciones y Tecnologia 2

Cuadro No. 11

Cantidad de Sesiones por Comités
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c. Operaciones Vinculadas  

 

i. Operaciones vinculadas con miembros Junta Directiva  

 

El siguiente detalle corresponde a operaciones entre la entidad y los miembros de Junta Directiva:  

 

ii. Operaciones de Emisores de valores accionarios con Accionistas  

A la fecha de este informe no existen operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u 

obligaciones entre la entidad y los accionistas con influencia significativa de La Entidad  

d. Auditoría Externa  

  

i. Nombre de la firma de auditoría externa contratada para la auditoría de los 

estados financieros del periodo.  

 
La firma de auditores contratada para el periodo 2022 es Grant Thornton.  

  

ii. Número de años que la firma de auditoría externa lleva de forma 

ininterrumpida realizando la auditoría de los estados financieros de la 

entidad.  

 

Desde el año 2020 la firma de Grant Thornton es la firma de auditoría externa para los estados financieros 

auditados, aprobada en Junta Directiva, según Acta No. CFPJD008/2020.    

El Licenciado Jorge Cano es el socio encargado por parte de la firma. 

 

Partes Relacionadas 2022

Préstamos por Cobrar 720,909

Valores Comerciales Negociables 300,000

Bonos Corporativos por pagar 5,600,000

Bonos Perpetuos por pagar 2,320,000

Acciones Preferidas 4,230,000

Intereses por Pagar 41,630

Intereses Ganados 50,415

Gasto de Intereses 598,739

Cuadro No. 12

Operaciones con Miembros de Junta Directiva
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iii. Otros servicios de la Firma Externa.  
 

La firma ORG Auditores Independientes, S.A. para el periodo 2022; realizaron trabajos que consistieron en la 

elaboración y presentación de la Declaración de Renta para el periodo fiscal 2022.  El socio encargado fue el 

Licenciado Jonathan Pacheco. 

iv. Mecanismos establecidos por la entidad para preservar la independencia del 

Auditor Externo.  
 

Los mecanismos establecidos por La Entidad para preservar la independencia del Auditor externo 

corresponden a:  

• Requisitos de independencia  

 

Además de los requisitos de idoneidad, experiencia profesional y de renombre a nivel internacional, que se 

discuten dentro del Comité de Auditoría, encargado de evaluar la escogencia de la firma Auditora, la Empresa 

verifica que los Auditores externos sean independientes, no existiendo ningún parentesco o relación de 

afinidad con el personal de la firma y los funcionarios de La Entidad.  

• Declaración Jurada de Auditores Externos  

 

Dentro de la documentación soporte con que cuenta La Entidad para preservar la independencia de los 

Auditores externos se encuentra la declaración Jurada que se solicita a la firma seleccionada la cual indica 

entre otros aspectos importantes que los auditores externos:  

▪ No han desempeñado cargos en La Entidad  

▪ No poseen participación accionaria  

▪ No poseen operaciones financieras con la entidad  

▪ Los honorarios no se pactan sobre la base del resultado financiero 

auditado  

• Presentación de servicios complementario  

 

La Entidad verifica mediante su proceso de contratación que la firma auditora no haya prestado, en forma 

directa o a través de una compañía relacionada, los servicios complementarios como contabilidades asesorías 

legales, administrativas, operativas, etc.  

e. Estructura de propiedad  

  

i. Miembros de Junta Directiva, Gerente General o miembros de comités de 

apoyo que posean participación accionaria, directa o indirecta, en el capital 

social de la entidad 
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Al 31 de diciembre de 2022 el capital de La Entidad estaba conformado por $5,500,000 Acciones Comunes sin 

valor nominal, distribuidas en Clase A $4,000,000 y Clase B $1,500,000.  

 

 

ii. Entidades autorizadas para realizar oferta pública de acciones en el mercado 

panameño  
 

A la fecha de cierre de este informe, La Entidad no se encontraba autorizada para realizar oferta pública de 

acciones en el mercado panameño.  

iii. Programa de recompra de acciones  
 

A la fecha de cierre de este informe La Entidad no contaba con programa de recompra de acciones comunes 

que se hayan ejecutado durante el período.  

f. Preparación del informe  

 

i. Aprobación de informe  
 

En la sesión ordinaria de Junta Directiva, según Acta No. CFP-JD-008-2023 de 16 de agosto de 2023 se aprueba 

el Informe Anual de Gobierno Corporativo, según consta en el libro de actas, debidamente firmado por los 

miembros de Junta Directiva presentes.  

ii. Voto de abstención o en contra sobre el informe  
 

Ninguno de los Miembros de la Junta Directiva votó en contra o se abstuvieron al momento de aprobar este 

informe con corte al 31 de diciembre de 2022. 

 

 

 

 

Descripción
Numero de 

Acciones

Monto Capital

Acciones

% Total sobre el

Capital Social

Detalle por parte de miembros de Junta y 

Comités CFP
326,322 4,170,825 76%

Detalle por parte de personas externas a la Junta 

Directiva y Comites CFP
103,994 1,329,175 24%

Total

Estructura de Propiedad

Cuadro No. 13
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Control de Cambios 

 

Fecha Descripción del Cambio Autor Fecha 

Aprobación 

Dic - 2020 Revisión y actualización de Informe Anual 
de Gobierno Corporativo 
 

 15-dic-2020 

Jun-2021 Aprobación de Informe Anual de Gobierno 

Corporativo según Acta de Junta de 

Directiva No. CFP-JD-006/2021 
 

 16-jun-2021 

Sep-2022 Revisión y Actualización de Informe Anual 
de Gobierno Corporativo 
 

Jaime Bermúdez  En revisión 
 

Mar-2023 Revisión y Actualización de Informe Anual 
de Gobierno Corporativo 

Jaime Bermúdez En revisión 

Ago-2023 Aprobación del Manual según Acta de 
Junta Directiva No. CFP-JD-008/2023 

Jaime Bermúdez 16-ago-2023 
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Informe  

Gestión Integral de Riesgos 

 
Corporación de Finanzas del País, S.A. 

 

 
 

 

 

 

 

Este documento es de uso interno y exclusivo para el personal que trabaja en CORPORACION DE FINANZAS DEL PAIS, S.A. 

El mismo no podrá ser reproducido, divulgado, prestarse o venderse a ninguna otra persona. La información contenida en 

este documento deberá ser tratada de forma responsable y es estrictamente confidencial. 
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Se cuenta con la Guía de Administración Integral de Riesgos la cual constituye en un soporte que permite 

establecer mecanismos para identificar, analizar, valorar y administrar los riesgos a los que constantemente 

está expuesto la Entidad y poder de esta manera fortalecer el sistema de Control Interno para lograr el más 

alto grado de eficacia y eficiencia institucional e interiorizar una cultura de Autocontrol. 

La Entidad incorpora nuevas metodologías buscando fortalecer la cultura de prevención de riesgos para 

alcanzar la consecución de los objetivos estratégicos establecidos. 

 

Se mantiene un constante proceso de actualización que incluye la revisión de la Política de Riesgo Crédito, 

Liquidez, Gestión de Riesgos de TI y adecuando la Gestión de Riesgo de Cumplimiento. 

