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Tipo de carntdo mnref. al US$ C625,O222C6253318C$ 25,6384CS 25,952'Iü26,2733
Total de achvos (millones C$) 323,02 329,98 347,64 J9O,47 J79,7e
Mora mayor a 90 ilías/Cartüa 2,66y. -1,,2¿y, , 3,68y, tJ2ñ 2,7BjL
Actitm Liq.+Inv. / P¡sivtr 6,77y" 14107 11,657" L6,ffi7, 17,10it
Apalammiento productiro 7A5 7,4J 1,56 7,68 1,,71,

Milgen de intemediación 1.3,27l% 13,83% LD,73fr, 10,10X LO,46t^
Ref,idtuúento s/ Fakimunio 3,21y, 2,95% 3,53% 3,M7. 2.95%

. ScRiesgo considera positivo la diversificación de la
cartera de crédito a diferentes sectores, pues le
permite mitigar la exposición al riesgo de
concentración de la misma.

. Estabilidad de los principales fondeadores dentro
de la estructura pasiva, con posibilidades de obtener
financiamientos adicionales por gestiones en
marcha y otras ya concretadas con las siguientes
insütuciones: BCIE, BAC, SICSA, Banco
Produzcamos, GTC Bank, Corporación
Interamericana de hversiones (Cn) y
OIKOCREDIT.

. Bajo nivel de endeudamiento que va acorde a las
metas de crecimiento de la entidad.

. Un porcentaje importante (70%) de la cartera de
Financia Capital S.A, (Financia) está cubierto por
garanlas reales, lo cual es un elemento miügador
de riesgo.

. Principales ejecutivos cuentan con amplia
experiencia en Banca y Finanzas Corporativas.

. Alianza con la empresa tecnológica VERSATEC, la
cual brinda el apoyo y estructura tecnológica para
los productos y servicios que comercializa Financia.

Contacto: Cindy Alfaro Azofeifa

1.. CALIFICACIÓN DE RIESGO

Analista Senior

El presente informe corresponde al alálisis de Financia
Capital S.A. con información financiera no auditada al 30 de
setiembre de12014.
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" Las califiucio'nes no oariaron con respecto a las ilcl semes#e anterior.

Además, se procedió a calificar el siguiente Programa de Emisiones de
Valo¡es Estandarizados

Papel comercial

scr BBB (nic)

SCR 4+ (nic) 5q¡¡ {+ (nic)

Explicación de la calificación otorgada:

scr BBB: se ototga a "emisíones que ruentnn con urut suficiente
capscidad de pago de capital e intereses en los términos acordndos.
Susceptible de deterioro ante cambios en el emisor, la industria o ln
economía. Niael Satisfactorio" .

SCR 4: se etorga a "ertisiones a Corto Plazo que üenen una
sufrciente cnpacidad fu pago del capital e intereses según los
térmirns y plazos püctadas. Sus factores de riesgo son susceptibles
fu dzterioro qnte cambios en el emisor, Iq industria o Ia economía.
Niael Satisfactorio".

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que
la calificación varíe en el mediano plazoJ

Las cabficaciones desde "6cr AA" a"6tf (' y desde "SCR 2'
a "SCR 5" pueden ser modificadas por la adición del signo
positivo (+) o negativo (-) para indicar la posición relativa
denko de las diferentes categorlas.

'L,trc califcaciones emiüilas re7resentan la opinión ile la Sociedad Calífudora para eI
contprat, oettiler o nnnl¿nn iletenui¡ndos instruntentos".

BOLSA DE GUA' S A

analízailos y no consütuye una rccomendación para

1El detalledetoilalaescnlailecalificaciónqueutilizalaCalifcadorapodráserconsultailnennuestrapáginawuxo,scriesgo,com



OPORI'UNIDADES:

. Reactivación de la economía nacional.

. La ,entrada en vigencia de normativa aplicacla a las
microfinancieras, implicará a este mercado la
est¿urdarización de procesos y mejoras en la gestión
de riesgo.

RETOS;

. Continuar regstrando un calce adecuado entre las
proüsiones contables y las reservas requeridas, a
pesar de ser no regulados.

. Aulnentar sus recursos líquidos, que le permitrm
tenr:r una mayor coberfura a las deudas contraldas
por la entidad en el corto plazo.

r Dis:minuir sus activos improductivos que podrlan ir
en cletrimento en la eficiencia de sus operaciones.

. Continuar con la disminución en la exposición en
los préstamos a partes relacionadas.

. Retomar el crecimiento en el volumen de
operaciones de su negocio fundamental.

. Destinar la totalidad del pasivo con costo al
financiamiento de sus activos producfvos.

. Mejorar el indicador de cobertura de cartera de
cré<lito al saldo de sus obligaciones financieras.

AMENI\ZAS¡

. La posibilidad de reactivación de algrin movimiento
de no pago.

. Entrada de fuentes de financiamiento informales
que provoquen el sobrendeuclamiento de los
clientes.

3. ENTORNO ECONÓMICO

3.T. Análisis de la plaza local

Según datos del Banco Central (BCN) al cierre del primer
semestre del 2O\4 Ia economla nicaragüense mantuvo urr
ritmo de crecimiento positivo como resultado de una
expansión de la demanda externa y el mejoramiento en los
términos de intercambio.

No obstanile lo anterior, la economía sigue muy
correlacionarla a variables económicas extemas, que poclrlan
afectar las proyecciones de crecimiento, tales como el
incremento <le los precios del petróleo, el alza en las tasas de
interés internacionales; asl como el desempeño económico
que muestren las principales economías industriales.

Actualmente Nicaragua mantiene una calificación de riesgo
por debajo del grado de inversiór¡ otorgada por la
CaliÉicadora Moody's de 83, con perspectiva estable.

