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Informe mantenimiento de calificación de riesgo

Sesión Ordinaria: N" 4042015.
Información financiera: No auclitacla al 31 de marzo 20T5,consicleranclo información auclitada a cliciemtrre 2014

Contactos: Nancy Rodríguez Bejarano Analista Financiero
Cindv Alfaro Azofeifa Anahsta Senior

El presente informe corresponde al análisis de Corporación
Agrícola S.A. y subsicliarias (Agricorp), con rnforrnación
finarrciera nr) auditacla al 3J cle marzo de 2015,
considerando rnformación auc-litacla a c1iciembre del 2014.

Corr base en esta informac.ión, se otorgó la srg;ulente
calificación de

Ln (nltll(nnuil rlt,tgndo ilt, tnrrt; c(,il r#l|Cti n ln nttttrior

Adiclonalmeni:e se otorga calificación a la
emisión:

srgno positivo (+) o negatrvo (,,t para indicar Ia posición
relativa clentro de las diferentes caiegorías.

Perspectiva ',positiot¡(: Se percibe una alta probabiliclad cle
que la calificación me;iore en el metliano nlazo
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Líder en el mercacjo cle procesamiento y
comercialización d,e alimentos básic<ts.

lnnovación en procesos productivos, c1e
almacenamiento, y logística.

Sinergras alcanzadas en la importación cle marerlas
pnmas de calidad.

. Amplia red de distribución propia.

. Apoyo que se deri.va de su prrncipal socio Crarn Hill
Corporation, S.A.

. Crecimiento gradural en la diversificacrón cle su
portafolio de productos y marcas.

. Expansión en el áre,a cle Nicara¡;ua con más de 1g,300
puntos de ventas.

. Posicionamiento cle marca a nivel nacional a través de
sus aliados estratégicos.

;rriii;i1t1r:i!

. Rígida estructura cle gastos ejerciencio presión sobre las
necesidades de flnane lamrento.

srgutente

SCR 2: Emisiones a Corto plazo que tienen muy alta
capactdad de pago del capital e intereses en los términos yplazos acordaclos. Sus factores rJe riesgo no se verían
afectarlos en forma significativa ante eveniuales cambios en
el emisor, en la inclustria a la que pertenece o en la economía
al corto plazo. I\Jivel Muy Bueno.

Scr A: Emisiones con una buena capacidac.l de pago decapital e intereses en los términos acoráados. Susceptible deleve deterioro ante posibles cambios en el emisor, laindustria o la economía. Nivel fJueno.

Las calificaclone,s desde ,,scr Ar\,, a ,,scr C,, v desde ,,ISCR
2" a "SCR 5" ¡rueden ser modificadas por ia adición del
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Retornos volátiles en el pasado reciente. No c,bstante,
durante e:l 201,4 e inicios del 2015 ha mostrado dvances
importantes en la generación de utilidades.

Continuar con los avances en el control derl gasto
operativo y financiero, que le permitan meprai los
niveles cft: eficiencia

,A,provechar las tecnologías incorporadas, para satisfacer
la demarrda, cuando la oferta locát disminuya a causa de
los efectos; climáticos.

Diversificación de las fuentes cle fondeo, ampliánclose al
mercado cle capitales.

Condiciones climáticas que pueclen afectar el sunlrntstro
c-le materia prima.

\,'olahlidacl en el precio cle los commoclities.

Retraso e.n los tiempos cle e,ntrega cle las materlas
prrmas.
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El Banco Central de Nicaragua estima que el crecimiento
será mayor durante,el 2015, impulsaclo principalmente por
una me;ora en los términos de it.rtercambio y condiciones
climáticas favorables. Se espera que la rnflaclOn siga con
niveles similares a los mostrados hasta el momento (6,5-
7,5%), un aumento ern las Reservas lnternacionales Brutas
que, les, permita seg¡rir respalciando su régimen, mayor
profundización del Sistema Financiero y una política fiscal
prudente y equilibrarla.

El producto interno bruto (plB), para el II trimestre delZ0l4,
presentó una variación rnteranual acumulacla clel 4,3%.
Mediante el enfoque de la produc,ción, este crecimiento se
vlo sustentando por las activiclacles de explotación de minas
y canteras (24,5%), co.mercio, hoteles y restaurantes (5,1%) eindustrias manufactureras. Al comparar las vanactones
rnter¿¡nuales de estas activiclades, se €)ncuentra que
únicamente la cle construcción lhgó a ser negativa, lo cual
le restó dinamismo at prB. A corriinuación sle presenta de
forma gráfica lo mencionado hasta el momento.

Gráfico 1
Tasa de'variación an,ual del lrlts

a precios c()nstantes
{Periodo 2002 - 201,¡)
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La tasa de crecimiento mostrada por Nicaragua duralrte el
prinrer semestre del 2Ct14, le permitió encaberar la hsta cle
países con mayor crecirniento en Centroamérica, seguiclo cle
Cuatemala y Costa Ric,a con una tasa alrededor del 4%.

Las proyecciones para Nicaragua durante el 2015 sugieren
que la economía segu:irá creciendo a tasas significiiivas,
manteniendo su posici,ón del país con mayor crectmtento.
De esta forma, el Consejo Monetario óentroamerrcano
proyecta un crecimiento del plB real en un 4,5_ 5%, cifras
que superan el promecLo de crecimiento para la regón (3,g_
4"/").
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Al mes de noviembre del_2014, el monto regrstrado por
concepto de exportaciorres fue de 2.399 millones cle crólaies,
19 cual representó un crecimiento respecto al año anterior
del 8%. Por otro lado, las importar:iones a noviembre del
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La economía mundial presentó un leve slgno cle
recuperación rr:specto al2013, pero muy diferenciados; entre
1os países. Mietrtras Estaclos Uniaos prósentó un repunte en
su economía, la zona del Euro, Asia, economías emlr¡;entesy países subrlesarrollados rnostraron clificultades; que
provocó un m€nor crecimiento.
La caída en el precio de algunas materias primas y del
petróleo ejerce más tensión sobre el rumbo cre ias economÍas
mundiales, así como situaciones geopolíticas (Ucrania y
Oriente medic,) que causan mavor volatilidad en los
mercados finarrcieros. La política monetaria de Estados
unid.s seguirá manteniendo una tendencia contractrva que
se prevé no provocará presiones sobre las tasas de rnteÉs,
mientras que en Ia zona clel euro se espera que el Eianco
Central Europec siga una política monetaria expansiv,a.