 

Procesos de gestión de riesgo 

La gestión de riesgos para la Entidad incluye los procesos relacionados con la planificación de la gestión de 

riesgos; la identificación y el análisis de riesgos; valoración y medición de riesgos; definición de estrategias de 

gestión y mitigación; el seguimiento, control y monitoreo de riesgos. Estos procesos interactúan entre sí y 

también con los procesos de las demás áreas. Cada proceso puede implicar el esfuerzo de una o más personas 

o grupos de personas dependiendo de las necesidades de cada área. 

 

La Unidad de Riesgos es la responsable de garantizar que se cumpla con el proceso de identificación, medición, 

valoración, monitoreo e información de las exposiciones de riesgo asumidos en todos los procesos de La 

Entidad.  Esta unidad también es responsable del diseño y actualización de las metodologías, políticas y 

procesos de gestión de riesgos, como también de la realización de los diferentes escenarios de estrés y 

pruebas de simulación para identificar que tan resiliente es la institución ante situaciones adversas. 

 

Actitud hacia el riesgo (Apetito al riesgo) 

La Entidad está dispuesto a asumir un nivel de riesgo bajo en el cumplimiento de su misión, visión, objetivos 

institucionales y estratégicos, razón por la cual, adoptará todas aquellas medidas necesarias e implementará 

los controles necesarios para mantener los riesgos a los que está expuesto en el nivel mencionado. 

La Junta Directiva aprobará los niveles de tolerancia de los diferentes tipos de riesgo a los que está expuesto 

La Entidad. 

Los principales riesgos asumidos por las actividades de la Entidad son: 

• Riesgo Crédito 

• Riesgo Operativo 

• Riesgo Liquidez 

• Riesgo Tecnológico 

• Riesgo de Blanqueo de Capitales 

• Riesgo Reputacional 

Gestión Integral de Riesgos 

 

La Entidad ha logrado adaptarse a los nuevos cambios cumpliendo con las normativas vigentes, cumpliendo 

con las políticas y procedimiento internos establecidos, fortaleciendo los controles en los canales electrónicos 

y virtuales mejorando la atención oportuna de las necesidades de nuestros clientes y proveedores. 
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Gestión de Riesgo de Crédito 
 

Es el riesgo de que los clientes no cumplan con sus obligaciones de pago, por lo tanto, el principal objetivo de 

la gestión del riesgo crédito es desarrollar una visión clara de los perfiles de riesgo de los clientes que pueden 

tener un efecto adverso en la estrategia de negocio y así tomar acciones correctivas de forma oportuna que 

permitan mantener un portafolio de crédito de calidad. 

 

El Comité de Riesgos y Cobros es el enlace con la Presidencia Ejecutiva y la Junta Directiva para proponer la 

aprobación de las políticas, metodologías y herramientas para la gestión de riesgos; el apetito de riesgos, los 

límites y niveles de tolerancia, los planes de contingencia y las acciones correctivas y preventivas ante la 

posibilidad de materialización de riesgo crediticio. 

 

Se mantiene un seguimiento constante al comportamiento del portafolio de cartera informando a los 

responsables en los diferentes comités y manteniendo una comunicación continua con las áreas de Negocios, 

Consumo, Operaciones y Cobros.  

 

La Entidad ha mantenido una comunicación de seguimiento con los clientes y conocer de cerca la situación 

económica de cada cliente.  De manera semanal se mantiene un seguimiento y monitoreo a la cartera de 

crédito en general, a la cartera de clientes de crédito modificados, su evolución, así como de los indicadores 

de morosidad. 

 

Esto nos ha permitido dar un seguimiento periódico e integral a la cartera, identificando a tiempo los posibles 

eventos de perdida por deterioro de los deudores anticipando así las posibles pérdidas potenciales, y tomar 

decisiones oportunas con respecto al riesgo de crédito. 

 

La Entidad mantiene sus políticas de otorgamiento de crédito para préstamos personales con descuento 

directo de salario, los préstamos de autos se han enfocado a cliente asalariados, las operaciones de factoring 

se han mantenido con clientes cuyos deudores son las grandes cadenas de supermercado conocidas y con 

aprobación de limites dentro los parámetros razonables.   Se han mejorado y fortalecido los controles y el 

seguimiento oportuno fundamentalmente a facilidades de crédito a clientes de “pago voluntario “que 

apliquen. 

 

Se ha reforzado el proceso de aprobación, el cual se lleva a cabo considerando los límites de aprobación por 

cada nivel dentro de la Entidad y acorde a las políticas de créditos vigentes.  Igualmente se han mejorado los 

procesos de verificación y validación de información de los clientes en el Área de Tramite y Operaciones y se 

ha fortalecido el Área de Cobros poniendo en práctica una metodología efectiva para la recuperación de 

créditos. 

 

Cabe destacar que La Entidad cuenta con una Política de Provisión para cuentas con Deterioro de la Cartera 

de Crédito y la misma esta alineadas y basados en los parámetros que establecen las Normas Internacionales 

de Información Financiera (NIIF) y es aplicable a toda la cartera de préstamos y cuentas por cobrar de la 

Entidad.  
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Uno de nuestros principales avances fue la elaboración del modelo para la corrida de pérdida esperada en 

base al modelo “Roll _ Rates”.  Donde se mide el % de préstamos con mora que migran o se deslizan en el 

tiempo en los diferentes buckets hasta llegar a un deterioro permanente.  Este modelo estratifica la morosidad 

por rangos de 30 a 60, 90, 120…. y así sucesivamente a través del tiempo hasta que llegue a castigo. 

 

 
 

Riesgo Operativo 
 

De manera activa la Entidad ha implementado actividades que han permitido gestionar adecuadamente el 

riesgo en su operación, garantizado la continuidad del negocio, manteniendo los niveles de seguridad para los 

colaboradores, proveedores y la atención a los clientes.   

 

Se ha fortalecido la infraestructura tecnológica, mejorando la ciberseguridad, incrementado la capacidad de 

monitoreo y asegurando el funcionamiento de los canales digitales de atención a los clientes.   

 

El poder haber identificado los procesos críticos de la Entidad, ha permitido a las diferentes áreas analizar, 

automatizar y mantener un monitoreo y revisión constante de los procesos de captación, colocación, revisión, 

desembolso y gestión de cobros logrando mejorar los tiempos de respuesta a nuestros clientes, ajustando los 

controles correspondientes y validados por Auditoría Interna.  

 

Es importante mencionar que a la fecha no hemos tenido eventos de perdida por riesgo operativo. 

 

Riesgo Liquidez 
 

La Entidad mantiene controles diarios, semanales y mensuales de los índices relacionados a la liquidez, esto 

garantiza la identificación de alertas tempranas en torno a este riesgo.  Se cuenta con el Manual de Gestión 

de Riesgo de Liquidez el cual establece lineamientos, criterios y parámetros generales mínimos que la entidad 

debe observar para su gestión. 

 

Riesgo de Tecnología 

La gestión de riesgo tecnológico y seguridad de la información se enfoca en garantizar niveles adecuados de 

seguridad, confiabilidad y cumplimiento garantizando la continuidad de negocios mitigando eventos adversos 

sobre la confidencialidad, integridad y disponibilidad de la información. 

