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términos y plazos pactadas. Sus factores de riesgo se aerían
afectados en forrna susceptibk de leue deterioro ante posibles

catnbios en el emisor, lq industria o la eunontía. Niuel BtLeno" .

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabiliclad cle que
la calificación varle en el mediano olazo.l

Las calificaciones desde "scr AA" a "Ect C" y desde "SCR 2'
a "SCR 5" pueden ser modificadas por la adición del signo
positivo (+) o negativo (-) para inclicar la posición relativa
dentro de las diferentes categorlas.

PRINCIPALES INDICADORES

IatgoPlazo scrBBB+(nic) scrBBB(nic) Establc
Coto Plazo so 4+ (nic) sc¡ 4+ (nic) Ittable

scr A- (nic) scr A- (ñc) Ilstable
scr & (nir:) scr 3 (nic) Estable

* Las cnlificaciones anriaron con rcspecto n las del semes!:re nnterior,

Además, se procedió a calíficat el siguiente Programa de
Emisiones cle Valores Estandarizados.

Bonos scr BBB (nic) scrA- (nic)
Papel comercial SCR 4+ (nic) SCR 3- Q-ric)

Explicación de la calificación otorgada:

scr BBB: se otorga a "emisiones que cuentan con una sufciente
capacidad de pago de capital e intereses en 10s términos qclrdildos.

Susceptible de deterioro ante cambios en el emisor, la industriq o Iq
economía. Niael Satisfactorio" .

scr A se concede a " emisiones clt'L una buena. capacidad de pago
de capítal e intereses en los t&ntínos acordados. Susceptíble de leue

deterioro ante posibles cambios en el emisor, la industria o la
e conottía. Nio el Bueno."

SCR 4: se otorga a "emisiones a Cofto Plazo que üenen una
sufciente capacidad de pago del capital e intereses según los
términos y plazos pactadas. Sus factores de riesgo son susceptibles
de futerioro ante cqtÍtbios en eI emisor. Ia industria o Ia economía.
N izt el S atisfa ctor io " .

SCR 3 se otorga a "emisiones a Cnrto Plazo que tienen una
buena capacidad de pago del capital e intereses dentro de los

Tipo de cmbio con ¡ef. al U$$
Total de activos (nrillores C$)

Mora mayor a 90 dírc/Catera
Activos Liq,+lnv. / Pasivos

Apalidtanúento producfivo
Mcgen de Írtermediación
Rmclinioto s/ pahjm@io

c.$ 26,2733 C$ 2ós984 C.S 26,52ú3 CW,2497 C$Z7,'8r9
379,78 383,19 391,03 396,13 499,07

2,78% 2,r4ri 2,67r; 2,4r% 7,27yo

77,70% 75,57r; 10,&1% t4,67% 24,10%
1,,77 1,63 1,89 1,8s 2,0B

12,74,Eo 13,95% 1237t6 1,490% 1491%
2,&5% 3,n% 3,12% 4,47 4,:26yo

2. FUNDAMENTOS

FORTALEZAS:

. SCRiesgo considera positivo la diversificación de la
cartera de crédito a diferentes sectores, pues le
pernrite mitigar la exposición aI riesgo de
concenlración de Ia misma.

. Estabilidad de los principales fondeadores dentro
de la esfuctura pasiva, con posibiliclades de obtener
financianrientos adicionales pot gestiones en
marcha y otras ya conctetadas con las siguientes
instituciones: BCIE, BAC, SICSA" Banco
Produzcamos, GTC Bank, Corporación
Interanrericana de Inversiones (CII) y
OIKOCREDIT.

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

. Un porcentaje importanle (70%) de la cartera de
Financia Caprtal S.A. (Financia) está cubierto por

"I'as califcacíones emitid¡s represen.tnn la opin.ión de la Sociedad Calificndara parn eI peñoilo y oalores arnlizados y no constituye una remnundnción
cou prar, o en dcr o nw n te ner de tern út ndo s i n.s tnut rcuto s".
1 El detalle de toda la esula de ca.li-ftcncíón. Ee ufilizaln Calífcadora podrá sr constútarlo ett nuesfra página unuu,scnesgocom



garantías reales, 1o cual es un elemento mitigador
de riesgo.

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

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

OPORTUNIDADES:

. Reactivación de la economla nacional.

. La entrada en vigencia de normaüva aplicada a las
microfinancieras, implicará a este mercado la
estandarización de procesos y mejoras en la gestión
de riesgo.

RETOS:

. Continuar registrando un calce adecuado entre las
provisiones contables y las reservas requeridas,
porque representa una sana práctica financiera.

. Disminuir sus acfvos improductivos que podrían ir
en detrimento 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 furdamental.

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

. Mejorar el indicador de cobertura de cartera cle
crédito al saldo de sus obiigaciones financieras.

AMENAZAS:

r Entracla de fuentes de financiamiento infor.males
que provoquen el sobrendeudamiento de los
clientes.

3. ENTORNO MACROECONOMICO

1.1. BAIANCE Y PERSPECTIVAS

Durante el 2015 se espera que continhe la recuperación en la
economla mundial, con un comportamiento heterogéneo, en
el cual Estados Unidos siga presentando un alto nivel de
dinamismo, mientras que la zona del Euro, Asia, economías
emergentes y palses subdesarrollados presenten un
crecimiento en menor medida. Sobre esta base, las
perspectivas de crecimiento de la economla mundial fueron
revisaclas a la baja por los organismos internacionales.

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residenoial El Molino
Edificio Platino Segunda Planta

Como consecuencia de lo i¡nterior/ se espeta que la región
centroamericana enfrente glandes retos para promover su
crecinúento. A pesar de este panoram4 la relativa
estabilidad macroeconómica en Nicaragua le ha permitido
colocarse como uno de los palses con mayor crecimiento en
Centroamérica. No obstante, al igual que el resto de los
países de la regiór¡ sigue enfrentando retos en los cuales
debe trabajar para lograr un crecimiento y desarrollo
económico/ que le permita dejar de ser catalogado entle los
países más pobres de América Latina y el Caribe.

