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Informe de Calificación

Calificaciones

Nacionales de Emisor

Largo Plazo BBB(dom}

Corto Plazo F3(dom)

Perspectiva
Nacional de Largo Plazo Estable

Nacionales de Emisión

Bonos Corporativos hasta por
D0P1,000 millones BBB(dom}

Deuda Sutnrdlnada hasta por
00P1,300 millones" BBB-(dom}

Características de la Emisión de Deuda

Tipo de Instnimento Bonos Corporativos

Monto D0P1,000 millones

Año 2013

Vencimiento 20'16

No. Registro SIVEM.Q73

* Calificación privado para nueva amisión

Resumen Financiero

Asociación La Nacional de Ahorros y
Préstamos

30 junio
2016

31 dio

2015(POP millones)

Activos
(USO millones) 548.6 537.5

Activos 25,230,9 24,612.6

Patrimonio Neto 2,948.9 2,837.2

Utilidad Operacíonal 23.3 94.0

Resultado Neto 11.7 214.3

ROAA Operativo (%) 0.19 0.39

ROAE Operativo (%) 1.62 3.38

Capital Base según
Fitch (%) 17.68 17.40

Fuente: Estados finaxieros audttados a diciembre

2015 y no auditados a junio 2016 de ALNAP e
información de la Superinlendencia de Bancos de
Repút}lica Dominicana.

Metodología Relacionada

Metodología de Catificación Global
de Bancos (Mayo 29, 2015)

Informes Relacionados

Asociación La Nacional de Ahorro y Créditos
(Eneros, 2016).

Perspectivas 2016: Bancos de Centroamérica
y República Dominicana (Diciembre 15.2015)
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Rentabilidad Operativa Limitada: Asociación La Nacional de Ahorros y Préstamos (ALNAP)

registra una rentabilidad operativa limitada, principalmente por su eficiencia baja y gastos por
provisiones altos. Al segundo trimestre de 2016, su ROAA operativo fue de 0.19%, inferior frente ai

promedio del período 2012-2015 de 0.53% y al de la industria financiera local de 1.90%. Fitch

Ratings estima que estos indicadores podrían mejorar por las colocaciones de créditos crecientes

en los segmentos de consumo y pequeña y mediana empresa (Pyme).

Calidad de Cartera Moderada: El indicador de préstamos vencidos de 2.11% a junio de 2016 es

moderado, mientras que el de cobertura de los mismos es bajo, de 116.2%. Estos comparan

desfavorablemente con los de la industria financiera local de 1.74% y 168.9%, respectivamente, y

presentan vaiiabilidad a lo largo del cicio económico, debido a las estrategias de crecimiento

orgánico e inorgánico seguidas a través del tiempo.

Capitalización Adecuada: La capitalización de la entidad es buena. El indicador de Capital Base

según Fitch de 17.7% a junto de 2016 le provee una capacidad adecuada de absorción de

pérdidas. Este indicador se beneficia que los titulos públicos no ponderan como activos riesgosos

y el volumen alto de créditos con garantía hipotecaría pondera a 50%. Además, la única fuente de

generación de capital son las utilidades por el carácter mutualista de la entidad.

Fondeo Estable y Liquidez Buena: El fondeo de la asociación se basa en depósitos estables con

una concentración moderada pero decreciente. Los 20 mayores depositantes representaron 18.2%

del total de depósitos a junio de 2016. Estos depósitos se complementan con fondeo de corto

plazo y una emisión de bonos corporativos. La liquidez es buena, al tomarse en cuenta el efectivo

y las inversiones disponibles. Por otro lado, Fitch considera adecuados los planes de ALNAP de

cambiar la mezcla del fondeo hacia instrumentos con vencimiento de plazo mayor para mitigar los

riesgos presentes por descalces.

Emisión de Deuda: Los bonos corporativos no tienen algún tipo de subordinación ni garantía

específica, por lo que sus calificaciones están alineadas con la de ALNAP. La asociación preserva

una capitalización acorde con el nivel de calificación de riesgo, aun considerando la emisión de

bonos corporativos.

Sensibilidad de las Calificaciones

Mejor Desempeño Financiero y Calidad Crediticia: Las calificaciones mejorarían si la entidad

aumentara su rentabilidad operativa y mostrara mejoras progresivas en su calidad de cartera.

Deterioro de la Calidad Crediticia: Las calificaciones podrían bajar en caso de que se registrara

un deterioro material y sostenido de la calidad de la cartera que redujera la capacidad del

patrimonio para enfrentar pérdidas inesperadas y que, el mismo, afectara la rentabilidad.
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Entorno Operativo

Economía Resistente

La Perspectiva de la calificación internacional de largo plazo de la República Dominicana se revisó

a Positiva desde Estable en diciembre de 2015. Esta acción refleja el desempeño positivo que ha

sostenido el país en comparación con sus pares, la reducción de vulnerabilidades externas y un
progreso paulatino en la consolidación fiscal. Fitch espera que la economía basada en servicios de

República Dominicana crezca 5.1% durante 2016 y 2017. La inflación debería promediar 3.2% en

2016, impulsada por los precios menores del petróleo.

Mercado Financiero y Marcos Regulatorios Menos Desarrollados
El sistema bancario dominicano es altamente concentrado, dado que la participación de mercado

de los tres bancos más grandes alcanzó alrededor de 77% de los activos totales a marzo de 2016.

Los marcos financiero y de supervisión se han fortalecido y están avanzando hacia una supervisión
basada en riesgo, aunque aún no han adoptado todas las recomendaciones de Basilea III y siguen
siendo menos desarrollados que otros marcos regulatorios dentro de la región. El mercado

secundario es limitado en contraste con el de otros mercados latinoamericanos más grandes. La

disponibilidad de instrumentos para cubrir riesgos es limitada, lo que expone potencialmente a las

instituciones financieras a niveles mayores de riesgo de tasa de interés y tipo de cambio..