 

Con relación a Continuidad de Negocio actualizamos el análisis de impacto al negocio (BIA) para nuestros 

servicios críticos, actualizamos los tiempos de recuperación (RTO), tiempos máximos de interrupción tolerable 

86% 8% 3% 2% 1%

Préstamos Personales Autos Prestamos Hipotecarios Factoring Comerciales

Composicion de la Cartera
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y su criticidad basada en impacto financiero, reputacional y legal. Una de las mejoras aplicadas, fue la 

migración de los servidores a un Data Serve. 

 

A junio 2023 no se ha registrado ningún evento de riesgo significativo que afecte la continuidad de la Entidad. 

 

El Plan de Continuidad de Negocios de la Entidad cuenta con procedimientos y responsables identificados.  Se 

mantiene una mejora continua de nuestros canales digitales, para satisfacer las necesidades de nuestros 

clientes, reforzado los controles de acceso en todos los canales de atención internos y externos.  

 

TI ha garantizado los accesos y reforzados los canales de atención aplicando la gestión de acceso en función 

de perfiles; mantiene gestión de incidentes de seguridad de la información a través del monitoreo, detección, 

contención y respuesta garantizando la operatividad de estos en todo momento.  

 

A nivel de TI se han mejorado las capacidades de seguridad la información, actualización de manuales y 

procedimientos, capacitaciones, atención a requerimientos y participando activamente en proyectos. 

 

Los controles implementados se enfocan en políticas; herramientas de protección, filtrado y cifrado; 

seguridad, resguardo y manejo de la información; capacitación y concienciación sobre el uso de los equipos 

tecnologico entre otros. Estas se aplican sobre la infraestructura tecnológica, aplicaciones, dispositivos 

móviles y colaboradores. Los controles guardan estricto cumplimiento a las normativas y políticas interna y 

además se basan en las mejores prácticas relevantes para la industria y la naturaleza de los productos y 

servicios que brinda La Entidad. 

 

TI participa activamente en diversos entrenamientos para colaboradores donde se hace énfasis en la 

prevención y detección de ataques cibernéticos y fraudes asociados a los canales electrónicos y de 

comunicación. 

 

Igualmente se cuenta con el Comité de Operaciones y Tecnologia el cual tiene entre sus funciones principales 

de tomar decisiones, direccionar, supervisar y/o apoyar o asesorar a la Junta Directiva, Presidencia Ejecutiva 

y la Alta Gerencia en relación la gestión de la sostenibilidad; la innovación; la ciberseguridad y las tecnologías 

de la información en La Entidad. 

 

Riesgo de Blanqueo de Capitales 

La Entidad fundamenta la gestión de este riesgo en base a las normativas vigentes (Ley 23 de abril de 2015 y 

en el Acuerdo No.5-2015 de la SIB) que reglamentan los temas de Prevención de Blanqueo de Capitales y 

Financiamiento al Terrorismo y Financiamiento de Armas de Destrucción masiva.    

 

La entidad cuenta con el Manual de Politicas Conozca a su Cliente y/o Beneficiario Final, como medida de 

prevención al momento de iniciar una relación con un cliente.   Durante el primer semestre de 2023, se ha 

mantenido un seguimiento estricto a los pagos y cancelaciones recibidas de los clientes sobre todo de los 

identificados como alto riesgo y PEP reforzando los procesos de verificación a la hora de vincular un nuevo 

cliente. 
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Mensualmente el Oficial de Cumplimiento imparte inducción sobre Prevención de Blanqueo de Capitales y 

Financiamiento al Terrorismo y Financiamiento de Armas de Destrucción masiva al personal de nuevo ingreso 

y durante el segundo semestre del 2023 se tiene programado la capacitación general para todos los 

colaboradores de la Entidad. 

 

La Entidad al cierre de junio de 2023, ha cumplido con el envío de información a los diferentes Entes 

Reguladores, dentro de los plazos establecidos y no se han reportado coincidencias ni operaciones 

sospechosas. 

Adicional la Entidad cuenta con un Comité de Prevención que tiene como principal responsabilidad apoyar a 

la Alta Gerencia de La Entidad en el diseño, implementación y evaluación de programas y controles, para la 

prevención, detección de potenciales situaciones de fraude.  Acompañado de canales de comunicación, 

divulgación y en programas de capacitación, orientación, seguimiento y planes de acción.   

Riesgo Reputacional 

El riesgo reputacional se gestiona a través de las políticas y procedimientos necesarios, que protegerán la 

reputación de La Entidad mediante el cumplimiento por parte de todos nuestros colaboradores de nuestro 

Código de Gobierno Corporativo, Código de Ética, así como el ambiente de control interno y la cultura de 

riesgos. 

 

La entidad administra este riesgo a través del cumplimiento de las normas de atención al cliente, 

desarrollando actividades de capacitación a personal, mejorando los procesos, cumpliendo con los valores 

éticos, así como la pronta atención a los reclamos y quejas que se pueden presentar resolviendo de forma 

ágil, oportuna y en atención a la políticas internas y regulaciones establecidas. 

 

 

 

 

Jaime Bermudez F. 

VPA Riesgo e Inteligencia de Negocios 
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Introducción 

 

Las organizaciones están enfrentando riesgos más complicados y complejos tales como 

cambios tecnológicos, la competencia, cambios en las organizaciones, personal más 

especializado, mercados más dinámicos y sofisticados, productos y servicios innovadores 

y de calidad, entre otros y se han visto en la necesidad de considerar mejores prácticas 

para una adecuada administración de los riesgos en el contexto de los objetivos del 

negocio, comprometiendo a la Junta Directiva y la Alta Gerencia en la administración de 

riesgos, estableciendo políticas claras que definan las metas y objetivos a alcanzar en 

las actividades a desarrollar, educando a todos los miembros de la organización para 

hacerlos parte integral del proceso de administración de riesgos,  adoptando prácticas 

claras y uniformes. 

Para una buena administración del riesgo, los controles deben buscar la integridad de 

los procesos del negocio, la veracidad y utilidad de la información, la eficacia y eficiencia 

operacional, el adecuado control gerencial sobre todo de las transacciones de mayor 

riesgo y el control estratégico, que principalmente define la misión y cultura de la 

organización.  

La Gestión Integral de Riesgos se entiende como el proceso por medio del cual La Entidad 

identifica, mide, monitorea, controla, mitiga e informa a las áreas operativas dentro de 

la misma, los distintos tipos de riesgos a los que se encuentra expuesto de acuerdo con 

el tamaño y complejidad de sus operaciones, productos y servicios.  Se trata de un 

sistema de autogestión y autocontrol, en el cual las instituciones que administran 

efectivamente el riesgo están menos expuestas a sorpresas y pérdidas inesperadas.   

La presente Guía se constituye en un soporte que permitirá a Corporación de Finanzas 

del País, S.A. (Panacredit) (en adelante La Entidad) establecer mecanismos para 

identificar, analizar, valorar y administrar los riesgos a los que constantemente estamos 

expuestos y poder de esta manera fortalecer el sistema de Control Interno para lograr 

el más alto grado de eficacia y eficiencia institucional e interiorizar una cultura de 

Autocontrol. 
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Lineamientos Generales 

 

1. Objetivo General 

Mejorar los procesos de Administración de Riesgos dentro de Corporación de Finanzas 

del País, (Panacredit) incorporando nuevas metodologías y fortaleciendo la cultura de 

prevención de riesgos para alcanzar la consecución de los objetivos estratégicos 

establecidos. 

