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El presente informe corresponde al análisis de Financia
Capital 5.A. con información financiera no auditada al 31 de
marzo del 2015, considerando información frnanciera
auditada al 3'l de dicrembrr: dei 2014.
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marzo del 2015, considerando auditada al 31 de dlciembre del 2014
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Tipo clt' cambio ron rel. al U5$
Tr¡tal dt' ar tirrx (millones Ci$)

Mota ¡r¿vr¡r a 90 clias/('artera
Activos [.iq.+lnr'. / Pasiros
Ap¡¡lant ¿nrienlo produc tiro
Margor cle intemledid( ión
Rendimierrt() s/ patrimoli()

c$ 25,638{-$ 2i9tt2lc$ 26,273r$ 26,59ft1( 5 26,e203

3.11,64 390,1"7 379,78 383,19 391,03

3,68% 3,t2\ 2,78% 2,t1% 2,67.q¡,

11,65% lq5(i9b 1210% t3,57% 10,¿i.ti,

1,56 1,68 t,7t 1,63 t,8l
10,73% 10, l{)".b 10,.16% 13,12% 10,9tt%

3,539, 3,114% 2,85% 3,.30% 3,t24,

SCRiesgo considera positivo la diversificación cle la
cartera de crédito a diferentes sectores, pues le
permite mitigar la exposición al riesgo cle
concentraciÓn de la misma,
Estabiliclad de los principales fondeadores dentro
de la estructura pasiv4 con posibilidades de obterier
financiamientos adicionakts por gestiones en
marcha y otras ya concretactas con las siguientes
instituciones: BCIE, BA(; SICSA, Barrco
Produzcamos, GTC tiank, Corporación
Interamericana de In,vttrsiones (CII) v
OIKOCREDIT.
Bajo nivel de endeudam:ierrto que va acorde a las
metas de crecimiento de la entidad.
Un porcentaje importante (70%) de la cartera de
Financia Capital S.A. (Finant;ia) está cubierto p,or
garantías reales, lo cual es un elemento mitigaclor
de riesgo.
Princrpales ejecutivos cu{lntan con amplia
experiencia en Banca y Finanzas Corporativas.
Alianza con la empresa tecnológrca VERSATEC, la
cual brinda el apoyo y estructura tecnológica para
los productos y servicios <¡ue comercíaliza Financia.

lar¡,oPlazoscrBBll+(nic)scrBBB(nir.) Iltable rcrBBB+(nic) scrBRB(nrc) Estable
(-o¡tol'lazo sc¡.t-.(nic) scr.l+(nic) Iistabk s¡r-l+(¡ric) scr,l+(ni¡.) Lstablt,

" I n calificaciotrrs na z¡arinrot cott rt:sllcct() a lns del s¿nrcstre onterior.

Además, se ¡>rocedió a calificar el siguiente Programa de
Emisiones de Valores Estandarizados.
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Bonos scr BBB (nic) scrBBB (nic)
Papel comercial SCII 4+ (nic) SCR 4+ (nic)

Explicación ,de la calificación otorgada:

scr BBB: se otorga a "emisiottcs que ütcntan con utttt sufcieute
caplcidad de Ttago de capital e úttereses efl los ténninos acordados.
Susceptible de tleterioro antt: (:anthios en el efiúsor, la itdustria o Ia
economía. Nit'el Satisfactorio" .

SCR 4: se otorga a "entisiottes tt Corlo Plazo,lue lienen utta
sufcietú(: cay,acidad de pago del capital e intereses según los
tértninos r¡ pkLzos pactados. Su:; factortts dt: riesgo son susrcptibles
de deterioro ante cantbios en el emisor, la itdustria o la economía.
N ir. e I S at is fa c torio" .

Perspectiva listable: se percibe una baja probabilidad de que
la calificación varíe en el mecliano plazo.l

Las caf ificacirtnes desde "scr AA" a "scr C" y desde "SCR 2-
a "SCR 5" pueden ser nodificadas por la aclición del signo
positivo (+) c negativo (-) para inclicar la posicrón relativa
dentro de las diferentes categorías.

cotnprat, !¿lr¿cr ) nnilt¿tEr dtt*tttitt¡dos ittstrtLnuntos".
1 El tletallc dt tot'ln la cscnln fu cnli.ftcación que utilizn ln Cnli.ficndora ¡todrá *r constiltndo ett nrcstrn ¡tóginn urcaa.scriesgo.cottt



t, l)

r Reactivación de la economía nacional,
. La entrada en vigencia de normativa aplicada a las

mii:rofinancieras, implicará a este mercado la
estirndarización de procesos y mejoras en la gestión
cle riesgo.
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' Continuar regtstraltdo un calce adecuadr: entre las
provisiones contables y las reservas requeridas, a

pesar de ser no regulados.
. Disminuir sus acti."'os tmproductivos que podrían ir

en rletrimento en la eficiencia de sus operaciones.
r Continuar con la clisminución en la exposición en

los préstamos a partes relacionadas.
r Retomar el crecimiento en el volumen de

ope raciones de su negocio fundamental.
. Des;tinar la totalidad del pasivo con costo al

fin¿rnciamiento de sus acttvos prociuctivos.
. Me,orar el indicador de cobertura de cartera de

cré<lito al saldo de sus obligaciones financieras.
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. La posibilidad de reactivación de algún movimiento
de no pago.