El Banco Central de Nicaragua estima que e1 crecimiento
será mayor durante el 2015 y se espera que la inflación,
revisada alabaja, presente niveles entre 4,3% y 4,8%. Para el
2015, según el Banco Central de Nicaragua (BCN), se espera
que el sector construcción presente un mayor dinamismo, asl
como el buen desempeño de la mayoría de las actividades de
serücios contrarresten los impactos de menos exportaciones.

De esta forma, la actividacl económica continúra creciendo, la
inflación ha disminuido, las hnanzas phblicas se muestran
relativamente sanas y las reservas intemacionales siguen
fortaleciéndose y el Sistema Financiero se mantiene robusto.
Esta sifuación favorable se ha logrado a pesar de un menor
crecimiento mundial y precios de materias primas alabala.

Aunado a lo anterior, Nicaragua cuenta con una estructura
económica más diversificada y menos vulnerable, con un
buen ambiente de seguridad ciudadana en corlparación con
el resto de Centroamérica y la alianza entre el Gobiemo, el
sector privado y los trabajadores han contribuido en el
consenso y la segundad social.

Todos estos aspectos han sido considerados por
inversionistas intemacionales y destacados en 1as visitas del
Fondo Monetario lntemacional, especlficamente en rrtarzo
de 2015, donde se reconoce que las condiciones favorables
para Nicaragua se mantendrán durante el año, peto que
dicho comportamiento requerirá que el pals continhe
fortaleciendo las finanzas públicas, modemizando el sistema
financiero e incrementando la proclucüvidad.

Además, de Ia mano con los buenos indicadores
macroecórnicos recientemente la agencia Moody's, mejoró la
calificación de riesgo crediticio de Nicaragua y el Banco
Mundial reclasificara al país en sus pollticas de
financiamiento, al pasar de pals IDA a pals IDAgap,
permitiendo un mayor acceso a recursos externos.

1.2. ACTIVIDAD ECONÓMICA

El producto interno bruto (PIB), para el I trimestre del 2015,
presentó una variación interanual acumulada del 3,3%.
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Mediante el enfoque de la producción, este crecimiento se
vio sustentando por las actividades de construcción con
aportes al PIB de 1.,2 punto$ porcent[ales y de las
actividades de comercio, hoteles y restaurantes con un
aporte de 0,8 puntos porcentuales.

La construcción se consolidó como la actividad más
dinámica al registrar un crecimiento acumulado del periodo
(enero-mayo) de alrededor del 33% y se mantienen las
perspecflvas positivas de mayor ejecución cle proyectos en el
segundo semestre del 2015. A continuación se presenta de
forma gráfica la variación anual del PIB a precios constantes:

Gráfico 1

Tasa de variaci6nanual del PIB a precios consfanles
(Periodo 2002 - 2014)
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La tasa de crecimiento durante el segundo semestre del 2015,
le permitió formar parte de la lista de palses con mayol
crecimiento en Centroamérica/ en conjunto con Guatemala y
Panamá con una tasa alrededor del|%.

El PIB a inicios del 2014.presentó crecimientos importantes,
no obstante, se vio aminorada por las actividades de
agricultura, ganadefia, explotación de minas y canteras/ y la
industria manufacturera, las cuales contribuyeron en forma
negativa con 0/6 puntos porcentuales en conjurto. El
desempeño mosfado por estos sectores obedece tanto a la
incidencia de las condiciones climáticas desfavorables
durante el 2014 como a un contexto de precios
intemacionales adversos.

1.3. COMERCIODffERIOR

En el primer semestre del año, el monto registrado por
concepto de exportaciones fue de US$1.338,6 millones, lo
cual representó una disminución del 2,4% (US$33,3
millones) respecto al año anteriot. Por otro lado, las
importaciones a junio del 2015, cerraron en IJS[28ST,7
millones, cifra que implicó un crecimiento interanual del
3,2% . Debido a que las exportaciones fueron menor.es que las

importaciones, el pals presentó una balanza comercial
negativa.

1. 4. SITUACIÓU TT.¡TUNNACIONAL

Según el hltimo informe sobre Perspectivas de la Economía
Munclial (WEO, pot sus siglas en inglés), los principales
acontecimientos que se están dando en la economla mundial
y generan incertidumbre en los mercados internacionales se

resrunen en la calda c1e los precios del petróleo y algunas
materias primas, asl como proyecciones a la baja del
crecimiento de las economlas mundiales debido a
situaciones de contracción o clesaceleración económica que
han presentado la zona euro, Japón y mercados emergentes.

Según las proyecciones clel Fondo Monetario lntemacional
(FMl) para eI 2015-16, la tasa de crecimiento de Estados
Unidos será alrededor de 2,5%, con una mayor demanda
producto del abaratamiento del petróleo, la moderación del
ajuste fiscal, una política monetaria ajustándose
gradualmente y mejoras del mercado laboral; por lo que se
proyecta que la economía estadounidense mantenga un
crecimiento robusto. La Comisión Europea, reüsó al afza el
crecimiento económico de la zona euro siendo delL,3% para
el 2015, lo cual está asociado con la calda de los precios del
petróleo, las bajas tasas de interés, impulsaclo por el
progranu de compra de bonos del Banco C.entral Europeo, el
debilitanriento del euro y una orientación más neuf,.al de la
polltica fiscal. Por otra parte, para Japón se estima un
crecimiento del1,2%.

1.5. FINANZAS PÚBLICAS

Los resultados del Gobierno Central (Gq af cierre del
primer semestre del 2015 muestran un bue-n desempeño,
donde se clestaca el dinamismo en la recaudación y los
gastos van en llnea con 10 presupuestado. De esta manerfu a
junio del 2015 se registra un superávit después de
donaciones C$964 millones.

Gráfico 5
Déficitfiscal del GC

Periodo 2012-2014 y adicional a junio del 2015
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A pesar de que los ingresos del gobiemo presentaron ul
crecimiento significativo, congruente con Ia situación
positiva a nivel económico, la tasa de crecimiento en los
gastos fue mayor/ lo cual provocó que se mantenga
presentando un déficit fiscal antes de donaciones,

La situación de debilidad de las finanzas phblicas es un
problema a nivel regional y tarnbién en economías
avanzadas. La Comisión Monetaria de Centroamérica
recomienda a los países de la región implementar pollticas
fiscales que les permita cierto nivel de sostenibilidad, ya que
no se vislumbra un equilibrio fiscal en el mediano plazo
debido al contexto intemacional y especlfico de cada pals.
1.6. MONEDAYFINANZAS

A junio del 2015, las Reservas Internacionales Netas
Ajustadas (RINA) presentan un aumento de US$93,2
millones, lo cual está asociado principalmente con la entrada
de recursos externos en concepto de préstamos y
donaciones, la compra neta de divisas por parte del BCN y
en menor me<lida a inteteses recibidos. Al incorporar la
reducción neta clel encaje en moneda exfanjera, se aprecia
que el aumento de las Reservas Internacionales Netas fue de
US$87,1miüones.