El crecimiento crediticio del sector bancario alcanzó 15.05% al 31 de diciembre de 2015,

comparado con 11.09% del año anterior. Por su parte,, a junio de 2016, el índice préstamos
improductivos sobre préstamos brutos fue de 1.74% y las reservas cubrieron 168.9% de los

préstamos Improductivos. El ROAA del sistema se estabilizó en alrededor de 1.8%, reflejando

márgenes de intermediación resistentes y un aprovisionamiento moderado. La capitalización ha
mejorado, impulsada por la rentabilidad y la calidad de activos adecuada. El Indicador de
patrimonio común sobre activos tangibles del sistema de 11.1% es similar al de otros sistemas

bancarios en países con soberano calificado en ia categoría B.

Perfil de la Empresa

Franquicia Fuerte en ios Segmentos Atendidos
ALNAP destaca como una de las entidades con conocimiento profundo y amplio de los segmentos

de ingresos medios y bajos. Consecuente a su misión original de atenderlos para la adquisición de

vivienda, registra una participación alta de créditos hipotecarios. A junio 2016, era la tercera mayor
entidad del subgrupo de asociaciones de ahorros y préstamos, participando con 16.6%, aunque
representaba 1.8% de los activos totales del sistema financiero dominicano. Esto la convierte en
un tomador de precios en el mercado, dado su tamaño.

Ei modelo de negocios de ALNAP es adecuado para la naturaleza de asociación de ahorros y
préstamos. Su oferta de productos y servicios es más limitada respecto a la de ia banca
tradicional. La asociación no está facultada para captar por medio de cuentas corrientes e

intermediar en moneda extranjera. Su cartera préstamos presenta crecimientos superiores al

promedio del sistema financiero, debido en parte a adquisiciones de cartera relevantes a través de
su historia. Por otra parte, los ingresos son poco diversificados, la mayoría de los cuales proviene

de la intermediación financiera con una proporción moderada de comisiones por productos y

servicios.

ALNAPcontempla incrementar sus líneas de negocio por medio de Titularizadora Dominicana, de
la cual es dueña en 25%, y también por medio de su subsidiaria Fiduciaria Nacional, de la cual

tiene el control total. Fitch valora positivamente estos cambios que permitirán a la entidad crecer y
diversificar los ingresos.

Sup«rlnt»ndeneia d* Valores

Departamento de Reglitre
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Administración

Cuerpo Gerencial Destacado

El cuerpo gerencial de ALNAP es destacado. El personal directivo y gerencial muestra una
estabilidad alta y un conocimiento amplio y profundo de la institución y del sistema financiero
dominicano en general. La rotación de la gerencia es baja. Fitch opina que la cultura e identidad

corporativa son fuertes.

El gobierno corporativo es efectivo y sigue las normas regulatohas de la plaza. Se compone de un

consejo de directores, integrado por ocho miembros, tres de los cuales son independientes
externos y solamente uno está relacionado directamente con la administración de la asociación.

Para desempeñar sus funciones, el consejo cuenta con el apoyo de los comités ejecutivo, riesgos,

activos y pasivos, auditoría, nombramiento y remuneraciones, gobierno corporativo y presupuesto.

Todos están conformados por al menos un miembro del consejo.

ALNAP se caracteriza por tener un plan estratégico de crecimiento rápido, a través de las compras

de cartera o absorción de otras asociaciones de tamaño menor. Para el corto y mediano plazo,

contempla tácticas de penetración y desan-ollo de mercados a través de la venta cnjzada de

productos existentes y nuevos y la diversificación mediante su subsidiaria fiduciaria y su empresa

titularízadora relacionada.

La penetración y desan'ollo de mercados se enfoca en la colocación de créditos de consumo y

Pyme, sus segmentos objetivos. Paralelamente, pretende mantener una proporción importante de

cartera hipotecaría, dado que este es su nicho de mercado tradicional.

Por su parte, el desarrollo de nuevas áreas de negocio que generen comisiones se dará de

manera paulatina por medio de productos y servicios relacionados a banca seguros, pago de

remesas, canales electrónicos y subagentes bancarios. La diversificación de ingresos también

resultaría de la titularízadón de la cartera hipotecaría vasta, así como de negocios nuevos

relacionados a fideicomisos.

La ejecución efectiva y consistente de los objetivos de negocio y financieros le facilitará a la

entidad tener capacidad de acción en un ambiente operativo con competidores fuertes. Fitch

considera que los planes de negocios de ALNAP rendirán resultados positivos en la medida en que

se implementen paulatina y progresivamente.

Apetito de Riesgo

Apetito de Riesgo Moderado
El apetito de ríesgo de ALNAP es moderado. Sus políticas de colocación de créditos se revisan

períódicamente por el comité de riesgos. Entre ios últimos cambios hechos, destaca que su red de

sucursales tiene ahora la facultad de aprobar créditos a clientes ya existentes por hasta DOP500

miles (aproximadamente USD11 miles). Esto le pemiite retener una masa de clientes de calidad

buena en uso constante de sus productos, lo que Fitch considera adecuado.

Las políticas referentes a inversiones en títulos valores son similares al promedio de la plaza

dominicana. La mayor parte de ellos se concentra en títulos del Estado o el Banco Central de

República Dominicana, los cuales son de demanda alta en el mercado secundario.

Controles de Riesgo Sólidos
Los controles de riesgo de ALNAP son sólidos. Organizacionalmente, derivan del comité de

riesgos, mismo que reporta directamente a la junta de directores. Su función principal es el

establecimiento de las políticas de riesgo que, posteriormente, son monitoreadas por una unidad
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