. Entrada cle fuentes de financiamiento l¡lbrmales
que provoquen ol sobrendeudamiento de los
clie.rtes.
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La econonLía munclial presentó un leve sip¡o de
recuperaciórt respecto al 2013, pero muy diferenciados entre
los países. l\lientras Estados Unidos presentó un repunte en
su economía, la zona del Euro, Asia, economías emergentes
1' países subdesarrollados mostraron dificultades que
provocó un Inenor crecimiento.

La caída en el precio de ,algunas materias primas y del
petróleo ejerce más tensión sobre el rumbo de las economías
mundiales, así como situaciones geopolíticas (Ucrania y
Onente medio) que causan mavor volatilidad en los
mercados financieros. La política monetaria det Estados
Unidos seguirá manteniendo una tendencia contractiva que
se prevé no provocará presiones sobre las tasas de interés,
mrentras gu,? en la zona dr:l euro se espera que el Banco
Central Europeo siga una política monetaria expansi'v'a.
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Como consecuencia de lo anterior/ se espera que la rep;ión
Centroamérica enfrente grandes retos para promover su
crecimiento. La demanda externa Jrresentará debilidades,
por lo que mcentivar la demand¿r lnterna y promover la
inversión es uno de los facto¡es clavos en los que cada país
debe trabajar.

El Banco Central de Nicaragua esrtima que el crecrmiento
será mayor durante el 2015, impulsado principalmente por
una mejora en los términos de intercambio v condrciones
climáticas favorahles. Se espera que, la inflación s¡gd ,-on

niveles similares a los mostradrrs hasta el momento (r5,5-

7,5o/o), un aumento en las Reservas Internacionales Brutas
que les permita seguir respaldarrdc su régimen, mdyor
profundización det Sistema Financiero y una política fir;cal
prudente y equilibrada.

l- '.. I i, ;li .;, :, rr".,ir'i:j:

El producto interno bruto (PIB), para el Il trimestre del 2Q14,
presentó una variación interanual acumulacla del 4|.)%.
Mediante el enfoque de la proclucci(in, este c recimiento se
vio sustentando por las actividades dr: explotación de minas
y canteras (24,5%), comercio, hoteles y restaurantes (5,1,1,) e
industrias manufactureras. Al comparar las variaciones
interanuales de estas actividac{r:s., se encuentra que
únicamente la de construcción llegó a ser negativa, lo cual le
restó dinamismo al PlB. A continuación se presenta de forma
gráfica lo mencionado hasta el momerrto.

Gráfico 1

Tasa de variación anual del PIB
a precios constanles
(Periotlo 2002 - 2014)

Fuente: €laboración propi¿ ¡6¡ base en dat¡rs del BCN.
rCifra acumulada al IiT.

La tasa de crecimiento mostrada por Nicaragua durante el
primer semestre del 2014, le perrritiór encabezar la lista de
países con mayor creclmiento en Centroamérica, seguiclo de
Guatemala y Costa Rica con una tasar alreeledor del 4oÁ.

Las proyecciones para Nicaragua clurante el 2015 sugieren
que la economía seguirá creciendo a tasas significativas,
manteniendo su posición del país coll rnavor crecimiento. lDe
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esta forma, el Consejo lvlonetario Centroamericano proyecta
un crecimiento clel PIB real en un 4,5- 5?á, cifras que superan
ei promedic de crecimiento para la regrón (3,8-4%).

" 
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Al mes de noviembre del 20i4, el monto registrado por
concepto de exportaciones fue de 2.399 millones cle dólares,
lo cual reprr:sentó un crecimiento respecto al año anterior del
87á. Por otro laclo, las impr:rtaciones a noviembre del 2014
cerraron en 5.333 mrllones de clólares, cifra que implicó un
crecimiento interanual del 4%. Debido a que las
importaciones fueron mayores que las exportaciones, el país
registró un :;aldo negativo en su balanza comercial.

i i '.1 !,, \i ii r \, i'r i I !1. \ \,{ ¡í .)\. ,iI

Según el úhimo informe sobre Perspectivas de la Economía
Vlundial (WEO, por sus siglas en inglés), los principales
acontecimientos que se están dando en la economía mundial
y generan incertidumbre en los mercados internacionales se
resumen en la caída de los; precios del petróleo y algunas
matenas primas, así como proyecciones a la baja del
crecimiento de las ecorromías mundiales debido a
situaciones le contracción o desaceleración econónrica que
harr presentado la zona euro, Japón y mercados emergentes.

Según las proyecciones del Fondo Monetario Internacional
(Fl\{l) para el 2015-L6, la tasa de crecimiento de Estados
Unidos supt:rará el 3%, con una mayor demanda producto
del abaratalniento del petróleo, [a moderación del ajuste
fiscal y una política monetaria ajustándose graclualmente.
Para la zon¿ euro se proyecta un crecimiento en el 2015 del
7,2%, debido a la debilidad en la inversión. Por otro lado,
para Japón se estima un crecimiento del 0,1%, a pesar de que
entró en recr¡sión técnica durante el tercer trimestre del 2014,
sin embarg<1, la expansión monetaria y postergación del
impuesto al :onsumo, propir:iarán el leve repunte.