3.2. Producción nacional

Luego de la pasada crisis financiera, el comportamiento de la
economla nicaragüense ha dado muestras de recuperación,
aI alcanzar tasas de crecimiento superiores al resto de palses
de la región, con excepción de Panamá. De esta forma, el
Proclucto hrterno Bruto (PIB) a marzo 2014 presentó un
crecimiento interanual deI 5,3%, mostrando un mejor
desempeño en comparación con el observado en igual
perlodo del 2013.

3.3. Sectores más dinámicos

El dinamismo de la economla nicaragüense continha siendo
impulsado por la industria manufacturera y agriasltura,
ganaderl4 silüculfura y pesca. En conjunto, a marzo de
2014, estas actividades aportaron 2,6% puntos porcentuales
al crecimiento interanual del PIB (5,3%). La indust¡ia
manufacturera basó su desempeño en la elaboración de
azlcat, productos textiles y a-limentos, mientras que el
segundo grupo de actividades sustentó su crecimiento en el
cultivo de caña de az(tcar y otros productos agrlcolas
(banano, soya, tabaco en ram4 entre otros).

Por su parte, la actividad de construcción contrarrestó el
crecimiento del PIB trimeshal con 0,3 puntos porcentuales
negativos, aI contraerse 5,4% en términos interanuales, los
cuales representan2,6% de la variación total del pIB al cierre
del primer trimestre de 2014. Lo anterior, es asociado al ciclo
de maduración de los proyectos iniciados en 2012 y 2OL3, Ios
cuales han venido finalizando durante 2013 y el primer
trimestre de 2014.

De esta form4 los sectores que han mostracto mayotes tasas
de crecimiento al cierre del primer trimestre de 2014 son:
Manufactura (9,3%), transporte y comunicaciones (8,4%),
servicios de intermediación financiera (6,3%), explotación de
mmas y canteras (5,3%) y agricultura, ganadefia, silvicultura
y pesca (4,9%)

3.4. Desempleo

En términos del índice de clesempleo abierto, el FMI,
proyecta al cierre de 2014 ula tasa deI 6,1,% , similar a la tasa
reportada al cierre de diciembre de 2013 (6,1%). De igual
manera/ estima que para los próximos cinco años la tasa de
desempleo rondará el 5,8oA, la cual resulta inferior a la
proyección para el año 2074.
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Al analizar los datos de personas aseguradas activos en el
Instttuto Nir:aragüense de Seguridacl Social, se observa que a
junio de 2014 se regisfaron 709,019 trabajadores,
alcanzándose una tasa de crecimiento promedio anual de
6,7%, equivitlente a 43,633 nuevos afiliados. Tales resultados,
perrniten de forma paulatina lograr avances en la reducción
de la tasa delsempleo en un horizonte de mediano plazo.

3.5. Comercio exterior

3.5.L. Exportaciones

Al cierre de junio de 20'14, las exportaciones de mercanclas
ascendieron a US$1.365,0 millones, con un crecimiento
interanual acumulado del 8,2%. De acuerdo con el Informe
Mensual de Comercio Exterior, a junio de 20L4, el nivel de
las exportaciones se mantuvo por encima de los 200
millones de dólares por mes, impulsado pot mayores ventas
y mejores p.recios contratados con relación al cierre de 2013.
El valor exportado ha sicto liderado principalrlente por el
aumento en las exportaciones de carne (U5fi24,4 millones),
frijol (US$2i),2 millones), azicar (U5fi21.,4 millones), lácteos
(US$13,9 millones) y manl (US$6,8 millones).

3.5.2^ Importaciones

Proclucto del crecimiento de los bienes de consumo y los
bienes intermedios, las importaciones de mercanclas a junio
de 2014 se situaron en US$2.763,8 millones, con una tasa de
crecimiento interanual de 1,,4%, solo contrarestadas por la
reducción en la aclquisición de bienes de capital.

Segf¡n datos del BCN a junio de 2014, los principales
mercados cte origen de las importaciones fueron: Sur
América (25,0%), América del Norte (24,0%), Centroamérica
Q3,0%) y As;ia (22,0%).

Como resultado de lo anterior, el déficit comercial (sin
considerar seguros y fletes) ascendió a US$1.398,8 millones,
disminuyendo en US$5,3 millones con respecto a lo
nrosh'ado a junio de 2013 (US$L.46LL nrillones).

3.5.3. Tipo de cambio

La conducción de la Pollfca Cambiaria durante 201,4,
continha bajo un esquema de minidevaluaciones
programadas, el cual está vigente desde el año 2003.
El tipo de cambio al 30 de junio de 201.4, fue de C925,952'J,
córdobas por dólar, con una devaluación anual del 5,0%.

3.6. Política monetaria

La conducción de la Polltica Monetaria llevada a cabo por el
BCN se desarrolló en un contexto extemo favorable,
reflejado en el buen ritmo de los indicadores de la acüvidad
económica mundial y en una recuperación de los precios de
los principales productos de exportación.

Según se indica en el Informe Monetario y Financiero a junio
de 201,4, durante el primer semestre, el balance monetario
del BCN registró una acumulación de reservas
intemacionales netas ajustadas (RINA) por US$3¿1
millones. Esta acumulación se presentó principalmente en el
mes de abril (US$75.5 millones), cuando los traslados por
recaudación fiscal y los requerimientos de liquidez por los
eventos slsmicos presionaron la liquidez en moneda
nacional del sistema financiero, reflejánclose en una venta
neta de divisas al BCN (US$64 millones) para recomponer
los niveles de liquidez del Sistema Financiero Nacional.

3.6.1. Tasas de interés

La tasa activa en córdobas a juaio de 2014, se ubicó en
14,99%; superior a la tasa reportada en el mes anterior
(13,847") y a la tasa observada en igual mes del año a¡terior
(|unio 2013: I4,O2%). Asimismo, la tasa pasiva se ubicó en
2,04%, menor a la registrada en el mes anterior (2,13%) y aIa
tasa reportada en junio de 2013 (2,62%).