El Sistema Financiero Nacional presentó una congruencia
con el aumento en la cartera y la captación de los depósitos,
sin embargo, con un ritmo de crecimiento menor al
presentado en 20t4. Específicamente, el incremento en la
cartera total estuvo acompañado por un buen desempeño de
los indicadores de riesgo crediticio y los sectores que
destacan son eI comercial y el consumo, ambos con una
tendencia creciente.

Propiamente, la tasa de interés activa implícita en córdobas
al finaltzat el año se ubicaron en 12,76%, representando una
disninución de 3,2 pp. La tasa pasiva impfcita en córdobas
cerró en 1,55%,lo cual significó un aumento de Q6 puntos
porcentuales con respecto a junio del 2014. Debido a la
disminución presentada por las tasas activas en córdobas, el
margen de intermediación financiera ha presentado un
comportamiento a Ia baja en el frltimo ano.

1.7. PRECIOS, SAI.ARIOS Y OCI.JPACIÓN

La inflación interanual registró al cierre del primer semestre
del 2015 en 3,82% (6,05% en junio del 2014), siendo el
principal contribuyente, la diüsión de alimentos. Sin
embargo, la tendencia decreciente desde dicien-rbre del 2014
de este factor ha contribuido a llevar a la inflación a un nivel
menol al 5%. Se'gún el Banco Central de Nicaragu4 los
indicadores de la perspectiva inflacionaria con respecto a
junio del 2014, muestran que las presiones al alza han

disminuidq principalrrrente por los alimentos y por menoles
precios de combustibles.

Grá(ico 6
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Del lado del mercado laboral, a junio clel 2015, se aprecia
una aceleración en el crecimiento de los empleados afiliados
al tnstituto Nicaragüense de la Seguridad Social, de la mano
con el desempeño mostrado por los sectores de construcción
y servicios. Además se presenta un incremento del 4% del
salario promedio real en comparación con junio del 2014. La
tasa de desempleo proyectacla por el Fondo Monetario
Intemacional para Nicaragua en el 2015, es de 5,86%, la cual
disminuye respecto a lo registrado al cierre del 2014 y se
considera ula de las más bajas de la región.

4. INFORMACIÓN SOBRE LA ENTIDAD

4.1. RESENA HISTORICA

Financia es una sociedad anónima constituicla eI 22 de
octubre de 1997 bajo las leyes de la República de Nicaragua,
Target Overseas Inc, sociedad tenedora de acciones
consftuida en Panamá, es propietaria del99,17o/o del capital
de Financia. El porcentaje restante es controlado por los
directores de Financia y sus parientes inmediatos. El objeto
principal de la entidad es otorgar créditos de consumo,
hipotecarios, comerciales, industriales y de servicios. Sus
actividades de financiamiento iniciaron en 2003, con fondos
provenientes de un fideicomiso administrado por TAC
Internacional Inc. S.A., empresa panameña supervisada por
la Superintendencia de Bancos de Panamá y perteneciente al
mismo grupo de interés económico cle Financia.

4.2. PERFIL 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
industria, comercio/ construcción y consunro. La cartera de
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crédito de la entidad incluye préstamos empresariales, para
pequeña y mediana empresa (PYMES) y personales
(consumo). Por otro lado, Financia no realiza actividades de
captación de recursos del público, ni corredurla de valores o
seguros/ sin enrbargo rcalizó una emisión phblica en Bolsa
de Valores de Nicaragua de $5 millones en el año 2007 y ana
emisión privada por el mismo monto en el año 2010, anrbas
emisiones honradas clebidamente a su vencimiento. El 14 de
junio del 2013, Financia obtuvo la aprobación de la
Superintendencia de Bancos y otras instifucior-res financieras
de Nicaragua para realizar una emisión de valores en Bolsa
por $5,0 millones.

La misión de la entidad es "Ofrecer servicios financieros de
base tecnológca, innovadores y diferenciados, que
potencian de manera efectiva las tra¡sacciones entre los
participantes de las cadenas de negocio, desde los
proveedores hasta el consumidor final". Entre los
prÍncipales productos de financiamiento se encuentra
Financia PYMES, Frnancia Factoring Financia Vivienda y
Consumo. Otros productos ofrecidos por la empresa son
Fllancia Empresarial y tarjetas de crédito, los cuales han
üsto fortalecida su participación en el hltimo ano.

4.3. GOBIERNO CORPORI"TTVO

La entrdad cuenta con prácticas de Gobierno Corporafvo,
que detelminan el rol de la Junta Directiv4 quienes dirigen
y monitorean el trabajo de las diferentes Gerencias,
asinrismo existe separación de responsabilidades y funciones
en la estructura de la organización.

Financia con el fin de formalizar el Gobierno Corporativo v
fortalecer el Control Interno Institucional, .tóO cuatr"o
comités, los cuales se reúnen periódicamente.

Comité Eiecutivo
Comité de Auclitotía
Comité de Crédit<¡
Comité de Riesgo

Integ,rado por rniembros de la |unta Directiva
Asuntos de Auditoría Inlema y Externa
Operaciones activas y pasivas
Atiende los ries¡r,os de Crétlito, Lrqluidez,
Mercado, O¡rerativo, Tecnológico y de
Cu¡nplimiento.

5. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

5"1. ESTRUCTUTTA FINANCIEITA

Al término del semestre en análisis, la entidad registró
activos por C$499,01 millones ($1435 millones), aumentando
anualmente en3'1,%.