Como consecuencta de lo anterior, se espera que la rergrón
Centroamérica enfrente grancles retos para promover su
crecimiento. La demanda externa presentará debilidacles,
por lo que inc.entivar la demanda interna y promover la
inversrón es ullo de los factores claves 

"n 
to, qr" cada país

debe trabaiar.
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2014 cerraron en 5.333 millones de dólares, cifra que rmplicóun crectmie'nto interanual del 4%. Debido a que las
importacion,:s fueron mayores que las 

"*po.tu.iorl"r, "ipaís registró un saldo negativo en su balanzá comercial.

Scgúrr el últi.:¡lo inforrrre sobre perspectivas de la Economía
Mundial (WEO, por sus srglas en inglés), los prlrcipales
acontecimierrtos que se están dando en la econtmía
mundial y generan rncerticlumbre en los mercados
lnternacionales se resumen en la caída de los precros dei
petróleo v al¡lunas materias primas, así como proye,cclones
a la baja del crecimiento de las economías mundiales debicloa situaciones de contracción o desaceleración económtca
que han presentado la zona eruro, Japón y mercaclos
emergentes.

Según las proyecciones del Fondo Monetario Internacional
(FMI) para d 2015-16, la tasa cle crecimiento de listaclos
Unidos supe'rará el 3?ó, con una mavor demanda prociucto
del abaratamiento del petróleo, la moderación clel ajuste
fiscal y una política monetaria ajustánclose gradualmente.

l1l1 lu-r:"i euro se proyecta un crecimiento en el 2015 del"1,2o/o, debtdo a la debilidad en la inversión. por otrrt lado,
para Japón se estlma un crecimiento del 0,1 %, a pe,sar cle
que entró en recesión técnica durante el tercer trrmestre del
2-014, sin emb,lrgo, la expansrón monetaria y postergacrón
del impuesto al consumo, propiciarán el levé repunte.

i'i i i',. !'il.r.. ¡'i lii i, ,,,1

A pesar de quie los ingresos c{el gobiemo presentaron un
crecrmiento significativo, congruente con la situación
positiva a nivr:l económico, la tasa de crecimlento ,en los
gastos fue mayor, lo cual prorzocó que se slgulera
observando clttficit fiscal, incluso despuOs de donaciones(d/d).

recomienda a los países de la región rmplementar polítícas
fiscales que les perrnita cierto niver de s.stenibilidad. va
que no se vislumbra un equilibrio fiscal en el mediano plazo
debido al contexto intemacional y específico de cacla país.

A diciembre del 20i4, las Reservas Intenracionales Netassufrieron una disnunución como consecuencia de la
disminución en el encaje de moneda extranjera, el pago de
servicio de deuda externa, entre otros. No o6stante, el nrvelde reservas brutas alcanzaclo fue suficiente para clar
credibilidad al régimen cambiario nicaragüense.

Por otro lado, el Sistema Financiero Nacional presentó
congruencia con el aumento en la carter¿ y la captación cie
los depósitos. Las inversiones tuvieron un comportamlento
posrtivo durante er año y ros indicacrores cle rentabilidad
muestran un panorama positivo (por el aumento en la
colocación de la cartena)
Finalmente, la tasa de interés actir,,a implícita en córclobas al
finalízar el año se ubicaron en 12,62oA,, representan<lo una
disminución de 1 pp. La tasa pasiva implicita en córdobas
cerró en 1,55%,lo cual significó un auménto cle 0,19 puntos
porcentuales con resf:,ecto a ciiciermbre ctel 2013. Debido alas vanaciones mínirnas que han tenido tanto las tasas
actrvas como pasivas, el margen de intermecllación
financiera ha presentado u, .o*f,órtamiento estable.
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A inicios del 2014, el índice de precios al Consumidor
mostró bajas presiones inflacionarias colno respuestas a las
condiciones favorables ambientales. No obstante, en el
segundo trimestre del año y en el mes de n'vrembre, éste
comportamiento se vio interrump.ido clebido a condiciones
climáticas, encarecimiernto del frryol y alza en los precros cle
productos agrícolas. ,r\ pesar cle dsto, la inflación logró

1bi¡ar1e 
d"l!r9 delrango meta6,5_Z,S%, ya que la misma a

clrcrembre del 2014 fue de 6.5%.
Gráfico 2

Déficit fiscal del GC
I'eriodo 2011-2014
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La situación cle debilidaci de las finanzas phblicas es unproblema a nivel regional y también en economías
avanzadas. La Comisión Monetaria de Centroam,árica

'< !,i 1id
{}t,t{'!i\ !! i.il {it{¡1! 1i tr,\

F,tilrr¡rr'r. ¡:ilt-l I ¡i¡-l¡tlll" | '¡,¡¡,r¡¡r¡r
j.,j

Páginn 3 dc'1'l

? ir.¡¡,.',¡,,,.. r,;itii rr j i -il,l I .lr¡.,¡"lr 
r



Del lado del mercado laboral, a diciembre del 20]4 se
presenta un leve crecimientr¡ en los salarios reales, tanto delos asegura<los del Instituto Nacional cle Segur,c Social
(INSS) como el Gobierno general. La tasa de desempleo que
se proyectó fue del 6,16%, cifra que aún no ha sido validada
por las autoridades nicaragüensers.

Co.rporación Agrícola S.A. inicia operaciones el 1. <i[e mayo
del año 20ül romo resultaclo de la fusión entre las ernpresas
comerciaiiza<loras de arroz; Comercial Centroamericana cleInversiones, S.A (COIvIERSA) e Industrias Nac.ionales
Agrícolas (lNA).

En el año 20Cr0 nace Agri_Corp con 60 colaboraclores y con
ventas mensuales de 30.000 quint¿rles. En el 2001 Agi_ Corp
lTl:t.ru el Programa de Apoyo a productores de Arroz(PAPA).