Por otra parte, la tasa activa en dólares se ubicó a junio de
2014 en 10,1L% , mayor a la observada el mes anterior (9,68%)
y a la tasa de su interanual a junio de 2013 (9,35%). Alavez,
la tasa pasiva en dólares se ubicó en 1,,97%, menor a la
observada el mes anterior (2,12%) y mayor a la tasa
reportada un año antes (junio 2013:\,64%).

3.6.2. Inflación

En ténninos acumulados, el indicador de infación reporLa a
junio de 20'J,4 e1 4,L6o/o, superior al regisho de junio de 2013
(3,79%). Este comportamiento es explicado por problemas
internos de oferta de granos básicos y otros perecederos,
como resultado cle la disminución de las lluvias a
consecuencia del fenómeno del "Niño",

Este resultaclo aún no ha afectado los precios de otros bienes
y servicios, dado que la inflación subyacente todavía se
ubica en una variación interanual a junio de2014 del4,6%.
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3.7. Remesas

Las remesas en la economla nicaragüense, continhan
representando urt importante aporte al sostenimiento
familiar, qur.. luego de la calda como consecuencia de la crisis
financiera clel 2Cf9, han mostrado signos de recuperación
importantes durante los últimos 4 años.

De esa forma, con cifras del BCN a junio de 201-4, el saldo
acumulado en remesas ascendió aUS$552,2 millones, mayor
al nrostrado en igual periodo de 2013 (U5fi521,6 millones),
reflejando un crecimiento interanual del6,4%.

En 1o que respecta al pals de origer¡ los mayores flujos de
remesas provienen de Estados Unidos (US$323,3 millones),
Costa Rica (US$119,9 millones) y oÍos palses (US$58,2).

4. INFORMACIÓN SOBRE LA ENTIDAD

4.L, RESEÑA HISTORI

Financia es una sociedad anónima constituida el 22 de
octubre de n997 bajo las leyes de la República de Nicaragua.
Target Ovr:rseas Inc., sociedad tenedora de acciones
con-stituida en Panamá, es propietaria del.99,17% del capital
de Financia. El porcentaje restante es controlado por los
düectores de Financia y sus parientes inmediatos. El objeto
principal dr: la entidad es otorgar créditos de consumo,
hipotecarios, comerciales, industriales y cle servicios. Sus
activíctades c1e financiamiento iniciaron en 2003, con fondos
provenientes cle un ficleicomiso adrninistrado por TAC
Intemacion¿Ll Inc. S.A., enpresa panameña supervisada por
la Superintendencia de Bancos de Panamá y perteneciente al
misrno grupo de interés económico de Financia.

4.2, PEITFIL DE LA ENTIDAD

Financia es una entidad nicaragüense que se dedica a la
prestación de servicios financieros y el desarrollo del
comercio a través del financiamiento de sectores como
indust¡ia, comercio, construcción y consumo. La cartera de
crédito de la entidad incluye préstamos empresariales/ pafa
pequeña y mediana empresa (PYMES) y personales
(consumo). l?or otro lado, Financiano realiza actiüdades de
captación del recursos del phblico, ni corredurla de valores o
seguros/ sin embargo realizí una emisión phblica en Bolsa
de Valores de $5 millones en el año 2007 y una emisión
privada porr el mismo monto en el año 201e ambas
emisiones honradas debidamente a su vencimiento. El 14 de
junio del 2013, Financia obtuvo la aprobación de la
Superintendencia de Bancos y otras instifuciones financieras

de Nicaragua para rcal!;,ar una emisión de valores en Bolsa
por $5,0 millones.

La misión cle la enfdad es "Ofrecer servicios financieros de
base tecnológic4 innovadores y diferenciados, que
potencian de manera efecüva las tralsacciones entre los
participantes de las cadenas de negocio, desde los
proveedores hasta el consumidor fina('. Entre los
principales productos de financiamiento se encuentra
Financia PYMES, Financia Factoring, Financia Vivienda y
Consumo. Otros productos ofrecidos por la empresa son
Financia Empresarial y tarjetas de crédito, los cuales han
vísto fortalecida su participación en el hlümo año.

4.3. GOBIERNO CORPORATIVO

La entidad cuenta con prácticas de Gobierno Corporativo,
que determinan el rol de la Junta Directiva, quienes dirigen
y monitorean el trabajo de las diferentes Gerencias,
asimismo existe separación de responsabilidades y funciones
en la estructura de la organización.

Financia con el fin de formalizar el Gobiemo Corporativo y
fortalecer el Control Interno Institncional, creó cuatro
comités, los cuales se refinen periódicamente.

Comité Ejecutivo hrtegrado por miemtnns de la lunta Directiva
Comité de Auditoría Asuntos de Auditoría Interna y Externa
Comité de Crédito Operaciones activas y pasivas
Comité de Riesgo Atiende los riesgos de Credito, Liquide4

Mercado, Operativo, Tetlológico y de
Cunrplimiento.

4.4. HECHOS RELEVANTES

El jueves 25 de setiembre del 2014, Financia contrató un
préstamo de $2,00 millones con OIKOCREDIT, Institución
Holandesa que proporciona crédito para eI desarrollo,
apoyando proyectos que ayuden a la reducción de la
pobreza en todo el muldo.

5. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

5.1. ESTRUCTURAFINANCIERA

Al término del semestre en análisis, la entidad registró
activos por C$379,78 millones ($14,46 millones), aumentando
anualmente en18%.
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Financia Capitah Balance General

sep 13 dic 13 mar-14 jrur 14

I A.livo Pasivo Patrimonio

sep14

Dentro de las variaciones anuales importantes se destaca que
se registó un aumento de C$55,41 millones en la cuenta de
Cartera, en donde los préstamos hipotecarios y los
comerciales fueron los que dinamizaron el crecimiento de la
cartera total, Aclemás de la cuenta anterior, Cala y Bancos
presp-ntó un crecimiento de 169%, a saber Cfi22,02 millones,
el cual está asociado a un desembolso de un préstamo.