2. Objetivos Específicos 

Impulsar el desarrollo de la administración de riesgos, con la finalidad de crear un mejor 

ambiente de control dentro de La Entidad. 

Optimizar las funciones y responsabilidades de La Junta Directiva, Alta Gerencia, los 

diversos Comités, Gerencia de Riesgos y Control, Auditoria Interna, y demás Unidades 

Operativas y de Soporte. 

Salvaguardar los activos y recursos de La Entidad frente a posibles riesgos o eventos 

de pérdida. 

Concienciar a todas las áreas de La Entidad en la participación y compromiso directo 

en el proceso de Administración de Riesgo. 

Fortalecer el cumplimiento de las normas, políticas y procedimientos establecidos 

dentro de La Entidad. 

Asegurar el cumplimiento de normas, leyes y regulaciones. 

3. Actitud hacia el riesgo (Apetito al riesgo) 

Corporación de Finanzas del País, S.A. (Panacredit) está dispuesto a asumir un nivel de 

riesgo bajo en el cumplimiento de su misión, visión, objetivos institucionales y 

estratégicos, razón por la cual, adoptará todas aquellas medidas necesarias e 

implementará los controles necesarios para mantener los riesgos a los que está expuesto 

en el nivel mencionado. 

La Junta Directiva aprobará los niveles de tolerancia de los diferentes tipos de riesgo a 

los que está expuesto La Entidad. 
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4. Normas generales de Mantenimiento y Control de la Guía 

a. Distribución de la guía 

Deberán poseer copia de esta guía (en forma magnética o física), los miembros de la 

Junta Directiva, los miembros de los diferentes Comité, Alta Gerencia y la Unidad de 

Administración de Riesgos. 

b. Aprobación de la guía 

Corresponde a la Junta Directiva la aprobación además de los cambios y modificaciones 

futuras que sean requeridos en la guía. 

c. Cambios y Modificaciones 

Será responsabilidad de la Gerencia de Riesgos y Control la revisión periódica de la 

presente guía y sus copias, asegurándose que estén completas y actualizadas. 

Las situaciones que eventualmente implicaran actualizaciones y/o modificaciones a la 

guía son las siguientes: 

• Cambios en el Manual de Políticas y Procedimientos de Gestión Integral 

de Riesgos. 

• Cambios en la Normativa 

• Cambios en los Limites de Riesgos previamente establecidos 

• Cambios en la Estructura Organizacional 

• Cambios en los lineamientos, objetivos y políticas de riesgos 

• Cambios en los Modelos y/o Metodologías de medición de los diferentes 

tipos de riegos identificados por La Entidad 

La Presidencia Ejecutiva, con el apoyo de la Gerencia de Riesgos y Control deberá, 

cuando las circunstancias lo ameriten, recomendar a La Junta Directiva la promulgación, 

elaboración o reforma de políticas, estrategias y procedimientos relacionados con el 

proceso de Administración de Riesgos. 

5. Obligación de los Colaboradores 

La buena ejecución de la administración de los riesgos de La Entidad dependerá de la 

eficiencia con que la parte humana lleve a cabo sus funciones y responsabilidades en 

función a los riesgos. En este sentido todos los colaboradores de La Entidad, deberán 

cumplir con los planes de acción que se establezcan; recomendar por escrito a la 
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Gerencia de Riesgo y Control, los cambios o sugerencias que a su criterio contribuirán 

en el mejoramiento de los procedimientos descritos, basados en el conocimiento diario 

adquirido en el ejercicio de sus funciones para una eficiente gestión de riesgo. 

Será responsabilidad de la Gerencia de Riesgos y Control supervisar y hacer que todas 

las actividades descritas en esta guía se lleven a cabo, tal como queda indicado en el 

mismo y/o según se establezca en posteriores cambios, modificaciones e innovaciones.  

Será responsabilidad de la Gerencia de Riesgo y Control la capacitación periódica a los 

colaboradores de La Entidad en materia de Riesgo.  

6. Cumplimiento de Normativas 

La Entidad  busca dar cumplimiento a las normativas: Ley No. 42 del 23 de julio de 2001, 

que reglamenta las operaciones de las empresas financieras; Ley No.33 del 26 de junio 

de 2002 que modifica y adiciona artículos a la Ley No. 42 del 23 de julio de 2001, sobre 

empresa financieras; Ley No. 10 de julio de 1990, que regula el Contrato de 

Arrendamiento Financiero de Bienes Muebles; Ley No. 23 del 27 de abril de 2015 que 

establece medidas de prevención del blanqueo de capitales financiamiento del terrorismo 

y el financiamiento de la proliferación de armas de destrucción masiva; Acuerdo No. 

005-2015  que establece  la Prevención del uso indebido de los servicios brindados por 

otros sujetos obligados bajo la supervisión de la SIB; Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 

que regula el Mercado de Valores, la Superintendencia de Mercado de Valores y Bolsa 

de Bolsa de Valores de Panamá. 

Igualmente La Entidad en su afán de aplicar y fomentar las mejores prácticas de 

supervisión y control que fortalecen las políticas, procedimientos y estructuras de 

controles internos da cumplimiento a las siguientes normativas: Acuerdo No.008-2010 

por medio del cual se dictan disposiciones sobre la Gestión Integral de Riesgos y en la 

cual se establecen elementos mínimos para la gestión integral de riesgos de acuerdo a 

la naturaleza y escala de las actividades de La Entidad; Acuerdo No.005-2011 por medio 

del cual se dicta un nuevo Acuerdo que actualiza las disposiciones sobre Gobierno 

Corporativo y  que tiene como objetivo establecer las bases mínimas que se deben 

adoptar para fortalecer las prácticas de gobierno corporativo dentro del proceso de 

evaluación de riesgos; el Acuerdo No. 004-2013 por medio del cual se establecen 

disposiciones sobre la gestión y administración del Riesgo de Crédito inherente a la 

cartera de crédito y que tiene como objeto proporcionar lineamientos para la adecuada 
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gestión del riesgo de crédito y criterios para la adopción de políticas y procedimientos 

para su identificación, medición, monitoreo y control; el Acuerdo No.007-2011 por el 

cual se establecen normas para la Gestión del Riesgo Operacional cuyo objetivo es el de 

proporcionar lineamientos mínimos para una adecuada gestión del riesgo operacional y 

criterios para la adopción de políticas y procedimientos relacionados con el desarrollo de 

metodologías para la gestión del riesgo, acordes con la naturaleza, tamaño, perfil de 

riesgo de las empresa y volumen de sus operaciones; El Acuerdo No.003-2012 por el 

cual se establecen lineamientos para la gestión del riesgo de la tecnología de la 

información cuyo objetivo es proporcionar los parámetros mínimos para la gestión de 

riesgos asociados con la tecnología de la información, acorde con las mejores prácticas 

internacionales; el Acuerdo No.005-2001 por el cual se establecen los lineamientos que 

regulan la administración del riesgo de mercado; la Resolución No.007-2000 por el cual 

se establecen los criterios mínimos en torno a las políticas y procedimientos adecuados 

para la gestión del Riesgo de País, y cualquier otra normativa con relación al tema de 

Administración de Riesgos. 