Financia Capital: Balance General

-15 jw-15 sep-I5

Patrimonio

En el hltimo año ha habido cambios importantes en la
estrucfura del balance de la enüdad, entre ellos se destaca el
crecirniento de la cartera de crédito, la cual aumentó en 31%,
impulsada por el crecimiento que mostraron los créditos
conter:ciales, los cuales aumentaron en 67% (Cfi24,80
millones). Aunado a lo anterior, el desembolso c1e varias
llneas de crédito coincidieron y se registraron en Caja y
Balcos núenlas se canaliza hacia la cartera de la entidad, lo
cualimplicó un aumento de87% (C$30,51 millones).

Con respecto a la composiciór¡ del total de activos cerca del
63% estén concentraclos en cartera de crédito, mientras que
la partrcipación relaüva de Caja y Bancos aumentó en cerca
de 4 puntos porcentuales en el hltimo año.

Financia Capital: Composición del Activo
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Del total de activos, un 26% está financiado por recursos
propios (38% en setiembre 2013) y el porcentaje restante por
pasivos, los cuales en su mayorla son pasivos con costo, lo
cual pese al aumento del pasivo con costo, todavía se
considera un nivel relativamente bajo de endeuclamiento.
Esto se debió a la capitalización de recursos frescos, la cual
está acorde a la estrategia de crecimiento que proyecta la
administración.
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Tal como se ha comentado en informes anteriores, el
increme.nto de la cuenta Activos Fijos se produjo porque un
socio realizó un pago de acciones de capital mediante el
aporte de los terrenos y edificios en donde están ubicadas las
oficinas centrales de Financia y por lo tanto, esto ha incidido
en la recomposición de la estructura financiera, logrando
que el activo improductivo aunentara hasta alcanzar un
37% del total de activos en setiembre del 2015, lo cual
SCRiesgo considera como un porcentaje alto; no obstante se
pone en perspectiva eI origen del aumento de la cuenta.

Financia Capital: Estructura del Balance
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comentado, el cual está por debajo del límite establecido por
la normativa.

Se destaca que entre las garantías que responden por este
tipo de operaciones de crédito están las siguientes:
hipotecas, responsabilidad propia, enüe otras.

Financia Capital: Composirión de Activos con
Partes Rel¿cionadas

Dic-13 jilri-14 dic-14 jun-15

I Préstamos por cobra Inrersions Cumtas por cobrar

5.2. ADI\4INISTRACIÓN DE RIESGOS

5.2.L. Riesgocambiario

Financia Capital ha perrnanecido significativamente
dolarizado durante los úlümos años, en donde los activos en
moneda extranjera han llegado a representar hasta el 98% de
los activos totales, porcentaje que incluye el mantenimiento
cle valor (indexado al tipo de cambio). No obstante, este
porcentaje ha disrninuido, ya que a setiembre 2015, los
activos en moneda extranjerer, representan d 79% cle los
activos totales, pues los activos totales han aurnentaclo
producto del registro del aporte clel edificio en que se

encuentlan ubicadas las instalaciones de Finalcia y por la
estrategia de la entidad.

Con respecto a los pasivos de la enticlad, los que están
denominados en moneda extr¿injeta han presentado un
porcentaje impoftante en la entidad, debido a la estrategria
de fondeo que persigue la entidad, a saber, las lineas de
créditos balcan'as en dólares que tiene la entidad con
diferentes bancos. A setiemb¡e del 2O75, el monto total de
pasivos en moneda extranjera más la porción con
mantenimiento de valor representa el 100% de los pasivos de
la entidad.

Con respecto a la brecha entre acfvos y pasivos en moneda
exÍanjer4 se tiene que el patrimonio de la entrdad presenta
ula cobertura holgada, la cual ha aumentado en el último
año debido al aumento del valor de la brecha entre activos v
pasivos en moneda extranjera.

Página 6 de 13

Ef SalYador: {1gi)2243-7111 | utoz-SSfl
Cenfto Profesional Presidente, final Avenida
La olución, Locai A-2 Colonia San Benito

40.000

35.000

j .xr ooo r

É z;.rxlo i

o'
; 20.000

3 15.000

{ ro ooo

¿ 5.om

0

JmrJ3

sepI3

I Activo productivo

I P6iYo sin costo

seÉ'14 sePli
A[tivo improductivo ¡ P¿sivo con costo

Patimonio

Históricamente, Financia ha sostenido operaciones con
partes relacionaclas, tralsacciones con compañías en las que
los mienrbros de la Junta Directiva y los principales
ejecutivos de la entidad ejercen una influencia significativa.

A setiembre del 2015, los activos con partes rcIacionadas
representan eI 6,66% de los activos totales, porcentaje
inferior al obtenido en el mismo trimestre del año anterior
(9,19%). No obstante, el porcentaje no se aleja
significativamente de lo registrado a lo largo de los frltimos
dos años.

Con respecto a la composicién de los activos con partes
relacionadas, Ios préstamos por cobral son los más
importantes, cuya participación ha oscilado en los hltimos
cinco trimestres entre 78% v 86%, siendo 8L% en setiembre
2015.

En setiembre 2015, dentro de la cartera <le crédito de
Financia, los préstamos canalizados hacia partes
relacionadas representirn el 7,26% del total, porcentaje que
ha venido presentando una variabilidad moderada en el
último año.

Hay que clestacar que Financia no es una institución
regulada; no obstante, aplica algunas normas de la SIBOIF
voluntariamente y como parte de sll esquema de
autorregulación. Una de estas normas es el porcentaje antes
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Caftago, Residencial El Mohro
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A setiembre 20.15 se observa un descalce de C$24,96 millones
de los activos y pasivos en moneda exfarjera, la cual se

redujo en 77% en el último año, La exposición de moneda
extranjera de la entidad ha oscilado entre1,07 y 1,13 veces en
el rlltimo año, alejánclose a una posición cle neutraUdad, lo
cual se ve influenciada por el sistema de nrinidevaluaciones
que tiene Nicaragu4 eI cual mitiga el riesgo, pues reduce la
volatilidad del tipo de cambio.

Financia Capitall Exposición de moneda extranjera

450,00 120%

100%

ñ%

(fl%

40%

z0%

jur 14 sep-14 clic 14 mr-15 iur15 sep15

IAclivos m moneda exhilleJa Pmivos en rroneda extaniera
, (Act Me Pm \'Ie) / Patrimotúo +Exposición

5.2.2. Riesgo de liquidez

Como ha sido caracterlstico de la entidad, los activos
llquidos se han compuesto principalmente por tenencias de
efectivo en Caja y Bancos e Inversiones, Ios cuales
representari 13,47% de los activos totales de la entidad.