Se destaca qtre la cuenta de Bienes Reposeldos presenta ula
contracción de C$15,02 millones, lo cual aminoró el
crecimiento de los activos totales.

Con respecto a Ia composición, del total de activos cerca del
64% están concentrados en cartera de crédito, la cual
aumentó su peso relativo dado la disminución de la
participación de los activos fijos de la entidad.

Financia Capitall Composición del Activo
45{)
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Cxc relacimad* Acüvos fijos I Otrús activos
Rienes re¡roseidos Activos dferidos

Del total de acüvos, w 33% está financiado por reculsos
propios (40o1, en setiembre 201,2) y el porcentaje restante por
pasivos, los cuales en su mayorla son pasivos con costo, lo
cual se considera un nivel relativamente bajo de
endeudamiernto. Esto se debió a la capitalización de recursos
frescos, la cual está acorde a la estrategia de crecimiento que
proyecta la administración.

El incremento de la cuenta Activos Fijos ha incidido en la
recomposición de su eshucfira financiera. En los hltimos
dos años, el activo productivo se reclujo/ Iogral<lo que el
activo improducüvo aumentata hasta alcanzar un 38% del
total de acfivos en setiembre 201.4, lo cual SCRiesgo
considera como un porcentaje alto,

Se destaca que el activo improductivo aumentó su
participaciór¡ debido al aumento del activo fijo en el
balance, el cual fue producto del pago de acciones de capital
mediante el aporte de los terrenos y edificios en que están
ubicadas las instalaciones prrncipales de Financia.
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Históricamente, Financia ha sostenido operaciones con
partes relacionadas, transacciones con compañías en las que
los miembros de la Junta Directiva y los principales
ejecutivos de la entidad ejercen una influencia sigrrificativa.

A setiembre del 201,4, los acüvos con partes relacionadas
representan el 9,19% de los activos totales, porcentaje
superior al obtenido en el mismo trimestre del año anterior
(8,68%), No obstante, el porcentaje no se aleja de lo
registrado a lo largo cle los últimos dos anos.

Con respecto a la composición de los activos con partes
relacionadas, los préstamos por cobrar son los más
importantes, cuya participación ha oscilado en los últimos
crnco trimestres entre 50% v 86%, sienclo 85% en setienrbre
2014.

En setiembre 2014, dentro de la cartera de crédito de
Financi4 los préstamos canalizados hacia partes
relacionadas representan eM,30% del total, porcentaje que
ha venido presentando ula tendencia creciente en el hltimo
ano.

Hay que destacar que Financia no es una institución
regulada; no obstante, aplica algunas normas de la SIBOIF
volu¡tariamente y como parte cle su esquema de
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autorreglllación. Una de estas normas es el porcentaje antes
comentado/ el cual está por debajo del llmite establecido por
la normaflva.

Se destaca (Iue enhe las garanfas que responden por este
tipo de olperaciones de crédito están las siguientes:
hipotecas, rersponsabilidad propía, entre otras.

Fi:nanciar Composición de Acbivos con Partes
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5.2. ADMTNISTRACIÓN DE RIESGOS

5.2,1. Riesgocambiario

El balancer de Financia Capitaf ha permanecido
significaflvamente dolarizado durante los úlümos años, en
donde los activos en moneda extranjera han llegado a
representar hasta el 98% de los acfvos totales, porcentaje
que incluye el mantenimiento de valor (indexado al tipo de
cambio). No obstante, este porcentaje ha disminuido, ya que
a setiembre 20'J,4, los acüvos en moneda extranjer4
representan eI 75% de los acüvos totales, pues los activos
totales han aumentado producto del registro del aporte del
edificio en que se encuentran ubicadas las instalaciones de
Financia.

Con respecto a los pasivos de la entidad, los que están
denominados en moneda extranjera han presentado un
porcentaje importante en la entidad, debido a la estrategra
de fondeo i¡ue persigue la enüdad, a saber, las lfreas de
créditos bancarias en dólares que tiene la entidad con
difer:entes trancos. A seüembre 2074, el monto total de
pasivos en moneda extranjera más la porción con
mantenimiento de valor representa el 100% de los pasivos de
la erLtidad.

Con respectrc a la brecha entre activos y pasivos en moneda
extranjera, se tiene que eI patrimonio de la enfdad presenta
una cobertura holgad4 la cual ha aumentado en el hltimo

año debido al aumento del valor absoluto de los activos en
moneda extranjera.

A setiembre del 2014 se observa un descalce de C527,87
millones de los activos y pasivos en moneda extranjera. La
exposición de moneda extranjera de la entidad ha oscilado
entre 1,06 y 1,11- veces en eI hltimo año, alejándose a una
posición de neutralidad, 1o cual se ve influenciada por el
sistema de minidevaluaciones que tiene Nicaragu.a, el cual
mitiga el riesgo, pues reduce la volatilidad del tipo de
cambio,

Financia Capital: Exposición de moneda exhanjera
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5.2.2. Riesgo de liquidez

Como ha sido característico de la entidad, los activos
líquidos se han compuesto principalmente por tenencias de
efecfvo en Caja y Bancos e Inversiones, los cuales
representan 9,29% de los acüvos totales de la entidacl.

Una parte importante del monto de las inversiones no se
tomó en cuenta en el cálculo de los activos llquidos, pues
éstas se mantuüeron al vencimiento. La inversión consistía
en un certificado en Finance Deaelopment Holding, S.A. (FDH),
el cual se denomina Valor Comercial no Negociable
(VCNN), Holding de Financia, el cual fue renovado en
noviembre 2012 por un año más. No obstante, esta inversión
fue cancelada en efectivo por su inversionista el 19 de
sepüembre 2013.