: : I l'., tr,.¡,i, i'i l'j : li \'.,

A pesar de que los ingresos del gobierno presentaron un
crecimiento significativo, congruente con la situación
positiva a nivel económico, la tasa de crecimiento en los
gastos fue mayor, lo cual provocó que se siguiera
observando déticit fiscal, incluso desrrués de donaciones
(clld)

Gráfico 2
Déficit fiscal del GC
Periodo 2011-2fl1.l
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La situación de clebilidad de las fmanzas públicas es un
problema a nivel regronal y ilambién en economías
avanzadas. La Comisión Monetaria de Centroamérica
recomienda a los países de la región implementar políticas
fiscales que les permita cierto nivel der sostenibilidad, ya que
no se vislumbra un equilibrio fiscal en el mediano plilzo
debiclo al contexto internacional y.específico de cada país.

i:. \i{!\, Iir\": ¡l\\-r.¡..i.,

A diciembre del 2014, las Reserv¿rs Internacionales Ne,tas
sufrieron una disminución como consecuencia de la
disminución en el encaje de monecla extranjera, el pago de
servicio de deuda externa, entre oüos. No obstante, el nivel
de reservas brutas alcanzado fue suficiente para r1ar
credibilidad al régimen cambiario nicaragüense.

Por otro lado, el Sistema Financiero Nacional presentó
congruencia con el aumento en la cartera y la captación de
los depósitos. Las inversiones tuvr€'ron un coürportamiento
positivo durante el año y los indicadores de rentabilidad
muestran un panorama positivo (por el aumento en la
colocación de la cartera).

Finalmente, la tasa de interés activa implícita en córdobasi al
finalizar el año se ubicaron en 12,ti2%, representando uLna

disminución de 1 pp. La tasa pasiva implícita en córdobas
cerró en 1,55%,Io cual significó un aumento de 0,19 puntos
porcentuales con respecto a diciembre clel 2013. Debido a las
variaciones mínimas que han tenido tanto las tasas actir¡as
como pasivas, el margen de interrnerdiación financiera ha
presentado un comportamiento estabkt.

i ¡ iii i j¡ i¡ "r \! \iil{.i't'! ¡ !, j. i..ii: iL ¡ r_

A inicios del 2014, el Índice de Precios al Consumictor
mostró bajas presiones inflacionarias ,:omo respuesras a tas
condiciones favorables ambientales. No obstante, en el
segundo trimestre del año v en <ll mes de noviembre, éste
comportamiento se vio interrumpido debielo a condictones
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climáticas, oncarecimiento rlel frijol y alza en los prectos de
procluctos agrícolas. A pe:sar de esto, la inflación logró
ubicarse dentro del rango neta 6,5-7,5%, ya que la nLisma a

diciembre del 2014 fue de 6,5oA.

Del lado del mercado latroral, a diciembre de'l 2014 se
presenta un leve crecimienlo en los salarios reales, tanto de
los asegurados del Instituto Nacional de Seguro Social
(INSS) como el Cobierno gerneral. La tasa de desempleo que
se proyectó fue del 6,16%, cifra que aún no ha sido validada
po r las au tot'idades n icaragi.ienses.

l {\í.4 rif.\} !,4 1{ i\ jrr iilii! { \ ¿ \:. l ii, r.ll'
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Financia es una sociedad anónima constituida eI 22 de
octubre de 7997 bajo las leyes de la República de Nicaragua.
Target Overrseas lnc., sociedad tenedora de acciones
constituida en Panamá, es propietaria del 99,17% del capital
cle Financia. El porcentaje restante es controlado por los
directores cl: Financia y sus parientes inmediatos. EI objeto
principai der la entidad es otorgar créditos de consumo,
hipotecarios., comercialeg industriales y de servicios. Sus
actividactes rle financiamiento rniciaron en 2003, con fondos
provenienter; de un fideicomiso administrado por TAC
Intemacional Inc. S.A., empresa panameña supen,isada por
la Superrntelrdencia de Bancos de Panamá y perteneciente al
mismo grupr) de interés económico de Financia.

captación de recursos clel p{rblico, rri correduría de valores o
seguros/ sin embargo reahzó una enlisión phblica en Bolsa
de Valores de $5 millones en erl ¡rño 2007 y una emis;ión
privada por el mismo monto en el año 2010, anlbas
emisiones honradas debidamente a su vencimiento. El 14f de
junio del 2013, Financia obtuvo la aprobación c'le la
Superintendencia de Bancos y otras instituciones financieras
de Nicaragua para realizar una ermisrón de valores en Bolsa
por $5,0 millones.

La misión de la entidad es "OÉrecer :;ervicios firancieros de
base tecnológica, innovadores y diferenciados, (que

potencian de manera efectiva las transacciones entre los
participantes de las cadenas cle negocro, desde los
proveedores hasta el consurnidc,r final". Entre los
principales productos de financiamiento se encuentra
Financia PYMES, Financia Factoring, Financia Viviendia y
Consumo. Otros productos ofreciclos por la empresa rson

Financia Empresarial y tarjetas de crédito, los cuales han
visto fortalecida su participación en el último año.

.i i i,i¡iili ii\{:,,; i}ilili}l.i i j í\{ i

La entidad cuenta con prácticas cle r3obierno Corporativo,
que determinan el rol de la Junta D)irectiva, quienes cliri¡4en
y monitorean el trabajo cle las diferentes GerencLas,
asimismo existe separación de responr;abilidades y funciones
en la estructura de la organización.