Puntualmente, el monto de las inversiones de Financia
corresponde a dos operaciones de compra de acciones
adquiridas. La primera compta corresponde a $10.000 de
acciones de SICSA Microfinanzas, institución proveedora de
recursos con sede en Tegucigalpa; la segunda inversión
corresponde a la adquisición cle acciones de la entidad Sin
Riesgos, Central de Riesgos nicaragüense que aüende
consultas de referencias ciediticias, por un monto de $50.000.

A setiembre 2015, se registra un monto de activos llquidos,
compuesto esencialmente por efectivo y las inversiones
comentadas anteriormente, cle C$1,66 millones, después de
un aumento anual de C$1,39 millones, el cual obedece lo
¿¡ntes comentado.

Además, la cuenta Caja y Bancos aumentó en forma
importante debido a la naturaleza voláttl de clicha cuenta.
Incluso en algunos periodos se concretan desembolsos de
fuentes de financiamiento que quedan reflejados como parte
de liquidez de la enfdad y después se canalizan hacia la
operación normal cle Fürancia.

Específicamente en cliciembre 2013, junio 2014 y setiembre
2015 el aumento responde a ingresos provenientes de los
últimos financiamientos contratados en la institución. Este
monto disminuirá en la medida que la enüdad realice las
colocaciones en préstamos.

80
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Ton'Lanclo en cuenta el comportamiento de los activos
líquidos, éstos muestran una cobertura a las cleudas
contraldas por la entidad, cercana al 24,1,0%, porcentaje que
aur¡enta en el hltimo año. Se destaca que este porcentaje se

considera moderado de acuerdo a los estáldares de la
industria en Ia región.

Financia Capit¿l: Activos Líquiclos
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5.2.3. Riesgo de crédito

A marzo 2015, Financia registró una cartera de crédito c1e

C$316,74 millones (US$11,48 millones), tras aumentar 31%
en folma anual, lo que implica un aumento de Cfi74,27
millones.

Financiar Evolución de la Carterade préstamos
corrientes

300 268,56
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Históricamente, la distribución de la cartera por sectores

econónricos ha mostrado una gran estabilidacl. La entidad ha
clestinado cerca de las tres cuartas partes de su portafolio a

financiar el sector comercial, corlsumo e hipotecario.

En los hltimos años la actividad comercial ha captado la

mayor cantjdad de recursos, seguicla del sector hipotecario.
Esta composición se habla manteniclo muy estable en el
httimo año. Tal como se muestra en el siguiente gráfico. No
obstante, a setiembre 2015 los créditos comerciales aumentan
srl parücipación en forma importantg lo cual está

relacionado con la estrategia comercial de la entidad.

Financia Capital, S.A,r Cattera de ctédito por tipo
de actividad

100,06 ,
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I Comucial Consumo Hipotaaria ¡ Relacionadas ñi Otros

Parte de 1a estrategia de Financi4 se ha enfocado en

diversificar la cartera de créditos. De ahí Ia incorporación de

la categorla Otros en la composición de la cartera por tipo de

actividad. En esta categoría se contempla el descuento de

facturas, créditos con cargo a planilla, entre otros.

En cuanto a la estructura de la cartela de crédito por
moneda, se desprencle que el portafolio de la entidad ha
conservado una estable composición durante el último año

ba1'o 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, indexacla al comportamiento del tipo de cambio entre

córdobas y dólares estadciuniclenses.

Tal como se comentó anteriormente, Financia no es una

entidad supelvisada por la Superintendencia de Bancos y
Ofuas Instituciones Financieras de Nicaragua
(Superintendencia), pero su administraciÓn mantrene ul
con-rpromiso de cumplimiento de las Normas de Créditos
Relacionados y Concentración de Cartera emiüdas por dicha
entidad supervisora.

En este sentido, la cornposiciÓn de la cartera por categorlas

de riesgo se hace de acuerdo con las normas prudenciales
sobre evaluación y clasificación de activos de la

Superintendencia. A setiembre 2015, la cartera de crédito
bajo categorla A, créd,itos cle Riesgo Normal, mantiene su
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participación en 97% de la cartera, porcentaie que se

mantiene muy similar con respecto a 1o registrado el año

anterior.

Financia Capital, S.A'l Composición caltera

'100"¡
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Los saldos de cartera clasificados en las categorías C (de

Riesgo Real de Pérdidas Esperadas), D (de alto riesgo de

pérdidas significativas) y E (irrecuperables) representaron

conjuntamente 2,51% cle la cartera total al término del
semestre en análísis, porcentaje que disminuye en O,43

puntos porcentuales en eI ltltimo año.

Se destaca que la participación de la cartera CDE mejora con

respecto a lo registrado a inicios del año 2O14, cuando,
producto del registro de algunas operaciones en situaciones

temporales de mora, el indrcador llegó a superaÍ el 4%.

Desde ese momento, la administración está aplicando los

procedimientos de cobranza administrativa con mayor rigor'

Financia ha hecho esfuerzos importantes par'a alcanzar un
calce entre el monto c1e las provisiones contables y las

reservas lequeridas de acuerdo con la normativa de la
Superintendencia.

Al finalnzar el semestre, termlnado en setiembre 2015,

Financia contabilizó una provisión de C$8,57 millones
(US$310,82 mil), la cual representí e1117,36% de las reservas

requelidas por la entidaÓ porcentaje que se vio afectaclo

positivamente por el mejoramiento de la calidad de la
cartera. Con respecto a la estrategia de provisióru la entidad
hace los inc¡ementos necesariot t¡as la cuanüficación del
efecto en los resultados y valoren 1as necesidades

integralmente.

Los miembros del Consejo consideran de suma importancia
que haya un calce adecuado entre las provisiones contables y
las reservas requeddas/ a pesar de ser no regulados;
situación que se alcanza nuevamente a parür del segundo
semestre del 2015.
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Financia Capital: B¡echa entre provisiones
contabf es y reservas requeridas

1,00?o
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A setiembre del 2011 el 31,% de la cartera cle Financia fue
tlas hipotecarias, cuya participación ha
la apertura de nuevas operaciones de

El resto de la cartera fue cubierto en un 43% con garantías
prendarias, un 7o/o fiduciarias I' el porcentaje restante
corresponde a los títulos valores, los cuales han presentado
una participación relativarnente estable.