En 
.el 2003, r\gri-Corp inicia la construcción del primermolino computarizado en el país (el mej.ir de

C^entroaméric,l y el tercero a nivel de Latinoamérica). En el2004 Agri-Cor.p adquiere la empresa GEMINA y daL inicioal programa de diversificación con la incorporacrrin crerarroz, harina, frijoles, sal, huevos, pan, harrna de nraí2,tortillas, entro otros. En el 2005 Agri_Corp adqulere el
molino GRA I1 (Culf Rice Arkansas en psta¿os Uniáos) y en
1 2m9 Ag'i-Corp aclquiere la Sociedad Arrocera
LOStdrncense r:n Costa Rica.

Al c.ierre de 
.2A14, 

Agn-Corp llega a tener 254 empleaclos y
ventas anuali:s que se acercaron a los US$120 n-Lillones.

En la actuahdad, la Corporación se consolida como llder enla producciórr y distribución de alimentos de consumo
básico y cle consumo masivo en Nicaragua con más c1e
18,300 puntos cle venta en el país y,1 plantis industriales clearroz, 4 centros de distribución, adicional posee una
molinera de trigo, una planta procesadora de sal, 2 ce,ntros
de secado v al.macenamiento y una planta productora dehuevos avícolas para consumo humano. Actualmente,
concentra sus operaciones en el segmento mayorlsta en un
57%, regurdo de al detalle con un iZf",,up"rÁercados con
9%, exportaciones e instituciones cr¡n 9o/o,'ohcina con 5% y
semi-mayorista con 4%.j
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El 4 cle setiernbre c1e 2014, Agricorp comunlca que ha
ganado el Prenrio Nacional cte próducclOn más Limpia 2014
categoría a la "Excelencia,,, galardón que es entregado a lasempresas que implementan estrategias ambientales
preventlvas qu() re aplican a los procesos, productrrs y

servrcios a fin de aurnentar la eficiencia v reducir los riesgos
para los seres humanos y el ambiente. r\srmrsmo, se le
:l:.gó a la Compañla el pre¡rrio a la Entpresa Líder en
Higiene y seguridad Ocupacional 2014.

El 19 de diciembre cle 2014, Agricorp y comunlca la ventade algunos activos tangibles e iniangrbles tales como,
Marcas Aurora vendida a Aurami, S.A.,'ásí como el equipo
I m,aqürna¡ia propredad cle Fanificaclora La Moclerna.
También se llevó a cabo la venta de parte de lp Managen.rent
Company, S.A., subsicliaria cle Agricorp, de la marca puro
Pan a Aurami. por su parte, la Sor:iedact industrial Arrocera,
S.A., subsidiaria de l\gricorp, fue disuelta, liquidada y sus
operaciones fueron absorbidas por Agricorp.

El 25 de mayo cle 2015, Corporación Agrícola, S.A.
comunica que ha acordado la venta der morino de ha'na de
trlgo en Nicaragua a ra División de Molinos Modernos de
Corporación Multi inversiones ((:MI) y el erstablecimiento
de una relación comercial para clistribujr las marcas cleharinas CMI en Nicaragua. Una vez realizada la venta,
Agri-Corp continuará con ra comercialización de harinas dehigo de CMI en el país.

l !!"tltf.r i; ii1"ií'\,X,!"r ill,l\

Agri-Corp continíra sienclo lícler en el procesamiento Vdistribución de granos básícos dentro Ael me.cuáo 
"gl""f;nrcaragüense.

Al cierre de marzo 2015, A,gricorp y subsiciiarias
contabilizan un monto total cle 

-activos 
por C$3.3g6,35

millones, equivalente a tJSg12S,79 millones, presentanclo
urra variación positiva talrto anual como semestral de79%.El crecimiento en los activos enL el período en análjsis
responde principalmente al aumento en la particla de
inventarios, la cual aumenta en 34g1" con respecto a marzo
2014 y en 55% con respecto a setiermbre 20i4. Asimismo,
clicha variación oberlece al aunrento en la particia clepropiedad, planta y equipo, la cual aumenta en 20% a nivel
anual.

La totalidad de los activos han siclo financrados en un 73%
por medio de pasivos y el restantr: 25% lo han hecho conpatrimonio.

j rill "l |\ \
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La Corporación mantrene una anlpha base de clrentes,funclamentada en un destacaclo posicionamiento dentro delmercado de granos básicos niiaragtiense, que se favorece desus líneas de procluctos cliversjitadas, conocimiento clelnicho cle mer('ado, y una marca fuerte a nivel regronal.

Al cierre clel primer trimestre clel 2015, los activos correntesrepre'sentan el 63% de los activos totales. Los activoscorrientes están com
invenrarios ( c,n un *rrlX:1]:"fiil:,X1::UT,ol'il i:;cuentas por cobrar con 27% y Ias iuentas po? cob.,a, t,onpartes relaclonadas con 22% de participación, Clchaspartidas como las más representatlvas.

I srrur rr¡r.¡ .lii:ill;, (.r¡rricnrr
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equivalentes a IJS$\)4,07 millones. Los mismos mostraronun incremento anual del 12%, variaciórr que respondeprrncipalmente al aumento en los préstamos por pagartanto a corto como a largo plazo. A nivel semestral, Iospasivos mostraron ur
inc remen ro, a"r _ i,*l' L'j:T"Jl,i$i:Í.:n ;:[:::,:,
Los pasivos corrientes representan e1 g3oi de los pasivostotales v están compuestos principalmente por préstamospor pagar con 28oA .de participación, seguido cleproveedores con 25o/o y clocumenlo, po. pugu. con 20gá c1eparticipación, las trers anteriores .orno lur'partidas másrepresentatlvas.

Los pastvos no corrientes conforman et 1Z% restante de lospasivos y estos est¿in compuestos en su mayoría por
l:i:tlr]or por pagar a largo plazo, los cuales ocupan un13% del total de pasiv.os.