7. Marco Conceptual sobre el Sistema Tres Líneas de Defensa en 

Gestión de Riesgos y Control y el Marco Integrado de Control 

Interno COSO. 

La Entidad ha decido utilizar una metodología que facilite la valoración de los riesgos 

institucionales adoptando prácticas de Administración de Riesgos basadas en el marco 

generalmente aceptado de COSO ERM (Enterprise Risk Management, por sus siglas en 

inglés) de Administración Integral de Riesgos.  El Marco Integrado de Control Interno 

con su última actualización del 2017, ha obtenido una gran aceptación entre las 

organizaciones por ser una herramienta muy útil en la administración del riesgo a través 

de la implementación de controles internos efectivos, y debido a que define claramente 

los 5 componentes, principios y puntos de enfoque necesarios para una administración 

efectiva.   Aprovechando COSO e implementando el Sistema de las Tres líneas de Defensa 

en gestión de riesgos y control La Entidad buscará definir cómo las responsabilidades y 

funciones relacionadas a la administración y control de riesgos pueden ser asignadas y 

coordinadas, con el fin de minimizar los vacíos en los controles y la duplicación de 

actividades y responsabilidades dentro de la misma para el cumplimiento de los objetivos 

establecidos. 
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El Sistema de las Tres Líneas de Defensa define claramente las responsabilidades y 

funciones para tres aspectos esenciales del riesgo: propiedad/titularidad del riesgo, 

control del riesgo, y garantía y/o seguridad del riesgo.  

A continuación, se describe los componentes del sistema: 

 

a. Primera Línea de Defensa 

Se encuentran los dueños y gestores primarios del riesgo, está conformada por las Áreas 

de Consumo, Negocio y Apoyo.  La gestión operativa tiene la propiedad, responsabilidad 

y la rendición de cuentas para evaluar, controles y mitigar los riesgos.  Son responsables 

de implementar acciones correctivas para abordar el proceso y las deficiencias de 

control. Se encarga del mantenimiento efectivo de controles internos, ejecutar 

procedimientos de riesgo y el control sobre una base del día a día. La gestión operativa 

identifica, evalúa, controla y mitiga los riesgos, orienta el desarrollo e implementación 
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de políticas y procedimientos internos y asegura que las actividades sean compatibles 

con las metas y objetivos establecidos por la Junta Directiva y la Alta Gerencia. 

b. Segunda Línea de Defensa 

La gestión de riesgos, cumplimiento y funciones similares facilitan y vigilan la aplicación 

de prácticas eficaces de gestión del riesgo.  Interactúa con los dueños y gestores del 

riesgo y ayuda a los gestores de los riesgos en la presentación de información 

relacionada con dichos riesgos.  

Supervisa el cumplimiento de las leyes, normas y estándares tanto internos como 

externos; define políticas y procesos de administración de riesgos; establece estrategias 

de gestión alineadas al negocio en términos de riesgos; proveer guías y coordinación 

entre las distintas áreas y facilita la comunicación entre la primera y tercera línea de 

defensa y rinde cuentas directamente a La Presidencia Ejecutiva de La Entidad. 

c. Tercera Línea de Defensa 

Se encuentra la Auditoria Interna, la cual proporciona la seguridad de la efectividad de 

los controles y funciones y de la evaluación del riesgo.  A través de un enfoque basado 

en el riesgo, ofrece garantías a la Junta Directiva y la Alta Gerencia sobre la eficacia del 

Gobierno Corporativo, de la gestión de riesgos y controles internos, incluyendo la forma 

en que las primera y segunda líneas de defensa operan y logran los objetivos de gestión 

de riesgos y control. Esta tarea garantiza que se cubren todos los elementos del marco 

de gestión de riesgos en toda la organización, Alta Gerencia y Junta Directiva.   

Cuando una organización estructura apropiadamente las tres líneas tiene una mayor 

probabilidad de llevar a cabo una administración efectiva de riesgos, evitando esfuerzos 

innecesarios y logrando una respuesta adecuada a los riesgos.   Este modelo está 

diseñado para ser flexible y bajo la dirección y supervisión de la Alta Gerencia y la Junta 

Directiva las tres líneas de defensa proporcionaran una forma efectiva de mejorar la 

comunicación con relación al riesgo y control. 

8. Metodología de Administración de Riesgos 

El Modelo Integrado de COSO es un instrumento eficaz en la evaluación del control 

interno dentro de la Organización, y no solo es de ayuda para las áreas de control, 

también le permitirá a la Junta Directiva, Alta Gerencia y sus Colaboradores administrar 
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de manera más eficiente el riesgo relacionado con el cumplimiento de los objetivos 

estratégicos establecidos por La Entidad. 

Para cumplir con este propósito se ha diseñado una Matriz para la Valoración de 

Riesgos adaptada a La Entidad, y cuyo objetivo fundamental es identificar, analizar y 

administrar los riesgos tomando como base los procesos de cada Área. 

En una etapa inicial, esta herramienta permitirá identificar los riesgos asociados a los 

procesos que cada Área desarrolla y con su aplicación evaluar los niveles de riesgo 

presentes en cada Área. Esto servirá de base para futuras evaluaciones con el fin último 

de brindar información para la toma de decisiones gerenciales, coadyuvar al logro de los 

objetivos estratégicos y prestar servicios de calidad. 

Con la intención de facilitar la aplicación de la Matriz describimos en la presente guía 

todos los aspectos que la conforman, así como el procedimiento para incluir la 

información en cada uno de los elementos de la plantilla. 

9. Procesos de Administración de Riesgos 

El proceso de Administración de Riesgos en la Entidad inicia con la identificación de 

eventos y concluye con el establecimiento de respuestas a los riesgos identificados y 

priorizados. El propósito es dimensionar qué tan grandes son los riesgos a los que está 

expuesto La Entidad, de forma individual y colectiva, con la finalidad de identificar y 

mantener una mayor atención en las amenazas más representativas, así como en las 

oportunidades que se presenten. 

La gestión de riesgos de la Entidad incluye los procesos relacionados con la planificación 

de la gestión de riesgos; la identificación y el análisis de riesgos; valoración y medición 

de riesgos; definición de estrategias de gestión y mitigación; el seguimiento, control y 

monitoreo de riesgos. Estos procesos interactúan entre sí y también con los procesos de 

las demás áreas. Cada proceso puede implicar el esfuerzo de una o más personas o 

grupos de personas dependiendo de las necesidades de cada área. 
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a. Establecer el Contexto Estratégico 

Para la formulación y operativa de la política de administración del riesgo es fundamental 

tener claro la misión de La Entidad, sus objetivos y tener una visión sistémica de la 

gestión.  Por ende, el diseño se establece a partir de la identificación de los factores 

internos y externos que pueden generar riesgos y que afecten el cumplimiento de los 

objetivos estratégicos trazados.  Este Contexto Estratégico es la base para la 

identificación de los riesgos en los procesos y actividades,  y el análisis se realizará a 

partir del conocimiento de situaciones del entorno de la Entidad, tanto de carácter social, 

económico, cultural, de orden público, político, legal y /o cambios tecnológicos, entre 

otros; se alimentará también con el análisis de la situación actual de La Entidad, basado 
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en los resultados de los Componentes de Ambiente de Control, Estructura 

Organizacional, Modelo de Operación, cumplimiento de los Planes y Programas, sistemas 

de información, procesos y procedimientos y los recursos económicos, entre otros. 