En térnrinos generales, un porcentaje importante (74%) dela
cartera de Financia está resguardada por garantías reales, lo
cual es un elemento mitigador de riesgo.

diL'¡3 nrar-'I4 jun-'14 se¡r14 dic-14 mar_15 jtn_15 sep15

Reserwasrequeridas *pror4sióncontable

Financia regisfa una cartera históricamente muy sana/ en
donde, en promedio, en el rlttimo año, el 9E% de ésta se
encuentra al dla. De la mano de lo anterior, el inclicaclor de
mora mayor a 90 dlas disminuye con tespecto al trimestre
anterior y con respecto al mismo periodo del año anterior. A
setiembre 2015, este indicaclor a.Icanz6 L,220/o, rr.úentras que
hace un año fue de 2,78%.

SCRiesgo considera que en el últinlo año Financia presenta
indicadores relativamente bajos; sin embargo, dada su
volaüliclad en los rlltimos trimestres, es una variable que
requiere darle seguimiento.

Financia Capitak porcentaje de cartera con mora
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Debido a que el monto de Ia cartera catalogada como CDE
aumentó 11%, mientras que el nivel de provisiones contables
aumentó en 23% en el mismo perioclq el nivel de cobertura

n forma anual, y
que en el mismo
98%.

El monto de las estimaciones, además de estar relacionado
con las categorlas de riesgo de la cartera, se üncula con la
composición de la cartera por gar¿ülfias, pues evahja la
potencialidad de cobro de acuerdo con las garanfas reales
existentes.
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El monto de las esümaciones se ha mantenido relativamente
estable desde finales del año pasado, en setiembre del 2015

millones, monto que ha mejorado las
as con problemas, debido a que estas
o.

Financia Capitall Evolución de las provisiones
para pérdida de préstamos
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A continuación se pt'esenta los ¡rrincipales indicadores de
cartera:

Créditos venc +CJ/
Cartera Total
Créclito
CDE/Cartera Total
Mo¡a > 90

días/Cartera
Provisicrnes/ Créd
Venc + CJ

Provisiones /
Créditos CDE

5,1Io/o 4,g2yo 4,79% 4,94% 1,05yo 3,60%

3,76% 2,c)1% 2,59% 3,5-9á 3,07 ,eL 2,aI'1,

3,1.2% 2,78% 2;t4% 2,67% 2AloA 1,27%

50,55% 58^199á 63,70% 65,75'k 79,93.. 75,10%

68,57"/. 97,72% 717,00% 91,64% 105,497. 107,99%

Con respecto a la concentración de la cartera, la operación de
créclito más grande reptesenta el 1I,48% del capital y
reservas de la entidad, cLfua que ScRiesgo consideta
moderada. Esta porcentaje difiere de lo regisfrado en
semestres anteriores, cuando la principal operación
representaba cerca del 35% del capital y resetvas, lo cual
implicaba un tiesgo mayor a la entidad. Cabe destacar que
este crédito correspondía a una operación con garantía
hipotecaria.

Sobre este particular, la adnrinistración comenta que el
crédito más grande que reportaban anteriormente fue
asumj.do por los socios del proyecto en slr carácter
tndividual.

5.2.4. Riesgo de Gestión y Manejo

El indicador de Eficiencia en e1 uso de acüvos se ubica en
60,54o/o, el cual es un nivel superior al registrado en el mismo
periodo del año anterior, debido al aumento en el acüvo
productivo de la entidad, impulsado por el crecimiento de la
cartera. Se destaca que la entidad comenzó a registrar un
indicador que ronda el 6O% luego que absorbiera Ia
variación en el activo, productivo, tras mostrar un
crecimiento importante debido al registro del aumento del
activo fijo de la entidad.

El porcentaje de participación det gasto admirlish.ativo en los
gastos totales se ha reducido en el último afio, en cerca de-1.
punto porcentual, lo que obedece al aumento en la carga
financiera de la entidad debido a una mayor carga pasiva
para obtener recutsos para colocar cartera de crédito. La
cobertura de la utilidad operativa a gasto administrativo ha
superado la unidad en el úItimo año, y se ubica en 1,39 veces
en setiembre 2015.

57,5816 59,619i, 57,05% 62,18lo 60,72y. 60,54%

:"Uit"*. 
/Gu"'o nt,usyo 4o,46y. 4D,2t% 41,7L,- 3s,31.% ss,ssyo

Eficiencia uso de
activos

Util. Op/ Gasto 
1 )e

Administrativo 7,33 7,35 't,26 1A5 1.,39
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5,3. FONDEO

A setiembre del 2015, Ia cartera pasíva de la entidad
aumentó anualmente en 45%, lo cual responde
princ.ipalmente a las obligaciones que clebe enfientar
Financia por los desembolsos de enüdades financieras.

Puntualmente, en seüembre la entidad recibió un
desemtrolso del Banco Produzcamos por $1,0 millones, que
corresponde a la llnea de crédito que tienen con Ia entidad.

Financia Capital S.A,: Fvolución de los pasivos

368,34

266,1Á 2j4,69 256,64 261,48 267}7

Se destaca que desde setiembre 2014 se registra la cuenta
Obligación por emisión de ftulos por alrededor de C$68,97
millones ($2,5 millones), que corresponde a las obligaciones
que debe enfrentar la entidad tras Ia emisión de f85,00
millones, cuya participación en el total de pasivos ronda el
19%.

Con respecto a la estructura de fondeo, se destaca que
actualmente la entidad no posee autor¿ación por parte de la
Superintendencia para captat recursos del phblico. En los
hltimos dos años, Financia ha concentrado sus pasivos en
financiamientos recibidos, 1o cual ratifica el peso del pasivo
bancario sobre el pasivo total de la entidad y ha
diversificado su cartera pasiva incorporando obligaciones
por emisión de valores.