Es importante destac;rr, la disminución en la partrcrpación
cle las cuen_tas por paf]ar a partes relacionadas, las cuales amarzo 2015 cuentan ron una participación cle 4% de lospasivos totales, ubicánclose por debajo del 16% c.le
pa rtrc ipación registra do a mar zo 21014 y al 1 5% reportaclo a Icrerre de setienrbre 2014. Lo anterior, 

"n 
lírl"u con los planes

estratégicos 2014-20"16, donde una cle sus prioridades esreducir los niveles de deuda hasta un ZOi",-_.luyu.Ao
también la deucia con las empresas; clel grupo, esto en lo queresta hasta hnalizar el año 2016.

Agricor¡r
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Los activos no corrientes representan el restante 37% clelosactivos totales. estos mantienen una mayor concentraclón
en la.p.artida de' propiedad, planta y 

"quipo, 
qre aculnulóun salclo por C$161,77 millones -ar, que ,j .i".." de m:arzo

2A14.

Agri-Corp cont;inuará
,rpo)¡o, ta ma<luraciu" T:::.lt":*t-,ton1o eje central de

rectucciónrosni.yeres.:::r'.'.';:ff i:f, ff ,i""ilT:;:;l?
rie operación. Además de realizar ulrrersiones estratég;icas*n el área .perativa que le permitirá ,", ,or, eficienteoperativamente.

j}:::^l:r*,.los pasivos torales atcanzaron un totat cte\-ez.)J¿,+t mlllor"tes al cierre del primer trin-restre del 201 5
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Estructura del pasivo Corriente
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Por último, el patrimorrio de Agrcorp y subsidiarias, alcrerre de marzo 2015 regrstró un tótal ai <:$Sa7,a6millones,
equivalentes a US$31,4g millones, el cual mostró uncrecimiento interanual de 44% y semestral de 35%. Dichasvanactones responden al incremento que presentaron laspu.lli|u: de superávit..por revaluacióres' e.0ü%) y tautihdad acumulada (354y,). El incrernento qr., ," registró
en el superávit por revaluaciones respronau u'quu se realizóuna revaluación de activos, principalmente de terrenos, atodas las empresas del Crupó.
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permlten observar los cambios según la macluración de sus
activos y pasivos de corto plazo.

De este modo, la razón circulanfe a malzo 2015, se ubica en-1,01 
veces, aumentando con rt.specto a lo presentado amarzo 2014 (0,98) v,a setiemb,re 2014 (0,g4), superando

ligeramente la unidad. En ese sernticlo, la enticjacl mantiene
márgenes de maniobra para honrar sus deudas cre corto
plazo.

La prueba ácida, Ia cual excruvr: der análisrs a ra variable
rnventarios, disminuye con respecto a Io mostrado al cierre
de marzo y setiembrr: 2014, regts;trándose en 0,5g veces. Loanterior dado el comportarrriento creciente cte losinventarios a nivel absoluto y ell su partictpación relativa
dentro de los activor
queclurante"'p;;;111,",111i;;'iTi11i,ü",t;",'.t#n:
embarques de materia prima rmportacla en comparactón
con marzo 2014.

P¡odurlo de su giro transaccion¡¡I, y el nicho de mercadoatendiclo; específicamente tratánclose de empresas
agroindustrrales, es normal que ias razones de liquiiez se
observen un poco presionadas.

El período medio c-le cobro, al r_-ierre de nlarzo 20j5, seregrstró en 45 días, este resultado mejora con respecto a lo
:ort11d9 en marzo _y setiembre 2014, r-uando se ubicaba en
57 y 58 días respectiv¿tmente. por su parte, al aclicionar las
cuentas por cobrar a partes relacionadas cle corto plazo, la
razón se incrementa a 95 días (96 rlías a marzo 2O74).

La mejora en la recuperación cler las cuentas por cobrar
comerciales, obedece a estratep;ias implantadas en larecuperación. Esto ha logrado der manera ordenada la
reducción en el períoclo meclio de,cobro, mejorando el ciclo
cle efectivo.

.t^l -."Ou?, 
de trabalo aumentó de forma srgnificativa,

ravorecrclo por un aumento en los salclos de efectivo y
equivalentes de efectivo y en ntdyor nredid¿ por elclinamismo observaclo en la partida dL cuentas por cobrar
con partes relacronadas. A la vez,que las cuentas por pagarcon partes relacionadas y los documentos por pagar
disminuyeron al cierre del períocto en analisis,

La empresa meloró su participaci(in de caprtal cle trabajo
frente a sus activos corrientes al alcanzar un ,l9% 

frente al
4% que mostró al cierre de marzo 2015.

rl¡,1 ¡i,r , ,)¡il.' l,¡
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La posición de liquidez de la empresa, se fundamenta porla capacidad que tiene de generai flujo operativo derivado
cle su principill giro transaccional. De esta manera, las
c-lisponibilicladrls en efectjvo fueron C$11g,S0 millones altérmino de mal.zo 2015, presentando un crecimiento de 5g%
con r€)specto a t:narzo del año anterior.

A pesar que Agri-Corp cuenta con adecuacras líne¡ls crecréditos que le brinclan soporte a su calidad credihcia atrat,és de instrtuciones especializaclas; también cuent,a con
otras estrategias para mejorar el perfil de liquictez, una cleellas, Ia participación dentro dei rnercado ie varores de
Nica ragua (inversiones financieras).

La Corporación cuenta con un departamento de tesoreríaque brinda soporte al control de los riesgos asociados a lasactividades del rregocio. Uno de sus ohjetlvos principales esmonitorear pote,nciales eventos de rieigo de iiquidez. Esteequrpo cuenta con el perfil, capacidad-y habilidad técnica
para controlar las entradas y salidas cle efectivo en tiemporeal. Asimismo, desarrolla análisis de sensibiliclad que

r:1. 1i !1 ri irr Pngina t¡ dc'11I¡ ri{r r ¡ ! d

En cuanto a la utiliclad acuntulacla, según cornenta la
aclministracrón, el aumento en la mlsmi se debe a los
esfuerzos c¡ue ha realizaclo la C.orporación en los últimos
cig¡.anos por me.lorar los resultaclos, los cuales han sido más
visibles ai cirtrre de 2014 donde se presentó una ganancra cle
C$96 millonrts versus la pérclida cle C$l 1 millones al cierre
clel 2013.