Se aplicará varias herramientas y técnicas como entrevistas estructuradas con los 

dueños de cada área de interés, reuniones con directivos y con personal de todos los 

niveles en La Entidad, evaluaciones individuales usando cuestionarios, lluvias de ideas 

con los Colaboradores de cada área, usar diagramas de flujo, análisis de escenarios y 

hacer revisiones periódicas entre otros. Igualmente se utilizarán diferentes fuentes de 

información de La Entidad, tales como registros históricos, experiencias significativas 

registradas, opiniones de especialistas y expertos, informes de años anteriores, los 

cuales pueden proporcionar información importante, la técnica utilizada dependerá de 

las necesidades y naturaleza de La Entidad.  Con la realización de esta etapa se busca 

que la entidad obtenga los siguientes resultados: 

• Identificar los factores externos que pueden ocasionar la presencia de  

• riesgos, con base en el análisis de la información externa y los planes 

y programas de La Entidad. 

• Identificar los factores internos que pueden ocasionar la presencia de 

Riesgos con base en el análisis de los componentes de Ambiente de 

Control, Dirección Estratégica y demás estudios que sobre la cultura 

organizacional y el clima laboral se hayan adelantado en La Entidad. 

• Aportar información que facilite y enriquezca las demás etapas de la 

Administración del Riesgo. 

 

b. Identificación de Riesgos  

Se busca identificar los eventos potenciales que pongan en peligro la consecución de los 

objetivos trazados y existentes.  Debe incluir todos los riesgos, estén o no bajo control  

• ¿Qué puede suceder? 

• ¿Cómo puede suceder? 

• ¿Por qué puede suceder? 

• ¿Cuándo puede suceder? 

• ¿Cuáles herramientas y técnicas se deben utilizar? 

• ¿Quiénes son los responsables y en que niveles? 
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Es importante centrarse en los riesgos más significativos para La Entidad relacionados 

con el desarrollo de los procesos y los objetivos estratégicos. 

A continuación, se ofrece información detallada en el orden en que se encuentra 

diseñada la Matriz, con el propósito de facilitar su llenado.: 

Descripción de la Situación Riesgosa:  en esta columna se describe, con una frase 

breve, el riesgo asociado a un proceso determinado. 

Causa del Riesgo: son aquellos elementos que generan un riesgo. Para describir la 

causa se sugiere iniciar la frase con un adjetivo calificativo que ayude a evidenciar su 

estado, como los siguientes: Poco(a), Deficiente, Débil, Inestable, Malo(a), Difícil, 

Impreciso(a), Incorrecto(a), entre otros. Se deben definir todas las causas prioritarias 

que estén vinculadas con el riesgo.  

Origen de las causas del riesgo: (Interno, Externo) puede ser Interno (inherentes a 

La Entidad, al Área objeto de análisis o cualquier otra que conforma La Entidad); puede 

ser Externo (clientes, entorno nacional o internacional, ciudadanía en general). 

Consecuencias del Riesgo: Conjunto de efectos derivado de la ocurrencia de una 

situación identificada como riesgosa, se puede manifestar cualitativa o 

cuantitativamente, ya sean pérdidas u otro tipo de perjuicios.  Para detallar las 

consecuencias se debe pensar en la relación causa-efecto, es decir, qué consecuencias 

o efectos tendría la materialización del riesgo que se identificó. Se deben definir todas 

las consecuencias prioritarias que estén vinculadas con el riesgo.  

Clasificación del Riesgo:  Durante el proceso de identificación del riesgo La Entidad 

clasificará los mismos tomando en cuenta los siguientes conceptos: 

• Riesgo Estratégico 

Se asocia con la forma en que se administra La Entidad. El manejo del riesgo estratégico 

se enfoca a asuntos globales relacionados con la misión y visión y el cumplimiento de 

los objetivos estratégicos, la clara definición de políticas, diseño y conceptualización de 

La Entidad por parte de la Alta Gerencia. 

 

• Riesgo Operativo 

Comprende los riesgos relacionados tanto con la parte operativa como técnica de La 

Entidad.  Es la posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones 

del recurso humano, de los procesos, de la tecnología, de la infraestructura, de 
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información de gestión, de los modelos utilizados, o por la ocurrencia de acontecimientos 

externos.  

• Riesgos Financieros  

El riesgo financiero se puede definir como la probabilidad de que ocurra algún evento 

con consecuencias financieras negativas para la organización.  De la eficiencia y 

transparencia en el manejo de los recursos, así como su interacción con las demás áreas 

dependerá en gran parte el éxito o fracaso de La Entidad.  Se relacionan con el Riesgo 

de Crédito, Liquidez, Mercado y País. 

 

• Riesgos de Cumplimiento 

Es la exposición potencial de La Entidad a sanciones legales, pérdidas materiales y 

afectación a la reputación como consecuencia de no actuar de acuerdo con las leyes y 

regulaciones que le son aplicables, y a los compromisos contractuales que asume. 

Se asocian con la capacidad de La Entidad para cumplir con los requerimientos de los 

Entes Reguladores, requisitos legales, contractuales, y en general con su compromiso 

ante la comunidad. 

 

• Riesgos Tecnologicos 

Es la pérdida potencial por daños, interrupción, alteración o fallas derivadas del uso o 

dependencia en el hardware, software, sistemas, aplicaciones, redes y cualquier otro 

canal de distribución de información que La Entidad dispone parar preservar sus 

servicios.   Se asocian con la capacidad de la Entidad para que la tecnología disponible 

satisfaga las necesidades actuales y futuras y soporte el cumplimiento de la misión. 

 

c. Análisis y Valorización de Riesgos  

El análisis del riesgo busca establecer la probabilidad de ocurrencia de los riesgos y el 

impacto de sus consecuencias, calificándolos y evaluándolos con el fin de obtener 

información para establecer el nivel de riesgo y las acciones que se van a implementar. 

El análisis del riesgo dependerá de la información obtenida en el formato de identificación 

de riesgos y la disponibilidad de datos históricos y aportes del área evaluada.  Se separan 

los riesgos menores aceptables de los riegos mayores y proveer datos para asistir en la 

evaluación y tratamiento de estos. 
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• Determinar controles existentes 

• Determinar probabilidades  

• Determinar consecuencias 

• Análisis cuantitativo, semi cuantitativo, cualitativo 

• Estimar nivel de riesgo  

A continuación, se ofrece información detallada en el orden en que se encuentra 

diseñada la Matriz, con el propósito de facilitar su llenado: 

Probabilidad: Medida o descripción de la posibilidad de ocurrencia de una situación 

identificada como riesgosa. 