Financra con el fin de formalizar el Cobierno Corporativ,c y
fortalecer el Control lntemo In¡;titucional, creó cuatro
comités, los cuales se reúnen periódicamente.

Comité Ejecutivo Intep¡ado por micm bros cle la f unta Directi,va
Comité de Auditoria Asuntos de Auditoría Interrna v Externa
Colnite tle Credito Operar iones ar hvas y pasivas
Comité de Riesgo Atiende los riersgos de Clrédito, Liquidez,

Mercado, Operertivo, Te<:nológir:o y cle
Cumplimiento.
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Financia es una entlctad nicaragüense que se deldica a la
prestación <le servtcios financieros y el desarrollo del
comercio a través del financiamiento de sectores como
inc-lustria, comercio, construcción v consumo. La cartera de
créc1ito de la entidad incluyrt préstamos empresariales, para
pequeña y mediana empresa (pYMES) y personales
(cor.rsumo). ['or otro lado, Financia no realiza actividades de
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Al término del semestre en análisis, la entidad registró
activos por C$391,03 millones ($14,53 millones), aumentando
anualmente en 14oA.

Financia Carrital: Balance General
4f)
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Dentro de las variaciones anuales importantes se destaca que
se registró un aumento cle C$64,16 millones en la cuenta de
Cartera, err donde los préstamos hipotecarios y los
cornerciales fueron los que dinamizaron el crecimrento de Ia
cartera total. Además de la cuenta anterior, la cuenta
lntereses por cobrar presentó un crecimjento de 115%, a
saber C$ZSi'millones, mientras que los Bienes reposeldos se
contrajo en 75% (Cfi17,73 millones), lo cual amrnoró el
crecimiento cle los activos totales.

Con respecto a la composición, del total de activos cerca clel
69,"ó están concentrados on cartera de crédito, la cual
aumentó sr.r peso relativc) dado la disminución de la
participación de los activos fijos de la enüdad y el aumento
en términos absolutos de esa cuenta.

l'inancia Capital Composición del Activo

Del total de activos, un 33% está financiado por recursos
propios (39% en marzo 2012) y e[ porcentaje restante por
pasivos, los cuales en su mayoría son pasivot aotl as5¡c,, lo
cual se considera un nivel relativamente bajo de
endeudamiento. Esto se debió a la capitalización de recursos
frescos, la cual está acorde a la estrategra cle crecimiento rque

proyecta la administración.

El incremento de la cuenta Activos Fiios ha incidido en la
recomposición de su estructura financiera. En los hltirnos
dos años, el activo productivo ser rerdujo, logrando que el
activo improductivo aumentara hasta alcanzar un 33% del
total de activos en marzo del 12015, lo cual SCRiesgo
considera como un porcentaje alto.

Se destaca que el activo improductivo aumentó su
participación, debido al aumento del activo filo en el
balance, el cual fue producto del pago de acciones de capital
mediante el aporte de los terrenos y edificros en que están
ubicadas las instalaciones principalers de Financia.

Financia Capital: F,structura del Balance
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Históricamente, Financia ha sostenido operaciones r,on
partes relacionadas, transacciones con compañías en las que
los miembros de la Junta Direc,tiva y los principales
ejecutivos de la entidad ejercen una rnfluencia significativa.

A marzo del 2015, los acüvos con partes relacionaclas
representan el 8,47% de los activr¡s totales, porcentaje
superior al obtenido en el mismo lrimestre del año anterior
(7,83%). No obstante, el porcenta;e no se aleja
significativamente de lo registrado a lo largo cle los últimos
dos años.

Con respecto a la con-rposición de los activos con parres
relacionadas, los préstamos por cobrar son los más
importantes, cuya participación ha oscilado en los últimos
cinco trimestres entre 78% y 86% , sie:ndo 83% en marzo 20X 5.

Págrm 5 de 1.3
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En marzo 11015, dentro de la cartera de crédito de Frnancia,
los préstamos canalizados hacia partes rr:lacionadas
representarr el 70,1,9o/o del total, porcentale que ha venido
presentancl,) una variabrlidad moderada en el último año.

Hay que Cestacar que Irinancia no es una institución
regulada; no obstante, aplica algunas normas de Ia SIBOIF
voluntarian.rente y com() parte de su esquema de
autorre¡¡ulación. Una cle estas normas es el porcentaje antes
cornent"rdo, el cual está por debajo del límite establecido por
la normativa.

Se destaca que entre las garantías que responden por este
tipo det operaciones de crédito están las siguientes:
hipotecas, rr:sponsabi ltd ad propia, entre otras.

F rnancia¡ (-ornposición de Activos con Partes
R<rlacion.rdasl0 tuo

.11.ü10

.r0.000

li.rl00

l0.otlLl

r ,.000

10.000

l.Otl)

0

u P::stamos por cobrar ln¡ etsionc Cuenta; fre¡L cotrLaL

ltiI.:r,r t',

pasrvos 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 activc,s y pasivos en moneda
extranjera, se tiene que el patrimonio de la entidad presenta
una cobertura holgada, la cual ha disminuido en el último
año debido al aumento del valor absoluto de los aclivos en
moneda extranjera.