EI patrimoni,¡ de la enticlad está c.onformado en un 56?á porlo clue es Capital Social Autorizac-lo, seguiclode 19gó en la
partida. de Superávit por Revaluaciones y 1S% dela utiljdacl
ac umulacla, los tres anteriores conlo lo¡; másrepresentabvos. Cabe deslacar,, la dismrnuclón en laparticipacrón relativa, no así en la participación absoluta,
del Capital social Autorizacro, esto clebido al aumento en rapartrcipación del superávit por revaluaciones y cle lautiticlad ar:trmulada, por las razones menclonadas
anteriorment(1.
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Razón circulant<t

Prueba ácida
Proporcion deJ capital
de lrabajo .1,85% 7,97y" 71,53% 3,68%
Cobertura del ,:apital

partes relacionadas, y un adecuaclo financiamiento de sus
los activos.

El indicador cle cobi:rtura de intereses mejoró a 2,g veces,
frente a las 2,6 veces reportaclo al finalizar'marzo 2014. por
su parte, la tasa de interés promedio sobre los pasivos
disminuyó a 5,7%, descle un 6,5",|o r<:gtstrado a marzo 2014.

0,98

0,63

0,93

0,5.1

0,91

0,63

0,99

0,48

1.,01

0,58

18,80(/o

<le trabaio 0,11 0,,05 0,35 0,07 0,44

A1 cierre de rnarzo 2015,|a deucla de corto plazo ar:umüló
un saldo de 13$2.110,0g millones representancio el g3% de
los pasivos totales. Las princrpale,s particlas que conlponen
el pasivo de <:orto plazo son préstamos por pagar con 2g%de participación, seguicto cle pro.u"Ldoiu, con ZS%,
documentos por pagar con 20oÁ y cuentas por pagar y
gastos acumulados con 197á cte participación, los anrcilores
como los más representativos. En el úliimo año, ha e,xistido
una tendencia a la ba.¡a de las cuentas cle corto plazo del
pasrvo/ que erxplican los esfue.rzos cle la entidad á" on".u.
con niveles der deuda más controlados.

La deuda en su totalir-lac1 es orientada principalmente a
fortalecer los activos principales, tales como rnventarios e
lnversión de nraquinaria y en menor meclida a la me.jora cle
procesos. SCFIesgo opina, que cie mantener un acl<:cuado
manelo en los pasivos se continuarán generando cambios
lmportantes en las condiciones ctel perfil de
endeudamienl.o, creanclo una mayor flexibilictad on sus
deudas.

A marzo 2015, los activos totales son financiados con r:l 75?á
cle los pasivos (razón de deuda), manteniéndose por debajo
de las polítrcas prudenciales de endeuclamiento cle la
Corporación, ei cual establece como límite no ser mayor al
809ó. Con esto, Agri-Corp manela una estructura financiera
alineada a sus propósitcls cle reducir a futuro los pasivos
más exigibles.

Como eviden,,-ia del menor uso de deuda para el
finarrciamiento de los activos, la razónque mide las veces
que la deuda cubre los recursos propios de la Corporación,
melora/ al ubicarse en 3,0 veces al cierre clel períotlo en
qn1ati11 lotocárrdose por clebaio de lo registrado en marzodel 2014 (3,S veces). por su partá, el índice cle
apalancamiento resultó menor en relación al observarlo en
marzo 2014.

La tendencia creciente en la getneración de flu.¡o operativorefleja el comportamrento de las relaclones deapalancamientc, mtsmas que contrnuarán
fundamentándc,ss prr la maduraci(ln de las estrategias cle
expansión, un buen control de las cuentas por pagar ), con

Cobertura de intcreses

TIP

Gastos Finanr:ieros

/Pasivo con (osto

Índice de

Apalant:amicnto
Razcin de tleuda
Endeuclamiento

2,55 2,21 2,19 2,21 2,85
6,29% 6,09% 6,43% 5,93% 5,660/0

11,37% 11,11Jy" 11,50?o 9,72% 8,950/o

1,81 5,10 1,52 1,20 4,00

79,34% 80,39% 77,88%

3,84 1,10 3,52

76,17% 74,780/0

3,20 2,99

. " l. !r., i,\.i.t.r , I ,r i1; !:.1 I l. I

El riesgo cambiario proviene de Ia a,Jquisición de materias
prlmas/ y es producto de la relación comercial con sus
principales socios y proveedores clomrciliacros en Estados
Unidos, Brasil, Uruguay y Guyana,

Cabe destacar, que la entidad €ierce un confrol cle este
nesgo por medio de análisis de sensibilidad, esto con el
propósito de monitorear el deslizamiento de las banclas
cambiarias establecidas anualmente por el Banco Central cle
Nicaragua (BCN). Dado que las fluctiraciones de la monecla
están predeterminadas anualmente, e$to le permite a la
corporación contemplar dentro r.ie los preclos cle venta
dicha fluctuación.

\" \ 1 \l i!!'\ i.i i 1"1 b l lr ,.,..
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Con una diversificación de sus productos comesttbles cle
c-onsumo masivo, y la incorporación de nuevas tecnologías,
Agri-Corp continúa consoliclanclo su posrclonamiento
como empresa multi-segmentos lícner tn el procesamiento v
clistribución de productos cle consumo rrruri,ro, a nrvel locai.

Actualmente, enfocan sus esfuerzos a incrementar los
ingresos que provienen cte los subproductos, alimentos de
consumo masrvo y valor agregado, toclos consicleraclos de
consumo tradicional, logrando de esta manera acceder a
nuevos grupos de consumidores y ale¡arse de la imagen de
una empresa enfocada exclusivamente en el segmento del
artoz.
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Al cierre de marzo 2015, ser aprecia una reclucción en losrnclicadores de actividad cle la Corporación, lo antenor
clebido a guLe el crecimiento mostrad'o por las ventas fuemenor en rej.ación al presentaclo por la pósicrón activa de laentidad.

Las ventas nrltas presentaron un crecimiento anual .1e 6?ó alfin.rlizar el p,¡i¡.tu. trimestre del 2015, mientras Ios activostotales mostraron un increi:llento anual de 19% para eln11smo período, lo que hizo que el indicar de rotación c1eactrvo total clismrnuyera con respecto al registrado en el año
antLJrlor.