A setiembre del 2015, el saldo de los pasivos bancarios en
dicha cuenta es de C$22&90 millones ($10,11 millones). La
porción restante ha estado representada por otros pasivos,
como cuentas e intereses por pagat.
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l.inancia Capital S,A.: Composición del pasivo
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Financia Capihal S.A,: Comportamiento de los
montos de llneas de crédito y préstamos

c¡'fras en lnillones de US$
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A setienrbre clel 2015, la relación entre el activo productivo y
pasivo con costo moshada por Financia, disminuyó con
respecto a los registros anteriores, lo cual obedece en gran
parte a que el pasivo con costo crece y se tfaduce en
aumentos en el activo productivo en los siguientes periodos.

De la mano con la incorporación de la emísión en bolsa,
como fuente de recursos, y el acceso a llneas de crédito, a

setiembre clel 2015, el 91,% de las obligaciones son
canakzadas al financiamiento de sus activos productivos.
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Fínancia es muv activo en el tema de negociaciones con la
Corporación Interamericana de Inversiones (CII), Banco de
América Central S.A. (BAC), SICSA Miclofinanzas y Banco
Centroamericano cle h'rtegración Económica (BCIE), con la
jntención de obtener recursos o meiorar condiciones.

AI térrnino del semestre en análisis, Financia cuenta con
ocho diferentes fuentes de financiamiento que son
esencialmente líneas de crédito con entidades bancarias y
préstamos. Las fechas de vencimiento se encontraron entre 1

y 5 años, asociados a tasas de interés que varían entre 4,50%
y 9,750/".

Al mismo tiempo, Financia continúa con sus activas
negociaciones para poder obtener mayores recursos y
concretar las renovaciones de llneas de créclito ya aprobadas
con Banco de América Central S.A. (BAC), SICSA
Microfinanzas, Ba¡co Centroamericano de Integración
Económica (BCIE), Banco Produzcamos, CTC Bank,
Corporación Interamericana de Inversiones (CII) y con
OikoCredit.

Activo produc./ 
^ ^^0,8tr 0,96 0,88 't,o4 0,98 0,90

t-aslvo colt cosro

?:*'^l s0,6ty, ss,64% 90AT,q6 7o6psy. ss,zsyá sl,lsyo
\rDllgaclones

set} 14

5.3.1. Programa de Emisiones

El 14 de junio del 2073, la Superintendencia General de
Elrtidades Financieras (SfBOIF) aLrtorizí el programa de
emisiones con las siguientes características.

GTC Bank Inc.
Banco Cmtrmmer-icano de

Integacíón Econónüca (BCIE)

Bmco de América Certral
s.A (BAC)
SICSA Microfinanzas
Banco Produzcaurm
CII Corporación
Interamericma de.Inversión
OikoCreclit

Otros prfutamc

1.500.000,00 1.500.000,00 Préstamo

2.750.000,00 2367.500,00 lfrea de crédito

1,(r00 000,00

7ri5 0t10,00

3.000 000,00

500.000,00

1 s00,000,00

550 000,00

1 100.00000 lirea cle crédito

114.375,00 PrÉstamo
2.407.100,00 Línea de crédito

375.000,00 Préstamo

1.900.000,00 Préstarno
46-000,00 Préstarno

Emisor
Clase de valores
Monto total del programa de
elnlslOnes

Moneda del programa de
eiluslones

Garantía

Uso cte los fondos

Financia Capital, S.A.
Papel come¡cial y Bonos
La emisión no excedelá
monto máximo colocado
$5.000.000
Los Valores se emitfuán
dólares.

un
de

Total 12.165.000,00'1,0.1,09.975,OO

En tér'minos anuales, el monto de las lineas de crédito en
dólares aumentó en 29%, tal como se muestra en el siguiente
gráfrco. Se destaca que un porcentaje importante del
crecirniento de las llneas cle crédito ha sido motivado porque
las entidades les han aumentado el saldo de la línea de
ctédito como muestra de apoyo y confialza a la entidad.

Valor de los ltulos Los titulos se erniürán en
denominaciones de $1.000.

Plazo para la colocación del Dos años, contados a parrir de
progranü de emisiones la fedra de registro del mismo

por parte de la SIBOIF
Crédito General de la
empresa enusora
Financiamiento de la cartera
de préstamos del emisor
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A setiembre del 201 5, la entrdad ha colocado 92,5 millones
mediante tres emisiones que se vendieron en su totalidad. El
restante $2,5 millones del total de $5,0 millones que
comprende la emisión total autorizada por la SIBOIF se
proyecta colocarlos a lo largo del2015-2076.

La ofe¡ta plblica del Programa de Emísión de Valores
Estandarizaclos de Renta Fija presenta las siguientes
caracterlsticas:

Durante el hlümo año, Financia muestra un aumento en el
indicador de Apalancarniento productivo (Activo
productivo/Patrimonio), eI cual es de 2,08 veces en
setiembre del 2015; nivel que se considera adecuado dado
los planes de crecimiento de la entidad.

Por otro laclo, el patrimonio reportó una cobertura a pasivo
total del 35,47%, cerca de 13,65 puntos porcenfuales menos
que e[ mismo trimestre del año anterior', esto debido al
aumento que se registró del pasivo de la enttdad,
principalmente el relacionado con los desembolsos bancarios
asociados con las llneas de crédito y las emisiones colc¡cadas
en el mercado. La condición de este indicaclor le permite a la
entidad contar con una holgura adecuada ante eventuales
pérdidas.

Nonrbre de la emisión

Monto de la emisión

PIazo

Tasa de interés anual

Fecha de ernisión

Fecha de vencimiento

Denominación

Forma de pago

Moneda de pago

Uso de los fonclos

Cost¿r Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residerrcial El Moluro
Edificio Platino Segunda Planta

Serie 41 Serie 81

$500.000 $5ff):000

360 dias 540 días

7,OO% 7,2596

1.4/08/201.4 11/08/2014

14/08/2015 14/02/2076

Múltiplos de $11.ffi0

krtereses trimestrales, Pritrcipal al veucirniento
de cada Serie

Dólares

Financianiento de la carte¡a de crédito de la
empfesa

Serie C1

$500.0m

720 dias

7,50%

r4/o8/2014

L1/08/20Á6 Apal. Produ<:tivo
Endeuda.uriento
eCOnonuco

Cobertura del
patrifionio
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1,68 1,,7't 1,63

2,17 2,08 2,03

46,7Ly" 49,12% 49,31y"

1,89 1,85 2,08

2,08 2,-l'1 2,91

48,47% 18,33% 35,47y.