A marzo 2015 se observa un descalce de C$113,04 milloner; de
los activos y pasivos en moneda extranjera, la cual aumerntó
en 174% en el último año. l,a exposicrón de moneda
extranjera de la entidad ha osciladrr entre 1,06 v 1,13 veces en
el hltimo año, alejándose a una pc'sición de neutraliclacl, lo
cual se ve influenciada por el sisterrna de minidevaluaciones
que tiene Nicaragua, el cual mitiga el riesgo, pues reduce la
volatilidad del tipo de cambio.

Financia Capif¿l¡ Lxposición dr: moneda extraniera
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El balance' de Financia Capital, ha permaneciclo
sigrrificativamente dolarizado durante los últimos años, en
clonde los activos en moneda extranjera han llegado a
representar hasta el 98% de los activos totales, porcentale
clut' rncluye el mantenimiento de valor (indexado al tipo de
cambio). No obstante, este porcentaje ha disminuido, ya que
a nlarzo 2015, los activos en moneda extranjera, representan
eI 76% cle los activos totales, pues los activos totales han
aumentado producto del registro del aporte del erclificio en
que se encu3ntran ubicadas las instalaciones de Financia y
por la estrategra de la entidad.

Con respecto a los pasivos de la entidad, los que están
denominados en moneda extranjera han presentado un
porcentaje rmportante en la entidad, debido a la estrategia
de fondero q.ue persigue la entidad, a saber, las líneas cle
créclitos barrcarias en c1ólares que tiene la enticlad con
diferentes bancos. A marzo clel 2015, el monto total cle

mar-1;

a extranjera

Como ha sido característico de la entÍdacl, los actir¡os
llquidos se han compuesto pnncipalnrente por tenencias cle
efectivo en Caja y Bancos e l,nversiones, los cuales
representan 5,88% de los activos tr¡tales de la entidad.

Una parte importante del monto cle las lnversiones no se
tomó en cuenta en el cálculo de los activos líquidos, pues
éstas se mantuvieron al vencimiento. La in,u,ersión consistía
en un certificado en Finance Dt:uek¡pment Holding, S.A. (FDl-j),
el cual se clenomina Valor (lotnrtrcial no Negocialble
(VCNN), Holding de Financia, el cual fue renovaclo en
noviembre 2012 por un año más. No obstante., esta inversión
fue cancelada en efectivo por su irrversionista el 19 c1e

septiembre 2013.
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Actualmenle, el monto cle las rnversiones ele Financla
corresponcl,3 a unas acciones aclquiridas de una institución
firranciera que les provee fondos financieros.

A marzo 2015, se registra un nlonto de activos líquidos,
cornpuesto esencialmente por efectivo y las inversiones
comentadas anteriormente, de Cfi22,99 millones, ciespués de
una reducción anual de Cg l,59 millones, el cual obedece a la
naturaleza aleatoria de dicha cuenta. Incluso eln algunos
periodos r;e concretan desenrbolsos de fuentes de
financiamiento que quedan reflejados como parte de
liquidez de, la entidad y después se canalizan hacia la
operación normal de Financia.

Específicamente en dicienrbre 2013 y en junio 2014 el
aumento responcle a ingresos provenientes de los rjrltimos
financiamientos contratados en la institución, a saber, Banco
Procluzcamos ($1,5 millones) y Cll (9500 mil). Este monto
disminuirá en la medida que la entidad realice las
colocacione:; en préstamos.

Finanr'ia Capitalr Actir.os I íquidos

10,00:"
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b, []tr'"
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Tomando en cuenta el comportamiento de los activos
líc1uidos, éstos muestran una cobertura a las cleudas
contraídas por la entidad, cercana al 1,0,84%, porcentaje que
se rontrae en el último año; incluso, tal como se comentó en
el informe anterior, este porcentaje se considera ba;o de
acuerdo a lor; estándares de la rndustria en la regiótr.

ftlivtn 
t-u / 8,.39?" 7,1g)e,;,, -r('J,ggy" g,29y" 8,-rtt)6 5,88%.Activos[(rtal.s " - "
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A marzo 20'15, Financia regrstró una cartera cle crédito de
C$268,56 millones (US$9,98 millones), tras aumentar 31% en

forma anual, lo que implica un aumento cle C$6,4,16
millones.

Financi.t Evolución de la t-'artera de préstamos
corrienles

300

250

200
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Históricamente, la distribución de la cartera por sectclres
económrcos ha mostrado una gran erstabilidad. La entidad, ha
destinado cerca de las tres cuartas partes de su portafolio a
financiar el sector comercial, consun:ro e hipotecarro.

En los últimos años la actividad comercial ha captado la
mayor cantidad de recursos, seguicla del sector hipotecario.
Esta composición se ha mantenido muy est¿rble en el último
año. Tal como se muestra en el siguierrte gráfico.

Parte de la estrategra de Financia, se ha enfocado en
diversificar la cartera de créditos. Der ahí, la incorporación de
la categoría 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 c¿rrtera de créclito por
moneda, se desprende que el portafolio de la entidad ha
conservado una estable composiciílrr durante ei último año
bajo análisis, mostrando una concentración cercana al 80?ó
en dólares, y el porcentaje restanto se ha colocaclo en
córdobas bajo la modalidad de rnanternimiento de valor, es
decir, indexada al comportamiento <tel tipo de cambio entre
córdobas y dóla res estadounidenses.
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Financia t'lo es una entidad supervisada por la
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras de Nicaragua (Superintendencia), pero su
administración mantlene un compromiso de cumplimiento
de las Nornras de Créditos Relacionados y Concentración de
Cartera emitidas por dicha r:ntidaci supervisora.