Asimismo, ciado el crecimiento presentaclo por la partida depropiedad, planta y equipo en un 20% y en el activo nocorriente en vn 32%, es que los inclicadoás cie rotación cleactivo f|o v activo de largo plazo presentan unadisminución al cierre aet peii,cOo 
"., u'r.,¿tirir. por elcontrario, dado el menor crecintento mostrado por losactivos corrientes a marzo 2015, elt inclicador de rotar:rón deactt\/o circulatrte mostró un ligero aumento con respecto alaño anterior.

La capacidacl de absorción del gasto aclministrativo por losflujos generarlos c'le ia activiáacl principal del negocio,
desmejora al reportar un nivell cte cobertura de 3,3 veces al
c.ie,r11 de marz..o 2015 (3,2 veces el año anterior), lo arrte,rior
debiclo al incrermento et
tos gastos ad nrinistratiJJ:l".irH:]TJ,'#":ue 

presentaron

La presencia nacional se mantiene con más de 1g.300 puntos
de ve-ntas a lo largo clel terrttorio nicaragüense, lo que lepermite posicirtnarse como la empresa üdá¡ en el segmento
de productos cle alimentos de consumo básico.

Al cierre de marzo 2015, las cuentas por cobrar comerciales
acumularon un saldo total cle Cg5Z¿á3 millones, mostrando
una reducción de 20% comparaclo con lo registrado a marzo
2074.. Las cuales redu;eron su partrcipación relativa dentrooe tos actlvos totales al cierre del período en análisis,
pasando de representar el 2E% al cierie de marzo 2014, arepresentar e|'17% del total de activ.os.

Por el contrario, las cuentas por cobrar a partes retacionadas
de corto plazo muestran un incremernto .{e g7o/o alcierre delprimer trimestre del 2015, itumentado asimismo supartrcrpación relativa dentro de los activos totales,
alcanzando un j4% (9% a marzo 2014). La aclministración
comenta que dicho aumento responde pnncipalmente a
anttctpos que se dan a Agrícola M.iramontes, los cuales amarzo 2014 ya se habían cancelaclo y entre¡¡ado la cosechapero a marzo 2015 aún no se había entregacio la cosecha cleAgrícoia Mrramontes. Asimismo, se hizo'irna reclasificación
de una cuenta relacionada que contnbuyó en el aumento dela misma.

Por su parte, las cuentas por cobrar a partes relacronaclas crelargo plazo crecen en 1lt% de forma aÁualal c¡e..e de marzo
2015, manteniendo la participacirin relativa cle las mismas
cenfto r1e los activos totales, filu1r ¡g¡g¿rl, a la mostracla al
crerre del primer trimestre del año 2t)14.

A¡;ricorp

Rotat:ií¡r rlel Aclivo
Cirr:ul¿¡ntt:

Rota<:iirn de Activ,¡ a
Largo Plazo

2,0',.t" 2,18 2,01 2,24

4,66 1,23\ 1,34 i1,04 J,Bq

Rotaci<in clo Activo Fijo g,71 ¡1,{gi g,69 7,76 7,30
Rotacii¡n de Activo Total .1,-lg 1,37. 1,15 j,3S t,4l

..-l í itr,1li,:r. jt 1,rj,:,,,

Las cuentas por cobrar cle Ag,icorp , a marzo Z01S
contabiiizan un total cie Cg1.309,9ilnillones, mostrando unrncremento de 9% con respecto al rnismo período del añoanterÍor. Se componen en un 44o/o por las cuentas por cobrar
comerciales, seg;uido de 36% por las cuentas por cobrar apartes relacionadas a corto plazo v 20% de..u"nr, po.,:obrar a partes relacionaclas a largo plazo.

La calidad de las cuentas por cobrar han estado
fundamentadas por el esfuerzo conlunto de la Corporación
en materia de recuperación, valiénclose de estrategias talescomo: buena evaluación crediticia, el otorgamtento degarantías de calidad, el análisis <iel comportamiento
histórico de sus asicluos clientes, ,¡ la frecuencia con que
estos misntos realizan sus pagos.

Elindicador que mide el nivel c1e rotación de las cuentas por
cobrar comerciales se ubrcó en 7,97 r¡eces, colocándose por
encrma de lo registrado al cierre cler rnarzo de 2014 (6,g4
veces).

Agri-Corp hace líquidas las cuentas por cobrar comerciales
en un período promedio de 45 días, mejorando con respecto

Páginn I de'111.t: ili.{,lrrr,' q.t, *
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lo registrado a marzo 2014, cuan,Co tomaba en pronredio untotal de 52 ctías. La me.jora en ciicho indicaclor es resultado
cle los esfuerzos en materia <ie recuperación y en la meclida
en. que la errnpresa mantenp;a monitoreados los lítnites decréditos inilividuales.

t.os 20 clientes más importantes concentran, a marzo 2015,el 35% de la¡; cuentas por cobrar y los 5 mayores muestranuna partrcipación der 17%. Dichas concéntraciones, enopinión de St3Rresgo, se consideran moderadas daclo el tipode negocio del que se trata, asimismo, no han presentaclo
mavor variar:ión en relación a lo mostrado en períodos
anterlores.

Agricorp
omposición de las cuent.rs por pagar
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Rotaciórr dc Ias (lxC

Rotai:ión de'las (ixC y
CxC a partm rt:l¡¡cionaclas

PMC

PMC con partes
relacionad¿rs

6,3+ (,,11 6,1rJ 7,01

3,76 3.,{8 3,57 3,7g

56,77 5ri,6.{ 58,2s 57,12

95,U 103,37 7W,71 s4,87

7,97

3,78

45,76

95,29

Al cierre de nrarzo clel 2015, las cuentas por pagar totales
contabilizaron un total cle C$6g1,3g millones, las cualespresenta¡ un¡l disminución a ntvel interanuat de 2j%,impulsada principalmente pror la clisminuclón cle las
cuentas por pagar con partes relaclonadas a corto plazo,

La composición de las cuentas por pagar al cierre de ma¡zo
2.015, varia cor respecto a ta móstr¡iAJen el mismo períododel año ante,rior. De este modo, se incrementa laparticipacrón relativa de la partida proveedores, pasando
de 54% en marzo 2014 a representar elTg% de las cuentas
por pagar en el período en análisjs. por su parte, las cuentas
por pagar con partes relacionadas ¿r corto plazo reducen supartrcrpación r,:lativa a 16"/" (41% a marzo 2014), dada ladisminución anual que preselltaron al cierre del primer
trimestre del 21115. por último, las cuentas por pagar conpartes relacionadas a largo plazo, cuentan con el 6% departicipación relativa, manteniénclose muy similar a lamostrada en el año anterior.
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Las cuentas por pagar con partes relacionadas a corto plazo
presentaron una disminución anual d.e 690A al cierie demarzo 201 5. Dado la anterior, la participación cle dichapartida dentro de ros pasivos totales ," .",iu.", arcanzando
el 4oA del total (14% a marzo 2014).