5.4. CAPITAL

Al finalizar el tercer trimestre del 2015, el patrimonío de
Financia alcanzí los C$13O67 millones (94,74 millones),
mostrando un crecimiento anual de 4,45% (C$5,57 millones)
producto del crecimiento que presentaron las utilidacles
tanto acumuladas como la del periodo actual.

La composición del patrimonio se mantuvo estable, el 83%
está representado por capital social y alrededor de un 11%
utiliciades de periodos anteriores. Tal como se muestr.a en el
siguiente gráfico.

Financia Capital S.A.: Composición del Patrimonio

jür 14 sep-14 dic 14 mar L5 jurL 15 sep,15
I Capital social ¡ Aportes Ferd. capitalización
r: Resena le¡;al Utiliclatl de periodos ¡rteriores
g Utilidad del periodo ;:i Ajuste por tradúcción acumulada

5.5. ITENTABILIDAD

Al término del semestre en análisis, finalizado en setiembre
2015, Financia presentó un aumento anual de 55% en sus
utilidacles, al registrar C$411 nrillones ($149,09 mil).

Los ingresos c1e la entidad suman a setiembre 2015 C$55,58
millones ($2,01 millones)/ mosÍando un aumento anual de
17%; asimismo, Financia enfrentó gastos por Cfi49,39
millones ($1,79 millones), 14% más que en setiembre clel
2074.

Tal como se puede ver en el siguiente ?Iáhco, las utilidades
de Financia han presentado un crecinúento importante en
los hltinos años.

Financia Capital S,A.l Resultados acumtrlados

600 4,5

140,00

F 120,00

€ 10900

; 8o.oo

cl 60,fl)

S 4o.m

E 2o,m

0,00

i0,0

sep11 sep-l? sep-13 sep-14

Ihrglesos tot¿l€s Gastos tot¿Ies

4,0

'¡.0É
,b

G
1,5 ó
1,,0

0,5

sep-15

Lltilitlacl
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El aumento en los ingresos anuales (setiembre 2014-
setierlbre 2015) responde al impulso que registraron los
ingresos financieros de la enttdad, principalmente por los
provenientes de la cartera de créclito comercial. Aunado a 1o

anterior, en ese periodo, Otros ingresos financieros
aumentaron en C$1,99 millones,

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

Financia Capital S,A,¡ Composición de 1os Ingresos

- z2% 22.Á 22./. 23% 23:16 24"Á

pasivg pues la nueva carga financiera de la entidad se ha
negociado en mejores condiciones.

El indicadot de rentabilidad sobre el activo productivo se

ubica por encima del registrado en el mismo periodo del año
anterior', debido al aumento del activo plocluctivo producto
del mayor tamaño de cartera.

Por su parte, el indicador del rendinüento sobre el
patrimonio aumenta en forma anual debido al rnayor
registro de u.tilidades.100.6ó

ql?r,

80%

70"Á

60%

509ó

40.oó

30%

109¿

0%

jffi-15 sep-15

Litlidad cml¡iria

Mar¡',en de Interm.
Rcn<limiento
s/activo L¡roductivo
RendLniento sol:rre

el patrimonio
Rerrdir¡riento
financiero

1.0,73% 72,1,4% 13,95% 12,37y, 14,90% 12,91%

1.,81.% 1.,6796 2,O2% 7,65% 2,20% 2,O5%

3,04% 2,85're 3,3O% 3,12% 4,O7% 426%

Con respecto a los gastos, éstos aumentaton en L4%, a saber,
en C$5,98 nrllones, en el último año, debiclo principalmente
aI mayor registro pérdida cambiaria, la cual aumentó en31.%
(Cfi2,75 millones). Además, los gastos adrninistrativos
i.mpulsaron el aumento de los gastos totales.

En términos de composición/ tal como se comentó
anteriormente, debido al aumento del gasto administrativo
su participación ha aurnentado, de la mano con el aumento
que ha registrado los gastos financieros, debido a la mayor
carga pasiva de la entidad.

Financia Capital S,A,: Composición dt: Gastos

18,35% 20,50% 2244% 20,00N, 22,68% 1,9,75%

Ias calif.caciutes otorgnrlas no hnn sufidn nbLgún proceso de apelnción por
pnrte de Ia enfidnd calificnda. In netodologío dz calif.cacíón Enfidndes
Financieras t.ttilízada por SCRiesgo fue actual.izada et el ente regulafur
en nouientbre de 20L1., SCRresgo tla por primera uez califcación de riesgo a
este emisor en octttbre rfu 2008, Todn Ia ínfornación coúenifui en el. informe
qw ¡nesen.l.a los fun.dnmentos de calificoción. se bas. en informaciórt. obtenidn de
los ent.isores y suscr[pfores ,y otras fuentes cottsidundas corfubles 7:u,
.:^CRlasgo, SCRtiesgo no audiÍn o contprrcbn. ht ueraci¡la.d o yrecisi.út rle esa
informacíón, adt:ruis tto cottsidera ln líquidez qe puednn lener los tlístinfos
aalores tanto en el mercado yirtutio como en el recundnrio, In infornutción
contenitln en este rlocuneilto se prcsentn fal nal proai.etre del ernisor o
admhústrad.or, sín nsumír ningtin tipo de re¡tresentación o gara.rt:tía.

"SCRic.sgo cottsiLbra qut ln htftirnacitin recibid¡¡ es suficiente y satisJnctoria

l1t'tn el ntrespofldiente at úlisis."

iffi-14 sep-74 dic-14 ma¡ 15

I Ingreso financiero Ingresos olreratiros

",-lEn[8iltrttrr
)no^ ,_ 33:r lzY,

jm-14 sep-14 dic-14 mar-15 jur-15 sef+l5

Gsto finmciero I Gffito admfulisladtr\.u
Provisiones pa'a préstürros ¡ Iré¡dida c¡.urbiuia

Tomando en cuenta el comportamiento de las principales
cuentas de Financi4 se üene que el indicador del maÍgen de
intermediación financiera aumentó en forma anual debido
principalmente a la retlucción que presentó el costo cle1

31 }i31 9É
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