La Entidad cuenta con una escala cualitativa de tres niveles:  

3: Probabilidad Alta  

2: Probabilidad Media   

1: Probabilidad Baja 

Cada una con un valor numérico de 3 a 1 respectivamente.   Para decidir sobre la 

asignación de alguno de los tres niveles se debe responder a la pregunta: ¿Qué tan 

probable es que se materialice el riesgo? 

 

Impacto:  Se refiere al efecto con que la situación riesgosa, al materializarse, podría 

afectar el cumplimiento de los objetivos trazados. 

La Entidad ha establecido tres posibles opciones para categorizar el impacto: 

3: Impacto Alto 

2: Impacto Medio 

1: Impacto Bajo  

Nivel 

de Riesgo
Clasificación

3 MUY PROBABLE

2 PROBABLE

1 POCO PROBABLE

ESCALA PROBABILIDAD DE OCURRENCIA
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Para asignar un nivel determinado se debe responder a la pregunta: ¿Cuánto afecta la 

materialización del riesgo el logro de los objetivos? 

 

Criticidad del Riesgo (PxI):  En esta columna se aprecia el producto de multiplicar 

entre sí los valores asignados a las variables “probabilidad e impacto”.  Esto nos 

permitirá determinar la Categoría del riesgo. 

 

 

Controles: son las mitigantes de riesgos existentes según el proceso evaluado. 

determina el nivel o grado de exposición de La Entidad al impacto del riesgo, permitiendo 

estimar las prioridades para su tratamiento. Estos se clasifican en Preventivos, 

Detectivos y Correctivos y se deben responder a lo siguiente: 

• ¿Los controles están documentados? 

• ¿Se está aplicando en la actualidad? 

• ¿Es efectivo para minimizar el riesgo? 

• ¿Cómo es su ejecución? 

Nivel 

de Riesgo
Clasificación

3 ALTO

2 MODERADO

1 BAJO

ESCALA DE IMPACTO

Nivel 

de Riesgo (PxI)
Clasificación

6 - 9 ALTO

3 - 5 MODERADO

0 - 2 BAJO

Criticidad del Riesgo
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Evidencia del Control: se debe detallar el sustentador o documento que respalda al 

control. 

Dueño del Control: se debe detallar el área o la persona responsable del control y de 

su ejecución. 

Asignación de Efectividad del Control (%): es el porcentaje de efectividad 

establecido según el tipo y características del control.  Con la realización de esta etapa 

se busca que la entidad obtenga los siguientes resultados: 

• Identificación de los controles existentes para los riesgos identificados y 

analizados. 

• Priorización de los riesgos de acuerdo con los resultados obtenidos de 

confrontar la evaluación del riesgo con los controles existentes, a fin de 

establecer aquellos que pueden causar mayor impacto a la entidad en caso 

de materializarse. 

• Elaborar el mapa de riesgos  

 

La Entidad determinará la efectividad del control en base a la siguiente tabla:  

 

Nivel de Exposición al riesgo: es el nivel de riesgo luego de aplicar los controles y 

sobre el cual se debe tomar decisiones para mitigar el mismo. 

Categoría del Riesgo: Es la ubicación de la situación riesgosa en una escala de 

prioridades para su administración, con el objetivo de minimizar el riesgo. Se traduce en 

un porcentaje determinado, asociado a una escala de tres colores Rojo, Amarillo y Verde, 

los cuales se utilizarán para asignar la prioridad en la atención de los riesgos. 

Valor Descripción Clasificación Efectividad Periodicidad Oportunidad Ejecución Efectividad Ponderación

1
Los procedimientos y medidas de control son 

efectivos y están documentados
Óptimo 

Control 

Efectivo
Permanente Preventivo Automático

Control Efectivo 

Cubre el 99%
0.25

2
Los procedimientos y medidas de control son 

efectivos y están documentados
Bueno

Control

 Medio
Permanente Detectivo

Semi 

Automático

Control Medio

Cubre el 75%
0.50

3
Los procedimientos y medidas de control son 

efectivo pero no están documentados
Regular 

Control

 Medio
Periódico Correctivo

Semi 

Automático

Control Medio

Cubre el 50%
0.50

4
Los procedimientos y medidas de control no 

son efectivos
Deficiente

Sin 

Control
Periódico Detectivo Manual

Sin Control 

Cubre el 25%
1.00

5
No se cuenta con procedimientos y medidas 

de control
Inexistente

Sin

 Control
Ocasional Detectivo Sin Establecer

Sin Control 

Cubre el 1%
1.00

Valoración de los Controles Existentes
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Las 5 categorías, significados y acciones a seguir se detallan a continuación: 

 

• Riesgo Aceptable (RA) 

Riesgo con probabilidad de ocurrencia baja e impacto leve en la consecución de los 

objetivos y se identifica con el color Verde que indica una prioridad de atención baja. 

Se deben mantener las acciones y controles implementados para mantener el nivel de 

riesgo y monitorear constantemente su situación.  Monitoreo cada 120 días. 

3

3 

RM

6

RI

9

RN

2

2

RT

4

RM

6

RI

1

1

RA

2

RT

3

RM

1 2 3

P

r

o

b

a

b

i

l

i

d

a

d

CATEGORIA DEL RIESGO

I m p a c t o

Criticidad

de Riesgo (PxI)

Entre 0 - 1 RA RIESGO ACEPTABLE

Entre 1 - 2 RT RIESGO TOLERABLE

Entre 2 - 5 RM RIESGO MODERADO

Entre 5 - 7 RI RIESGO IMPORTANTE

Entre 7 - 9 RN RIESGO INACEPTABLE

Categoria del Riesgo

Categoria
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• Riesgo Tolerable (RT)  

Riesgo con probabilidad de ocurrencia media e impacto leve en la consecución de los 

objetivos; riesgo con probabilidad de ocurrencia baja e impacto moderado en la 

consecución de los objetivos y se identifica con color Verde que indica una prioridad de 

atención baja.   

Se requiere acciones preventivas que disminuyan su impacto, así como el análisis de 

estrategias y revisar la eficacia de los controles y mejorarlos para disminuir la 

probabilidad de ocurrencia.  Monitoreo cada 90 días. 

• Riesgo Moderado (RM)  

Riesgo con probabilidad de ocurrencia alta e impacto leve en la consecución de los 

objetivos; riesgo con probabilidad de ocurrencia media e impacto moderado en la 

consecución de los objetivos; riesgo con probabilidad de ocurrencia baja e impacto 

significativo en la consecución de los objetivos y se identifica con color Amarillo que 

indica una prioridad de atención media. 

Se deben implementar y documentar controles a la mayor brevedad con el fin de 

disminuir la probabilidad de ocurrencia.  Monitoreo cada 60 días. 

• Riesgo Importante (RI) 

Riesgo con probabilidad de ocurrencia alta e impacto moderado en la consecución de los 

objetivos; riesgo con probabilidad de ocurrencia media e impacto significativo en la 

consecución de los objetivos y se identifica con color Rojo que indica una prioridad de 

atención inmediata.  

Se debe priorizar planes de acción y tomar medidas que permitan gestionar el riesgo y 

evitar su impacto negativo en el logro de los objetivos.  Monitoreo cada 30 días. 