Los principales clestinos de estos créclitos son para la
adquisición de granza, trigo, fort,alecimiento cte la liquidez
y capital de trabajo.

El ind.icador de perlodo nredio de pago se registra en 260
días al cierre de marzo 20,'1.5, dismlnul,ándo con respecto al
año anterior (403 días) debido al rrrenor vorumen de cuentas
por pagar registradas en djcho pe.ríoclo.

i¡.-1. il'rr,.ili,rr ttia

La industria de arroz en Nicaragua, en años preüos,
presentó afectaciones importantes derivadas crer cambio
climático que deterioró la oferta cle granos básicos a nivel
local. A pesar de ser el mayor impc,rtúor nacional de arroz,
su principal riesgo se deriva cle las variaciones en Ia caliclad
de la granza; las cuales pueden se,r afectadas por cambios
ambientales en los países de donder se importa.

La administración comenta que las c:osechas tanto enqurntales como en calidacl clel ,arroz han estaclo muy
buenas; aproximadamente el 60% de las siembras cuentan

:::.:::"^r ,d1 
riego por lo que presentan muy poca

afectdclón ante las recientes sequÍa:;.

La aplicación de nuevas tecnologlas para la conservacrón clelos inventarios fue importante duiante la estación seca,brindándole mejores márgenes cle rnaniobra para satisfacer
la demanda inte¡na. Lo cual generó ,r",uyo.u, i.,,o..,or.

Los inventarios de la Corporación ¿¡l clene cle marzo 2015,
acumularon un saldo de C$90293 rnillones, mostrando uncrecrmtento de 34% a nivel anual. Incremento que responcle
a que al cierre del primer trimestrer de 2015 liegaron más

r,ll



embarques (le materia prima importacla que a marzo clel20 14. La ad nrinistració
ra s c o m pra s,",,.;;;# ;;,ff T: XE,.dTi:il,TTil: ::cíclrco, se¡¡rin comenta la ua_iiirt.u.ián, tr".,"., dosperíodos de acopio en el año 1ma.ro_mayo y octubre_
diciembre), por eso el comportamiento cle rrúidu, y bajaclas
en los inventarios.

La p'r¿¡fjd¿ in ventarios representa el27% cleltotal cle actrvos,aumentando su partrcipaci<in rr:lativa con respecto a laregrstracla al cierre de marzo 2014.

Dado el aunlento en los invental.ros en mayor proporcrónque Io hrcir-.ron los costos de las ventas, ia rota<:tón delnventartos l¡ostró una clesmejora con respecto a loreglstrado al cierre de marzo 2014, registránclose r:n 3,g0veces (4,22 v€rces a marzo 2014).lror súarte el promedio
de días que tarda el inventario 

".,,u, 
,rundido se reglstra en95 días, aumentanclo con respecto a lo mostrado al cierre c1emarzo 2014 (85 días).

posrtlvot lo anterior tras presentar pérclidas por vanosperíodos. Los resultados pctsitrvos continuaron unaexpansión gradual durante el 2014 e inicios cjel 2015.

La administración comenta que la rnejora en los resultaclosha sido resultaclo de los esfuerzos cle la entidacl porcont¡olar el gasto, las mejoras en el mane¡.cr cle los costos yla reducción en los precros de las matenas primasimportadag principalmente por el costo del combustible.
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Al finalizar el primer trimestre clel 2:015, el arroz procesaclo
continúa como el producto con mayor aporte a la base cleingresos, er mismo contribuyó corn er osz .iul total de
llqlesos, seguido de la harina cle trigo p.ocesa.la con un13%, los subproductos clel arroz .on'unu fu.tr.rpuciOrl ae
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Rotat'ión clc inve,ntarios
Perír¡do meclio de
Ílventarios

1,22 3,69 {,39 3,38

85,24 97,5-L 81,93 106,58

.t,80

91,66
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Los rngresos acumulados de la e,nticlacl alcanzan, al cierredel primer trimestre del 2015, un total de C$,1 .212,6gmillones. Los mismos mostraron un aumento cle 6% con
res_pecto a lo registrado a marzo 2Ct14, equivalente a Cg66,75
millones.más en el período en anérlisis. bicha variación fuetmpulsad_a por el aum€,nto que presentaron los mgresos por
ventas netas.

La composición de los ingresos se muestra estable, Iaprrncipal fuente de ingresos cle Ag¡icorp y subsicliarias sonIos.rngresos que se perciben por las ventas netas cie losalsüntos productos con lo que cuentan, esta particla
representa el 99% del total. El restante 1 % lo poseen los
lngresos financieros y otros ingresos.

La menor tene,ncia cle inventarios no implica un deterioro
en el desemperio operativo cre los r*r*or. por er contrario,la entidad (tontinúa fortalecienclo sus
volviéndolos rnás eficientes. Iisto pr"a" 

"*plf,Jff::": ,:mcorporación ,Je tecnologías (silos bolsas), que brindan unmejor tratamiento en caliciacl 1, costos de'almacenamiento.
Con estas disp,tsicrones, la Co-rporaciOn pruJ" predecir clemanera más estándar, el desabasteiimiento du:rante
períoclos de crisis.

El buen desenrpeño cle las estrategias de expansrón, Ia
adec uada selección de los p,rnio, de venta y eldesplazamientcr más efectrvo de lts tiempos de entrega, handete¡minado de manera conjunta la efrciencia de losprocesos/ la rotación de inventarios y demás achvos clecalidacl.