Acfualmente, el monto de las inversiones de Financia
corresponde a unas acciones adquiridas de ula institución
financiera que les provee fondos financieros.

A setiembre del 2014, se registra un monto de activos
líquidos, compuesto esencialmente por efectivo, de C$35,04
millones, después de un aumento anual de C$11,48 millones,
el cual obedece a la naturaleza aleatoria de dicha cuenta.
Incluso en algunos periodos se concretan desembolsos de
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fuentes de financiamiento que quedan reflejados como parte
de liquidez de la entidad y después se canalizan hacia la
operación normal de Financia.

Especlficamr:nte en diciembre 20L3 y en junio 2014 el
aumento responde a ingresos provenientes de los últimos
financiamientos contratados en la instituciór¡ a saber, Banco
Procluzcamos ($1,5 millones) y CII ($500 mil). Este monto
disminuirá en la medida que la entidad realice las
colocacionesi en préstamos.

Financia Capital¡ AcHvos Líquidos

2,n%

o,w%

Financia¡ Evolución de la Cartera de préstamos
corrientes

omú
Éó-¿

lz'm% En el hltimo año, la dishibución de la cartera por sectores
10,00% económicos ha mostrado estabilidad, de forma anual, la
B,ü% entidad ha destinado cerca de las tres cuattas partes de su

6,,"a portafolio a financiar el sector comercial, consumo e

4,oD% hiPotecario,

234,9ú

E

En los hltimos años Ia actividacl comercial ha captaclo la
mayor canfdad de recursos, seguida del sector hipotecario.
Esta composición se ha manteniclo muy estable en el hltimo
año. Tal como se muestra en el siguiente gráfico.

Financia Capital, S,A,r Cartera de crédito por üpo
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Tomando en cuenta el comportamiento de los activos
líquidos, éstos muestran una cobertwa a las deudas
contraldas por la enüdad, cercana allT%, porcentaje que se
duplica en el úItimo año, No obstante, se considera bajo de
acuerdo a los estándares de la industria en la región,

ft
.¿. ü

Activos Líq./
Activos totalrcs
Act. Líq
+Inv/Pasivo

3,09y, 4,07% 8,39% 7,19y" 1,0,99% 9,29%

5.2.3. Riesgo de crédito

A setiembre del 20L4, Financia registró una cartera de
c¡édito de C$242,47 millones (US$9,23 millones), tras
aumentar 3A% en forma anual, lo que implica un aumento
de C$55,41 nrillones.

Parte de la estrategia de Financia, se ha enfocado en
diversificar la cartera de créditos, De ahl, la incorporación de
la categoría Otros en la composición de la cartera por tipo cle
actividad. En esta categoía se contempla el descuento de
facturas, créditos con cargo a planilla, entre ohos.

En cuanto a la estrucfura de la cartera de crédito por
moned4 se desprende que el portafolio de la entidad ha
conservado una estable composición durante el hltimo año
bajo análisis, mostrando una concentración cercana al 80%
en dólares, y el porcentaje restante se ha colocado en
córdobas bajo la modalidad de mantenimiento de valor, es
decir, indexada al comportamiento del tipo de cambio entre
córdobas y dólares estadounidenses.
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Financieras de Nicaragrra (Superintendencia), pero su
adrrrinistración mantiene un compromiso de cumplinriento
de las Norn¡as de Créditos Relacionados y Concentración de
Cartera emifldas por dicha entidad superüsora.

En este sentido, la composición de la cartera por categorías
de riesgo se hace de acuerdo con las nonnas prudenciales
sobre evaluación y clasificación de activos de la
Superintendencia. A setiembre 201,4, Ia cartera de crédito
bajo categoría A, créditos de Riesgo Normal, mantime su
participación en 96% de la cartera, porcentaje que se

mantiene con respecto a lo registrado el año anterior.

sep-13 dic-13 mm-14 jun-14 sep-14

lCategoríaA aCategoríaB i:. f¿tegoria C r CategoríaD tCategoríaE

Los saldos de cartera clasificados en las categorlas C (de
Riesgo Real de Pérdidas Esperadas), D (de alto riesgo de
pérdidas significativas) y E (irrecuperables) representaron
conjuntamente 2,94% de la cartera total al término del
semestre en análisis, porcentaje que se mantiene muy estable
con respecto al indicador registrado en el mismo periodo del
año anterior.

Se destaca que la participación de la cartera CDE mejora con
respecto a lo registrado a inicios de año, cuandof producto
del registro de algunas operaciones en situaciones
temporales de mora, el indicador llegó a superar el 4%.
Desde ese momento, la adminiskación está aplicando los
procedimierrtos de cobranza administrativa con mayor rigor.

Financia ha hecho esfuerzos importantes para alcanzar un
calce entre el monto de las provisiones contables y las
reservas requeridas de acuerdo con la normativa de la
Superintendencia.

Al finalizar el semestre, terminado en setiembre 20'J.4,

Financia contabilizí una provisión de Cfi6,97 millones
(US$265,74 rnil), la cual representí eI 88,26% de las reservas
requericlas por la entidad, porcentaje que se vio afectado
puntualmente en 20'J,4 debido al desmejoramiento de
algunas operaciones puntuales. La entidad hará los
incrementos de provisiones posteriormente, una vez quie

cuantifiquen el efecto en los resultados y valotes
necesidades integralmente.

Financia Capital, 9.A.¡ Brecha entre pruvisiones
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Financia registra una c¿utera históricamente muy s¿ma/ en
donde, en promedio, en el (rltimo año, el 95% de ésta se
encuentra al dla. De la mano de lo anterior, el indicador de
mora mayor a 90 dlas disminuye por segundo timesúe
consecutivo. No obstante, el indicador se ubica por encima
de 1o registrado en el mismo periodo del año anterior. A
setiembre 2014, este indicador alcau.:'zó 2,78o/o, mientras que
haceunañofue de2,66%.