• Riesgo Inaceptable (RN)  

Riesgo con probabilidad de ocurrencia alta e impacto significativo en la consecución de 

los objetivos y se identifica con color Rojo que indica una prioridad de atención 

inmediata.  
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Se hace indispensable desarrollar planes de acción y tomar medidas que permitan 

gestionar el riesgo de forma inmediata y evitar el impacto negativos en el logro de los 

objetivos.  Monitoreo cada 15 días. 

d. Valoración y Medición del Riesgo 

Se comparará el nivel de riesgo detectado durante el proceso de análisis con criterios 

establecidos previamente.  Esto dará como resultado, que se puedan distinguir los 

diferentes riesgos en cuanto a su grado de tolerancia, aceptación e importancia, 

priorizando así las acciones a tomar para su tratamiento. 

• Comparar contra criterios establecidos. 

• Determinar su nivel de riesgo (Alto, Medio o Bajo) considerando su 

impacto y probabilidad de ocurrencia. 

 

e. Implementación de Controles, Definición de Estrategias y 

Gestión de Mitigación  

 

Se buscar identificar el rango de opciones para tratar los riesgos, evaluar las mismas 

con relación a su costo-beneficio, y preparar e implementar planes para el tratamiento 

de los riesgos analizados y evaluados. 

• Identificar opciones de tratamiento 

• Evaluar opciones de tratamiento 

• Seleccionar opciones de tratamiento 

• Preparar planes de tratamiento 

• Implementar Planes de acción 

• Establecer prioridades de riesgos. 

• Identificar controles claves. 

 

A continuación, se ofrece información detallada en el orden en que se encuentra 

diseñada la Matriz, con el propósito de facilitar su llenado: 

Medidas para Administrar el riesgo: es el conjunto de acciones que el Área decide 

ejecutar para modificar, transferir, prevenir, atender o asumir los riesgos identificados. 
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Responsable:  independientemente del tipo de medida para la administración del riesgo 

que se elija; es indispensable que a cada medida se le asigne un responsable directo, 

sin que esto no impida la participación de varios colaboradores del Área en su ejecución. 

Plazo para la implementación de la medida: definir un cronograma y unos 

indicadores que permitan verificar el cumplimiento para tomar medidas correctivas 

cuando sea necesario.  Se requiere señalar el plazo de ejecución, en particular porque las 

acciones serán incluidas en los Planes Operativos de cada Área y se darán seguimiento 

a su ejecución en forma continua. 

f. Monitoreo, Revisión y Seguimiento 

Como los riesgos no son estáticos, se deberá implementar los mecanismos de 

seguimiento y monitoreo eficaces para determinar los avances de la gestión de riesgo. 

• Revisión y monitoreo del desempeño y efectividad de los controles. 

• Revisión y monitoreo de los procesos de gestión de riesgo. 

• Revisión y monitoreo considerando la eficacia de los planes de acción. 

• Revisión y monitoreo de las estrategias para el tratamiento de los 

riesgos. 

Igualmente se implementarán políticas de riesgos que representan un elemento de 

control y que permitan estructurar los criterios que orienten a la toma de decisiones con 

respecto al tratamiento de los riesgos y sus efectos.  Se basa en la elaboración de normas 

y procedimientos de gestión de riesgos necesarios para asegurar que las respuestas al 

riesgo sean oportunas, efectivas y eficaces, proporcionado las guías necesarias a los 

colaboradores.  La elaboración de políticas de riesgos deberá estar basada en los planes 

y objetivos estratégicos de La Entidad y deberán contemplar los siguientes aspectos: 

➢ Objetivos claros ya establecidos que se esperan lograr. 

➢ Estrategias definidas para desarrollar políticas. 

➢ Riesgos identificados y evaluados. 

➢ Plan de Acción a seguir con definición de plazo para su ejecución. 

➢ Seguimiento y evaluación a la implementación y efectividad de las políticas. 
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g. Comunicación y Resultados 

La información es un aspecto importante dentro de La Entidad. La Gerencia de Riesgos 

y Control deberá desarrollar un sistema de comunicación e información confiable para 

toda la estructura organizacional, el cual involucra identificar, capturar y comunicar la 

información oportuna y eficaz, de tal forma que asegure el cumplimiento de las 

responsabilidades y contribuya a la toma de decisiones. 

• Debe desarrollarse desde la etapa temprana del proceso 

• Debe realizarse en un sentido amplio y sencillo. 

• Debe fluir en todas las direcciones ascendentes, paralelas y 

descendentes dentro de La Entidad 

• Debe existir una adecuada comunicación con terceros y proveedores. 

Lo importante para La Entidad es que el personal tenga conocimiento y manejo del 

cambio sobre nuevas formas de realizar los procesos y promover una cultura de riesgos 

arraigada y comprometida con el uso de estándares que permitan administrar 

adecuadamente los riesgos que contribuyan al logro de los objetivos trazados, al 

mejoramiento continuo de los procesos y a la minimización de eventos de pérdidas, entre 

otros beneficios. 

Anexos 

 

Matriz para la Valoración de Riesgos 

 (Plantilla en Excel) 

 

Control de Cambios 
 

Clip 

Regresa 

al Índice 



 

Documento: 
Guía de Administración Integral de Riesgos 

Versión: 
GRC 2023-1 

Fecha de Emisión: 
Enero 2016 

Vencimiento: 
Diciembre 2023 

Página 
23 de 22 

 

 
 

No. Descripción del Cambio Autor Fecha 
Aprobación 

 Junta 
Directiva 

Feb-2016 Levantado y presentación de Guía Jaime 

Bermúdez 

19-feb-2016 

Mar-2016 Aprobación Junta Directiva según 

Acta No. CFP-JD-004/16 

 16-mar-2016 

May-2017 Actualización de la Política de 

Administración de Riesgo 

Jaime 
Bermúdez  

 

31 de Mayo 

2017 

Oct-2017 Revisión y Actualización de la Matriz de 

Riesgo y su Metodología.  Se incluye 

ponderación. 

Jaime 

Bermúdez 

30 octubre 

2017 

May-2018 Manual de Gestión de Riesgo Liquidez 

Actualización y Revisión 

Jaime 

Bermudez 

Argelis 

Pinzon 

31-05-2018 

Ene-2020 Aprobación Junta Directiva según Acta 

No. CFP-JD-001/19 

Jaime 

Bermúdez 

17 de enero de 

2020 

Nov-2020 Revisión y actualización integral – Matriz 

de Riesgo de Clientes 

Jaime 

Bermudez 

Pendiente 

Aprobación 

Ene-2021 Aprobación de la Matriz de Riesgo de 

Cliente según Acta de Junta Directiva 

No.CFP-JD-001/2021 

Jaime 

Bermudez 

20 de enero de 

2021 

Ene-2022 Revisión de la Política de Riesgo Crédito, 

Revisión de ponderación de la matriz de 

riesgo 

Jaime 

Bermudez/ 

Auditoría 

Interna 

15 de diciembre 

de 2022 

Dic-2022 Revisión de la Política de Riesgo Crédito, 

Revisión de ponderación de la matriz de 

riesgo 

Jaime 

Bermudez/ 

Auditoría 

Interna 

15 de diciembre 

de 2022 

Ene-2023 Aprobación de Junta Directiva según 

Acta de No.CFP-JD-001/2023  

Jaime 

Bermudez 

18 de enero de 

2023 
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