¡11\, iri iti ".i í i \lr;.;:.
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.Agrrcorp y subsidiarras reportaron una utilidacl netaacumulada de C$43,64 millones al cierre cle marzo i2015registrando un aument(
¿,r aumento nrás que ;i":n:H.1"Íi3,i:_::mH i::
::qluror antes los egresos. Cabe clestaca. qu" 

", 
en ener,c de¿ur+ que la (-rlrporación inic ia a registrar resultados
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4% y el azúcar con un 3olí,lo:; anteriores como los másrepresenta tivos.

En toclo (taso, la partir:ipación c1e mercacl,) y lacliversificación de I
importantesou.u^u,i,"n'u1."1'"ti"$lo,J;"1:;:li;"Tr*:
operativo, destacándose la evo,lución de Tos pro(:esos enalmacenamir:nto que han c'ntribuido de forma exltosa aanticiparse a Ia demanda en mornento cle stress ambiental.

Por su parkt, los costos y gastrcs totales se reglstran enC$l .169,04 nrillones al cierre de marzo 2015, presr:ntancloun r¡creme'rto interanual cle S,%, equivalente a C$56,16millones már; que a marzo clel aiio anierior. Er incremento
en los egresos es resultado clel aumento anual en los costos
de venta en 6% y en los gastos de operación en 5%.

La compostción de los gastos se rnantiene muy similar a lamostrada en períodos anteri.res, sienclo los coitos de ventala partida corr mayor particrpación con un g2% d<:l total,seguido de los gastos de opr:raclón con 12% y los gastosfinancieros r:on 3%, los anteriores aorrlo io:s nrásrepresenta tlvos.

(,,,.,r,,.,. 110;':;::','1,* 
"*,,.,,,.

del primer trimestre dej 2014,.[a cual se mantuvo durante
todo el año e inclusive el prinnr:r trimestre del 2015. Losflujos derivaclos cle sus priniipales operaciones comerciales
muestran una tendencia creciente y concentracla ensegmentos mu_y rentables _y aunado al buenposicionamiento de marca, L: han permitido a ja
Corporac ió n contin uar expa nclierrcl o sus in gresos.

El retorno sobre inversrón en activos mostró avancesimportantes, en línea con el rlejor desempeño de lageneración de los rngreso, registránclose en 5,1 % al cierre
de marzo 2015. Este indicadoi fue mayor al observado alcrerre de marzo 2014 (4,3%).

Los avances en el control de costos y gastos retornarán enmayores niveles de eficjencia. ,\l tienrpo que resultará
posrtivo el compromiso cle-f9s socios de aportar capital y
establecer mejoras en el perfil crercliticio cle la compaRía.
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patrinrorrio (ROE) 22'98% 77,35% 75,19% 71,71% 21.,O5o/o

Rendirniento sobre krs
activos (ROA)

Rentabilidad solrre el

1,30% 3,',17'% 3,00% 2,89% 5.14%

)'áginn-11 le-11

,, *tnir
:
a

I r; r .1 , .,,1,:,,1.r :,.lt.l

* nnr*

.! :¡r¡.r ilr ln r¡orl\,1,,1
(! 

'r.Jrj,lr,\1ilr,,

@;s,;1,**,,,t rt t""í,,, wl:!:-,: ,!: l, ert.tidnd.colificndn Lt nrrh-,t,,t,,gtit lb ,Jrti¡irn,,,,r,, ttc E¡ttitlndcsrltancvros tttilizndn por SCl?.iesgo.fic actiioli:atln eilt d utw regr.tlador etrf:_l:.:r: lt 20,11. SCRte^sgo ltt lt.tr ¡rrit,ntrn t,ct cnLi.ficnci(;n tte riesgo n estt:etnoor en octttbre de 2003 I odn la in.fornaaón con:tenittn en d irtiinr qreprcwtúa los.frmdnmentos tle calíficnción st lta:n trt irr¡u,rrr,rrurn oltttttitln dt,l:_::l:,;::',1'.1, 
::, :* : 1,:*, :. .t¡ 

o tr os fr rc n te s,,o,,, i, rník, cott ft nril e s po r
;.:","r9']. 

\L/<¿cigd tto otttlit, o c,ttrpruelta In utracitlnd rt precisitirt lt.ev

í! #,ii:r: I ;{ i:i, :,:;:'i: ::" ::"i,:: ::::,:,,u 
",;,!, ::,::,:,.Í,,;,;, tr ; ;: :: ::rct)iltentda en ¿sfu docunrcnft

::j::,::*:,n.,:i,i,,l,,iii,isi, i'f',í:";,,::i';:,';::,,f',:,";::;:,,!;' :,;,,;;),,ri,constLTern que la infornncitit recibitln es strliciente v áüsfactorin l,ara ¿l
co rr e spo I I di t nte a,úl 

^is.

-l-*,,"rt, 
consitiertt qte la it$wnncitjn recibtidn * srtJicittttt 1¡ xtislitrtttnrt

¡ttrn cl cot'r.ts¡tonLliuút nnil isij¡.

iJi.¡( !l\ \r ir¡ {;¡r}li,\t,l \

ffn'
ffi
ffiH

t
.GF
fr¡
il

-
ffnf

I

Dado lo anterior, el margen neto presenta un aulnento
rnterilnual, en tespuesta al aumento que presentó la utilidad
neta. Por su pa rte, el margen operativo y el margen bruto semantienen mu./ cercano a lo registrado en el uño urrrurro..

2t,,2y. 21t,170 "lg,iy" 20,1y. 19,9%
lvlargpn Operativo g,gyo g,17o 7,7y. 7,7yo g,S%
N{arget¡-r Netcr 2,9yo 2,:\yo _2,Oyo 2,1yo 9,6%

' .-l l,ii.iil.¡ ,¡i¡.i¡,i

Después de Ia irnplementación cle las estrategias clirigirlas aexpandir operaciones de cr¡me.rcializac_"ión, el flu1ooperatrvo estuvr: presionaclo en los últimos tres trimestres
Cel 201 3. No obstante, se dio una mejora 
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