SCRiesgo considera que en el ú1timo año Financia presenta
indicadores relativamente bajos; sin embargo, dada su
volatilidad en los hltimos trimestres, es una variable que
requiere darle seguinüento.

Financia: Porcentaje de carteta con urora mayor a 90

las

q

0

q¿

É
¿

2D%

0%

40096

3,00v"

dlas y en cobro judiciat.

2,M%

1,N%

0(n1¿ '
dic 12 mar-13 Jun-13 sep13 dic 13 mar-14 jrln 14 sep14

-lvlota 
> m dias + CI Mora > 90 dias

Debido a que el monto de la cartera catalogada como CDE
anmentó 40%, mientras que el nivel de provisiones contables
aumentó en 10% en el mismo periodq el nivel de cobertura
de las reservas sobre esta cartera disminuyó en forma anual,
y en setiembrc2}L| cubrió el98%, mientras que en el mismo
periodo del año anterior, el indicador fue de124,48%.

El monto de las estimaciones, además de estar relacionado
con las categorlas de riesgo cle la cartera, se vincula con la
composición de la cartera por garanúas, pues evalha la
potencialidad de cobro de acuerdo con las garantlas reales
existentes.
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A setiembrel del 20L4, el 44% de la cartera de Financia fue
respaldada con garanfas hipotecarias, cuya participación ha
aumentado debido a la apertura de nuevas operaciones de
préstamos h ipotecarios.

El resto de la cartera fue cubierto en un 29o/o con garantlas
prendarias, un 8% fiduciarias y el porcentaje restante
corresponde: a los ltulos valores, los cuales han presentado
una participación relativamente estable.

El aumentc¡ de la participación de la garanHa "títulos
valores" responde a una reclasificación de garanfa
hipotecaria a ltulos valores, pues un cliente endosó en
gatantia las acciones de la sociedad.

En términos generales, un porcentaje importante (70%) de la
cartera de FÍnancia está resguardada por garanlas reales, lo
cual es un elemento mitigador de riesgo.

Firrancia Capital. S.A.: Cartera de crédito por tipo

implicaba un riesgo mayor a la entidad. Cabe destacar que
este crédito correspondla a una operación con garantía
hipotecaria.

Sobre este patticular, la administración comenta que el
crédito más grande que reportaban anteriormente fue
asumido por los socios del proyecto en su carácter
indiüdual.

5,2.4. Riesgo de Gestión y Manejo

El indicador de Eficiencia en el uso de activos se ubica en
59,61%, el cual es un nivel similar al registrado en el mismo
periodo del año anterior, luego de que absorbiera la
variación en el activo producüvo, tras mostrar un
crecimiento importante debido al regrstro del aumento del
activo fijo de la enüdad.

El porcentaje de participación del gasto aclministrativo m ios
gastos totales se ha reducido en el hltimo año, en cerca de 9
puntos porcentuales, lo que obedece al aumento en la carga
financiera de la entidacl clebido a una mayor carga pasiva
para obtener recursos para colocar cartera de créclito. La
cobertura de la utilidad operativa a gasto administrativo ha
superado la unidad en el último año, y se ubica en 1,33 veces
en setiembre 014.

EÉiciene ia um de q,7 a.Dt
activ.s cr,tz-/o 56,79V" 56,94% s7,i,By" SZ,SB% 59,67%

Gasto Adm. /G*to ., "^"toral tt,¿u% 49,54yo 49,62y" 44,2J% 4I,6Sy" 4O,46y"

Util. Op/ casro
Adrninistrativ. 1'19 7,27 7,23 7,26 7,29 1,33

5.3. FONDEO

A setiembre deI 2014, la cartera pasiva de la entidad
aumentó anualmente en 27%, 1o cual responde
principahrente al aumento que registró el pasivo Bancario,
el cual aunrentó en6%, es decir enC$12,26 nillones.
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Con respecto a La concenÍación de la cartera, la operación de
crédito n-rás grande representa el 10,74% del capital y
reservas de la enüdad, crfra que SCRiesgo considera
moderada. Esta porcentaje difiere de 1o registrado en
semestres anteriores, cuando la principal operación
representaba cerca del 35% del capital y reservas, lo cual
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Al mismo tiempo, Financia continúa con su.s activas
negociaciones para poder obtener nayores recursos y
concretar las renovaciones de llneas de crédito ya aprobadas
con Banco de América Central S.A. (BAC), SICSA
Microfinanzas. Banco Centroamericano de Integración
Económica (BCIE), Banco Produzf,.arl:rosr GTC Bank y con la
Corporación lrteramericana de Inversiones (Cil).

N6t €Oóú+t
*.E*i#Érih¿F.=6¿F.a

Cabe destacar que en setiembre 201.4 se registra la cuenta
Obligación por emisión de ltulos por C$3%41 milIones, que
corresponde a las obligaciones que debe enfrentar la entidad
tras la emisión de $5,00 millones.

Con respecto a la esfuctura de fondeo, se destaca que
actualmente la entidad no posee autorización por parte de la
Superintenclencia para captat recursos del phblico, En los
últimos dos años, Financia ha concentrado más del 95% de
sus pasivos en financiamientos recibidos, lo cual ratifica el
peso del pasivo bancario sobre el pasivo total de la entidad,
A setiembre de12074, el saldo en dicha cuenta es de C$259,69
rnillones ($9,69 millones), La porción restante ha estado
representada por otros pasivos, como cuentas e intereses por
pagat.