En este senlido, la composlción de la cartera por categorías
de riesgo sr: hace de acuerdo con las normas prudenciales
sobre evaluación y clasificación de activos de la
Superintenclencia. A marzo 2015, Ia cartera de créctito baio
categoría l\, créditos de Riesgo Normal, mantiene su
participación en 96o/o de la cartera, porcentaje que se
mantiene cc'n respecto a lo registrado el año anterior.

Financia Capital, S,A.r Composición cartera
crédito por categoria de riesgo

provisiones, la entidad hace los incrementos necesarios, tras
la cuantificación del efecto en lr¡s resultados v valoren las
necesidacles integralmente.

No obstante lo anterior, los miembros del Consejo
consideran de suma importancia que haya un ci¡lce
adecuado entre las provisiones colrtables 1, las reservas
requeridas, a pesar de ser no regulados.

Financia Capital, S.A.: B¡ec.ha entre provisiones
contables v reservars reoueridas
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Categorra Li Categrrria C Categoria D r Categoria E

Los saldos de cartera clasificados en las categorías C (cle
Riersgo Iteal de Pérdidas Esperadas), D (de alto riesgo de
pérctidas si¡¡nificativas) y Ii (irrecuperables) representaron
conjuntamente 3,55o/. de la cartera total al término del
semestre en análisis, porcentaje que aumenta en 0,5 puntos
porcentualer; en el último año.

Se destaca que la parttcipación de la cartera CDE meiora con
respecto a ro reglstrado a inicios del año 2014, cuando,
producto del registro de algunas operaciones en situaciones
tenrporales de mora, el indicador llegó a superar el 4%.
Desde ese rnomento, la administración está aplicanclo los
procedinlier.ltos de cobranza administrativa con mayor rigor.

Financia ha hecho esfuerzos importantes para alcanzar un
calce ent¡e el monto de las provisrones contables y las
reservas rec¡ueridas de acuerdo con la normatlva de la
Superintencl:ncia.

Al finahzar el semestre, terrmnado en marzo 2015, Frnancia
contabilizó rrna provisión de C$8,73 millones (US$224,23
mil), ia cual representí eI 84,64% cle las reservas requeridas
por la entidad, porcentaje qlle se vio afectado puntualmente
en 2014 debido al desmejoramiento de algunas operaciones
puntuales. Dada la brecha entre ambos niveles cle

,,ri;i i(
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Reserlas requericlas .*:' Pro\'ision contaLrle

Financia registra una cartera histórir:amente muy sana, en
donde, en promedio, en el últirno año, el 95% de ésta se
encuentra al día. De la mano de lo anterior, el indicador de
mora mayor a 90 días aumenta c,orr respecto al trimes;tre
anterior, pero cae con respecto al mismo perioclo clel año
anterior. A marzo 2015, este in,Cicador alcanzó 2,6',7%,
mientras que hace un año fue de 3,687á.

SCRiesgo considera que en el últirrro año Fina¡cia presenta
indicaclores relativamente bajos; sin embargo, dada su
volatilidad en los últimos trimestres, es una variable clue
requiere darle seguimiento.

F'inancia: Porcentaje de c¿rtera con nlorcr nlayor
{,Lf,ioo a 90 dias y en colrro judicial
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Debido a que el monto de la carter¡l r:atalogada como CDE
aumentó 16%, mientras que el nivel de provisiones contables
aumentó en 62% en el mismo perioclo, el nivel de cobertura
de las reservas sobre esta cartera aurn<tntó en forma anual, v
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en marzo j2015 cubrió eI 92?1,, mtentras que en el mismo
periodo del año anterior, el indicacior fue de 66%.

El monto de las estimaciones, además de estar relacionado
con las catergorías de riesgo de la cartera, se vincula con la
composiciótr de la cartera por garantías, pues evalúa la
potencialidad de cobro de acuerdo con las garantías reales
existentes.

A marzo del 2015, el 42ot| de la cartera de Financia fue
respaldada con garantías hrpotecarias, cuya participación ha
disminuido debido a la apertura de nuevas operaciones de
préstamos ¡rrenclarios.

El resto de la cartera fue cubierto en un 29% con garantías
prendarias, un 7% fiductarias y el porcentaje restante
corresponde a los tífulos valores, los cuales han presentado
una partrcipación relativamente estable.

En térmrnos generales, un t'orcentaje importante (71"A) dela
cartera c1e Financia está resguardada por garantías reales, lo
cual es un ejemento mitigador de riesgo.

Financia Capital, S.A.: Cartera de crédito por ti¡ro
100,"

60 c'o

ú0%

0'"

23,"u 267o

Con respecto a la concentración de la cartera, la operación de
crédito más grande representa eI l1,48yo del capital y
reservas de la entidad, cifra qlur: SCRiesgo consiclera
moderada. Esta porcentaje difiere de lo registrado en
semestres antenores/ cuando lla principal operación
representaba cerca del 35% del carpital y reservas, lo cual
implicaba un riesgo mayor a la enti<lad. Cabe destacar que
este créclito correspondía a urra operacitin con garantía
hipotecaria.

Sobre este particular, la administr¡rción comenta quer el
crédito más grande que repc'rtaban anteriormente fue
asumido por los socios del pro'¡ecto en su carár:ter
individual.

t] -l I 'i,... ..,. ;.i ,.ir:;1,. !!,;¡, ,,,

El indicador de Eficiencia en el uso de activos se ubica en
62,18%, el cual es un nivel superior ial registrado en el mismo
periodo del año anterior, luego <le que absorbiera la
variación en el activo productivo, tras mostrar un
crecimiento inportante debido al re¡¡istro clel aumento del
activo fijo de la entidad.

El porcentaje de participación del gasto adrninistrativo en los
gastos totales se ha reducido en el úlitimo año, en 2,52 puntos
porcentuales, lo que obedece al aumento en la carga
financiera de Ia entidad debido a una ntavor carga p¿siva
para obtener recursos para colocar cartera cle crédito. La
cobertura de la utilidad operativa a gasto aclministrativo ha
superado la unidad en el hltimo año, ), se ubica en 1,26 veces
en marzo 2015.

Eficiencia uso de

activos
Gasto Adrn.

/Gasto total
Util. Op/ Gast<r

Administrativ<r

56,94y, 57,18y" 57,58yo 59,61y, 57,O5y, 62,1Ey.

48,62% 14,23yo 47,63y" 10,46yo 50,74.y. 11,71y.

1,23 7,26 '1,29 1,33 1,35 7,26

29':ó 30% 299a

5,11% 5,t7% 1,92% 4,79%

1,O2% 3,76% 2,91% 2,59%

ffirt
r¡ral I.1

rt Hipota-al ia
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Prentl¿rrra Frtluciari¿ I Titulos Valores

A r:ontinuación se presenta los principales indicadores de
cartera:

Crtlditos vent

Cartera Tcrtal

Crédito

rCl / 3,sr %

3,68/o 3,12% 2,78% 2,.119; 2,67%

51,61% 50,55% 58,39% 63,20% 65,75%

65,70% 68,57% 97,72% 177,00% 91.,61%

1,91%

3,55%

{;l j{ i:r 1'.1 idt.it¡i}h ti i.:i
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A marzo del 2015, la cartera pasiva cle ta entidad aumentó
anualmente en 17%, lo cual responrJe principalmente a las
obligaciones que debe enfrentar la entidacl por la colocacirSn
de emisiones.

1 11q
CDE/Cartera -tiotal

Mora > 90 I ano| .14 /o
Olas/ L¿rtera
Provisiones/ C¡éd
Venr'+ CJ /5'4óuo

Prov'isiones /
Creditm cDE 2l'tl'78%
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SICISA Microfinanzas
Banco Produzr:amos
Cill Corporación
Interamericana de Inversión
Oiko(lred:it
Otrm préstamm

Total

12,0

t0,0

A marzo del 2015,
pasivo con costo

I{}1.,':i,!.:-,

| :ott-'t ¡5r

500.0m,00 75ó.O12,OO Préstamo
500.000,00 1.000.0m,00 l.ínea de crédiro

500.000,Cr0 - Présramo

500.000,[0 1.m0.000,00 Préstamo
550.000,00 146.000,00 Préstamo

8.525.000,00 7.877.542,00

la relación enhe el activo productivo y
mostrada por Financia, aumentó con
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y 5 años, asociados a tasas de interés que varían entre 5,80%
v 9,00%.

Al mismo tlempo, Financia continúa con sus actlvas
negocracrones para poder oblener mayores recursos v
concretar las renovaciones de línears de crédito ya aprobadas
con Banco de Anrérica Centr,al S.A. (BAC), SICSA
Microfinanzas, Banco Centro¿rmericano de lntegración
Económica (BCIE), Banco Produzcamos, GTC Bank,
Corporación Interamericana de jlnversiones (Cll) r, con
OikoCredit.

(lTC Bank lnc. '1.625.000,00 1.ó25.000,00 Présramo

r5q0c

100,00

i0,ü)

0.ül

Se destaca que desde setiembre 2014 se registra la cuenta
Obligación por emisión de títulos por alrededor de C$40,00
mrllones, que correspondr: a las obligaciones que debe
enhentar la entidad tras la emislón de $5,00 millones, cuva
participación en el total de pasivos ronda el 16%.

Con respecto a la estructura de fondeo, se destaca que
actualment€r la entidad no posee autorización por parte de la
Superintenclencia para captar recursos del público. En los
últimos dos años, Financia ha concentrado sus paslvos en
financiamie:rtos recibiclos, lo cual ratifica el peso del pasivo
bancario sobre el pasivo total de la entidad. A mario del
20 15, el saldo en dicha cuenta es de Cg21Z07 millones (gZgg
millones). La porción restante ha estado representada por
otros pasivos, como cuentas e intereses por pagar.

Financia Capital S.A.r Composición del pasivo
r00:"
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Crrentas ¡trr par:a : Obligacion por ernisión

Financia es trluy activo en ()l tema de negociaciones con la
Corporación Interamericana de Inversiones (CII), Banco de
América Central S.A. (BAC), SICSA Microfinanzas y Banco
Centroameri,¡ano de Integración Económica (BCIE), con la
internción de obtener recursos o meiorar condiciones.