Financia Capital S.A.l Composición del pasivo
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Financia es muy activo en el tema de negociaciones con la
Corporación Interamericana de Inversiones (CII), Banco de
América Central S.A. (BAC), SICSA Microfinanzas y Banco
Centroamericano de Integración Económica (BCIE), con la
intención de obtener recutsos o mejorar condiciones.

AI término clel semesle en análisis, Financia cuenta con seis
fuentes de linanciamiento que son esencialmente llneas de
crédito con entidades bancarias y préstamos. Las fechas de
vencimiento se enconfuaron entre 1 y 5 años, asociados a
tasas de interés que varlan entre 5,80% y 9,üo/o.

GTCBankInc, 1.625.000,00
Bmco Cmt¡omericano de

lntegraciónBconónúca(BCIQ 2'750'000'00

Bmco deAmérica CmtralS.A.
(BAC) 1600'000',00

SlCSAMic¡ofinmas 500.000,00
BancuPruducauu 1.000.00000
CII Corporación
Intel*ericmadelnversión 50'000'00

550.00o00

1.125.000,00 Préstmro

2,,10¿50D,O0 Iínmdecrédlto

1.000.000,00 ..
mea ftdeffiD

494,792,00 P¡etamo
2,0ó4,113,00 Lürq de uéüto

250.035.00 _ .la6timo
519.416,00 lt&tmo

Total

Se destaca que a finales del año anterior, se concretó la
aprobación por parte del Banco Produzcamos para extender
la llnea de crédito a $1,fi) millón, cuyo impacto sobre la
operación de la entidad se ve reflejado en el aumento en la
cartera colocada.

Además, el GTC Bank aprobó la conversión de préstamo al
vencimiento con saldo de $1.625.000 a línea de crédito
tevolvente, 1o que le da a la entidad una mayor flexibilidad
en el manejo de su flujo de caja.

El martes 25 de matzo del 2014, Financia firmó r:n contrato
de préstamo por $500.m0 con la Corporación Interamericana
de Inversiones (CII) la cual forma parte det Grupo BID. Este
préstamo es tenovable por dos periodos adicionales, a
discreción de la CIL Con esta fuma, Finarcia está
alcanzando ur porcentaje importante de los objetivos
estratégicos que tiene fiazados para el año 2014. Este
préstamo también le permitirá incrementar su cartera cle
préstamos y mejorar su rentabilidacl.

En términos anuales/ el monto de las llneas de crédito en
dólares aumentó en 1.%, luego de estar presentando
crecimientos importantes desde inicios del año 20\9, tat
como se muestra en el siguiente gráfico. Se destaca que un
porcentaje impoftante del crecimiento de las llneas de
crédito ha sido moüvado por el aumento que presenta 1a
categorTa Otros préstamos, que son inversionistas privados,
por el aumento que presentó la línea de crédito del BAC y
por la incorporación de la llnea de crédito de Banco
Produzcamos.
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Financia Capital S.A,: Comportamiento de los
montos de lÍneas de crédito
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A setiembrr: 2014, la relación entre el activo productivo y
pasivo con costo mostrada por Financia, aumentó con
respecto a los regrstros anteriores/ lo cual obedece en gran
parte a quer el activo productivo ha aumentado debido al
mayor tamarño de la cartera colocada.

De la mano con la incorporación cle la emisión como fuente
de recursos y el acceso a llneas de crédito, a setiembre 2014,
el W% de las obligaciones son canalizadas al financiamiento
de sus activos productivos.

A setiembre 2O14, la entidad ha colocado $1F miilones
mediante tres emisiones que se vendieron en su totalidad. El
restante $3,5 millones del total de $5,0 millones que
comprende la emisión total autorizada por la SIBOIF se
proyecta colocarlos a lo largo del 2015.

La oferta phblica del Programa de Emisión de Valores
Estandarrzados cle Renta Fija presenta las siguientes
caracterlsticas:

Garantía

Uso de los fondos

Crédito General de la
empresa eIrllsofa
Frnancianúento de la cartera
de préstamos del emisor

Serie ,41 Serie B1

$500.000 $5ü1.000

36O días 540 días

7,00% 7,25%

r4/08/2m4 M/08/2ür4

r4/ü8/2or5 1.4/$2/2a]6

Mnltiplos de $L.000

Intereses trimestrales, Principal al vencimiento
de cada Serie

Dólares

Financiamiento de la ca¡tera de crédito de la
empfesa

7,86

seF14

8.0

D,U

4,(

2,0

0,0

Nombre de la e.misión

Monúo de la emisión

Plazo

Tasa de interés anual

Fecha de emisión

Fecl¡a de vencimiento

Denominación

Forma de pago

Moneda de pag,o

Uso de los fondos

Serie C1

$5{x).0ü)

720 dias

7,SOy.

14/08/20d4

14/M/2016

AcLivo productivo/ 0,96 O,g1
l"dslv0 con c()sto

!}1"'{ s4,o6% s6,Bsvo(Jblrgaclones

0,95 0,93 0,88 1,,74

96,29% 96,86yx 9D,63% 98,64%

5.3.1. Prorgrama de Emisiones

El 14 de jrurio del 20L3, la Superintendencia General de
Entidades liinancieras (SIBOIF) alrtorizó el programa de
emisiones con las siguientes caracterfuflcas.

Enúsor Financia Capitaf S.A.
Clase de valores Papel comercial y Bonos
Monto total de1 programa La emisión no excederá un
de emision,es monto máxino colocado de

$5.000.000
Moneda del programa de Los Valores se emitirán en
emisiones dólares.
Valor de lcrs útulos Los fitulos se emitirán en

denominaciones de $1.000.
Plazo para la colocación Dos años, contados a partir
del programa de emisiones de la fucha cle registro ctel

mismo por parte de La

SIBOIF

5,4. CAPI L

Al finalizar el tercer trimestre del 2014, el patrimonio de
Financia alcanzí los C9125,10 millones (${76 millones),
mostrando un crecimiento anual de 3%, Logrando la
estabilidad después de presentar crecirnientos importantes
producto principalmente de la capltalltzación cle recursos
frescos, la cual estiá acorde a la estrategia de crecimiento que
proyecta la adminishación.