Al término Cel semestre en análisis, Financia cuenta con
ocho diferentes fuentes de financiamiento que son
esencialmente líneas de crédito con entidades bancarias y
préstamos. Las fechas cle verrcimiento se encontraron entre 1

Banco Clent roame¡icano dt
Integración Economica {nc¡¡¡ 

2'750 000'o¡ 2 240'500'00 Línea de crétlito

[]anco cle América (lmLr¿rl

S.A. (tsAC) 1 600000,00 1'600000,00 Línea clecréditt¡

En térmrnos anualet el monto cle las líneas de crédito en
dólares aumentó en 0,49o/o, luego de estar presentando
crecimientos importantes desde inicios cierl año 2013, tal
como se muestra en el siguiente gráfico. Se destaca que un
porcentaje importante del crecimiento de las líneas cie
crédito ha sido motivado por el aumento que presenta la
cdtegoría Otros préstamos, que son ülverstonistas privaclos,
por el aumento que presentó la lftrea de crédito del BAC v
por la tncorporación de la llnea de crédito de Banco
Produzcamos.

Financia Capital S.A.: Ciomportanüento tle
los montos de líneas de crédito
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respecto a los regrstros anteriores, lo cual obedece en gran
parte a que el activo productivo ha aumentado debicjo al
rrlayor tamaño rle la cartera colocada.

De la mano con la incorporación de la emrsión en bolsa,
como fuenr:e de recursos, y el acceso a llneas dr: crédito, a
marzo ciel i2015, el 106% de las obligacrones son r:analizadas
al financia¡riento de sus activos productivos.

', ;.: i'rr "¿t"ilit.,r ,i¡, t rlt;rir¡ll.-,.

El 14 de junio del 2013, la Superintendencia (,eneral de
Entidades lrinancieras (SIBOIF) autonzó el pro,grama cle
emisiones con las siguientes características.

'¡"."1 i ilt¡i iri

Al finalizar el primer trimestre del 2015, erl patrimonio cle
Financia alcanzí los C$127,54 millones ($4,74 millones),
mostrando un crecimiento anual de 3%. Logranclo la relativa
estabilidad después de presentar crecimientos importantes
producto principalmente de la capitalización de recursos
frescos, la cual está acorde a la estrategia de crecimiento que
proyecta la administración.

La composición del patrimonio se mantuvo estable, el g6%
está representado por capital social y alrededor c1e un l1?á
utilidades de periodos anteriores. Tal como se muestra en el
siguiente gráfico.

Financia Capital S,A.: Cornposición tlel patrimonio

Seric A1 Serk¡ Bl

$s00.000 9500.000

36i) días 540 días

7,00% 7,2570

1.1/qfi /2011 7.\/08 /2011
11/08/2ln5 71/02/2016

Ivf tilhplos cle $1.tXX)

Intereses trimestrales, Principal al vencimiento
dt'r'ada Sr,rit'

Dólares
Financiamiento de la cartera de crédito de la

empf€sa

sep l 1 dic ll rn¿r l i
! -{¡ror[¡5 ¡rs¡¡] rapitalization
I tilitlatl de periodos arlteriorps
.{jtrst-. por t¡¿tft¡ti ip¡ ¿crrrr¡rlaila
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Nomb¡e de la elnisi<ln

Monto de la emisión

Plazo

Tasa de inte¡és anual

Fecha de enrisión

Fecha de vencimiento

Denominatión

Forma de pago

Moneda clc pago

Uso de los fondos

Serie C1

$500.0m

720 días

7,50%

71/08/ 2011

71/08/20'16

A< tivo produc./
Pasivo ctln costo
Cartera/
Obliggcione's

0,95 0,93 0,88 (\,96 0,88 1,0.1

96,29y. 96,86% 90,63y. 98,61y. 90,47yo 106,3f170

Lmtsor Financia Capital, S.A.
Clase de valores papel comercial y Bionos
Nlonto tot¡tl del programa La emisión no excederá un
de emisiones monto máximo colocado de

$s.000.000
Moneda d,el programa de Los Valores se erxrltlrán enemrslones dólares.
Valor de los tltulos Los títulos se emitirán en

denominaciones de $1 .000.
Plazo para la colocación Dos años, contados; a partir
del prograrna de emisiones de la fecha de reg;istro del

mlsmo por part€, de la
SIBOIF
Crédito General de la
empresa emlsora
Financiamiento de la cartera
de préstamos del enrisor

(larantía

LIso de los lbndos fiilil|

1.10,0c

I 1J0,0t)

jtr t t t
tlic 1-i ma¡ l{ iur l{

ü Capit¿l soci¿l
Resen.¿ lesal
L. tilirlatl tlel periuio

A .nrarzo 201j,la entidad ha colocado $1,5 millones mediante
tres emisionr)s que se vendieron en su totalidad. El restante
$3,5 millones del total de $5,0 millones que com¡rrende la
emLisión total autorizada por Ia SIBOIF se proyecta (olocarlos
a lo largo del 201 5.

La oferta piiblica del programa de Emisión c1e Valores
Estandarizados de Renta Fija presenta las siguientes
ca racteríshcal;:

Durante el último año, Financia muestra un aumento en el
indicador de Apalancamientr: productivo (Activo
productivo/Patrimonio), el cual es de 1,g9 \/eces en marzo
del 215; nivel que se considera adercuaclo clado los planes de
crecimiento de la entidad.
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