La composición del patrimonio se mantuvo estable, el BB%
está representado por capital social y alrededor de un 9%
utilidades de periodos anteriores. Tal como se muestra en el
siguiente gráfico.
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Financia Capital S.A,: Composición del Patrimonio
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Durante el llltimo año, Financia muestra un aumento en el
indicador de Apalancamiento productivo (Acüvo
productivo/Patrimonio), el cual es de 1,,71 veces en
setiembre del 2074; nivel que se considera adecuado dado
Ios planes dr: crecimiento de la entidad.

Por otro lado, el patrimonio reportó una cobertffa a pasivo
total del 49%, cerca de llpuntos porcentuales menos que el
mismo trimestre del año anterior, esto debido al aumento
que se registró del pasivo de la entidad, principalmente el
pasivo bancario. La condición de este indicador le permite a
la enüdad contar con una hotgura adecuada ante eventuaLes
pérdidas.

Apal. Product;ivo 1.A6 1,45 I,47 1.,56 l,68 1.,71.
Endeuda¡nienLto

económico L,66 1.,69 7,69 7,78 2,17 2,08
Cobertura del
patrinronio 67,23% 60,52% 59,00% 56,64y. 46,7I% 49,72%

5.5. RE¡üTABILIDAD

Al término clel semestre en análisis, finaluado en setiembre
2014,, Financia presentó una contlacción anual de 9% en sus
utilidades, al registrar C92,65 millones ($100,28 mit).

Los ingresos de la entidad suman a setiembte 2014 C$47,52
millones ($1,81 millones), mostrando un aumento anual de
13%; asimismo, Financia enfrentó gastos por Cfi43,4I
millones ($1,65 millones), 14 más que en setiembre 2013.

Tal corno se puede ver en el siguiente gráhco,las utilidades
de Financia han presentado un crecimiento variable en los
últimos años,

Financia Capital S.A,: Restrltados acumulndos
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El aumento en los ingresos anuales (setiembre 2013-
setiembre 2014) responde al impulso que registraron los
ingresos financieros de la entidad, principalmente por los
pfovenientes de la cartera de crédito comercial. Aunado a lo
anterior, en ese periodo, la utilidad cambiaria aumentó en
C$405 rnillones.

A continuación se presenta la composición de los ingresos de
Financia.

Finalcia Capital S.A,: Composición de los Ingresos
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Con respecto a los gastos, éstos aumentaron en S%, a sabet,
en C$5,40 rnillones, en el último año, debido principalmente
al mayor registro de gastos financieros, los cuales
aumentaron en 27% (C$2,96 millones). Además, los gastos
por provisiones y la pérdida cambialia impulsaron el
aumento de los gastos. No obstante, la entidad ha hecho
esfuerzos importantes por reducir los gastos opetativos de la
entidad, para rentabilizar la operación. De esta manera, este
rubro se contrae en 7o/o (C$1,22 millones), aminorando el
crecimiento de los gastos de la entidad.

En términos de composición, tal como se comentó
anteriormente, la parfcipación del gasto adrninistrativo se

con el aumento que ha registrado
bido a la mayor carga pasiva de la
en el giro del negocio de Financia.
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Financia Capital S,A,r Composición de Gastos
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Gsto Lnilciero
Pra!isiones pila préstilo s

I Gasto admilistrativo
il PérdiLla cambiilia

75,37% 13,27% 1,3,83y" 70,73% 70,70% 70,16%

7,88y" 2,21T, 2,O'ti4 2,26% 7,81.% 7,67,v"

2,74% 3,21Yo 2,95% 3,53% 3,D4y, 2,85%

23,36y; 2r,41s 22,22% 79,55% 18,35?'( 20,50%

Tomando ell cuenta el comportamiento de las principales
cuentas de Financi4 se tiene que el indicador del margen de
intermediaclón, disminuyó anualmente debido
principalmernte a la contracción que suftió el rendirniento
financiero, el cual se vio afectado por el aumento del activo
producüvo, debido al crecimiento de la carteta de la entidad.

El indicador de rentabilidad sobre el activo productivo se
ubica por derbajo del registrado en el núsmo periodo del año
anterior. Aunado a lo anterior, el indicador del rendimiento
sobre el patrimonio aumenta en Q36 puntos porcentuales en
ese lapso, crrya explicación radica en la disminución en el
nivel de utilidades registrada por la entidad.

Margen de Interm

Rendinitrrto
s/activo prodnctivo
Rendimie.nto sobre

eI patrinordo
Rendimiento
financie¡o

krc calíficaciones otorgndas no hut sufritlo ningún proceso de npelación por
parte de ln entitlad calificarla, la metodología de califcación Enüdarles
Financieras utilizada por SCNesgo fue achnlizada en el enfe reguladm
en nouie¡nbre de 2071. SCI?iesgo da por primera uez calificación de riesgo a
este enisor en octubre de 2008. Toda ln infonrnción contenida et el informe
que presenta los.fwñanentos de calificación re bau et informncíórt obtenidn de
Ios emisores y suscriptores y otras furntes cottsideradns confiables por
SCRiesgo. SCRr.esgo no audita o compnteba la oeracíilad o preci.sión de esa
infornncíón, además no considera la liquidez que ryedan tener los distintos
valoyes tnnto en el mncado yimario cotno en el seutn.dailo, ln información
cotúeilida en e¡;te documento se yerenta tal cual prouiene del emisor o
admiristrador, si:n asumir nhtgutt üpo de regesentación o gnranfía,

"SCRiesgo considera que ln infotnnción recibidn es sufaente y satisfattoria
para e I co rrespoudiente análisis,"
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