
FlNANClA 
Nicaragua 

Doctor 
Víctor M. Urcuyo V. 

Superintendente de Bancos y 
Otras Instituciones Financieras 
Su Despacho. 

Estimado señor Superintendente: 

Managua, OS de Enero 2017. 

A la par de saludarle y de conformidad con el Art. 24 de la Norma sobre Sociedades Calificadoras de 
Riesgo, con la presente tengo a bien remitirle a usted el informe de calificación de riesgo actualizada de 
esta institución; emitida por la calificadora costarricense SCRiesgo, en donde nos mantiene la 
calificación institucional y a la emisión de bonos y papel comercial de Financia Capital, S.A, Nicaragua, 
de la siguiente manera: 

Largo Plazo ser A- (nií:) ser A- vlic) Estable scr A-(níc) scr A- (nic) Estable 

Cortol'lazo !lí:d-{nk) ocrHtic) EstaMe su:l-(nic) scr3-~tk) Estable 

Bonos 
Papel comercial 

ser A- (nir} 
SCR (ruc} 

ser A- (túc) 
SCR (nic) 

Sin más a que hacer referencia, aprovecho la ocasión para saludarle junto desearle lo mejor. 

Atentamente, 

www. financiaen 1 irlea.com 

@FJNAN~J~ 
GERENCIA GENERAL 

De la Lotería Nacional le. al oeste, 1c. al sur 

Centro Financia 

Managua, Nicaragua 

Tel: (505) 2276-8920, Fax: (505) 2277-0193 
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FINANCIA CAPITAL S.A. 

Sesión Ordinaria: N° 4102016 
Fecha de Ratificación: 3 de enero del 2016. 
Información financiera: no auditada a setiembre del2016 y considerando información a junio del 2016. 

Contactos: Carolina Mora Faerron 
Marcela Mora Rodriguez 

Analista Financiero 
Analista Senior 

cnlora@scriesgo.com 
Inmm·a@scriesgo.co}n. 

l. CALIFICACIÓN DE RIESGO 

El presente infonne corresponde al análisis de Financia 
Capital S.A. con información financiera no auditada a 
setiembre del 2016 y considerando información a junio 
del2016. 

~ FIN.í'\llQlJI ~1\iPJ!'tltS.J!, ~ ~ 

*• • Ahféfloí • Mfita 1 

• ' • N!oneda 'Mmteatt • 
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~, , extr~n era el~t'dh era 
lmgo Pinzo ser A- (nic) ser A- (nic) Estable ser A-(nic) ser A-(nic) Estable 

Corto Plazo ser 3- (nic) ser 3- (nic) Estable ser 3- (nic) ser 3- (nic) Estable 
'f Las calificncioues no variaron con respecto a lns del semestre anterior. 

Ade1nás, se procedió a examinar el Progra1na de Emisiones 
de Valores Estandarizados, obteniendo las siguientes 
c.alificaciones: 

Bonos 
Papel comercial 

ser A- (nic) 
SCR 3- (ni e) 

Explicación de la calificación otorgada: 

ser A- (nic) 
SCR 3- (nic) 

ser A se concede a "emisiones con una buena capacidad de pago 
de capital e intereses en los términos acordados. Susceptible de leve 
deterioro ante posibles cambios en el emisor, la industria o la 
economía. Nivel Bueno." 

SCR 3 se otorga a "emisiones a Corto Plazo que tienen una 
buena capacidad de pago del capital e intereses dentto de los 
términos y plazos pactados. Sus fi:tclores de riesgo se verían 
aftctados en forma susceptible de leve deterioro ante posibles 
cambios en el emisor, la industria o la economía. Nivel Bueno". 

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que 
la calificación varíe en el1nediano plazo. 1 

Las calificaciones desde 1'ser AA" a "ser C" y desde "SCR 2" 
a 11SCR 5" pueden ser modificadas por la adición del signo 
positivo (+) o negativo (-) para indicar la posición relativa 
dentro de las diferentes categorías. 

PRINCIPAl.ES INDICADORES 

Tipo de cambio con ref. al US$ 27,5869 27,9283 28,2691 28,6142 28,9672 
Total de activos (millones C$) 499,01 438,27 477,27 539,04 565,46 
Mom mayor a 90 días/Cartera 1,27% 1,11% 1,14% 0,40% 0,36% 
Efectivo+ Inv.f Pasivos 24,10% 15,86% 13,05% 8,54% 11,69% 
Apalancmniento productivo 2,08 2,18 2,38 2,04 2,18 
Margen de hllel'lnediación 12,91% 13,04% 9,84% 11,77% 10,50% 
Rendimientos/ patrimonio 4,26% 3,56% 3,67% 3,75% 3,19% 

2. :fUNDAMl:NTOS 

l'ORTALEZAS: 

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

• Estabilidad de los principales fondeadores dentro de la 
esti·uctura pasiva, con posibilidad de obtener recursos 
adicionales por gestiones en 1narcha o ya concretadas 
con las siguientes instituciones: BCIE, BAC, SJCSA, 
Banco Produzcamos, GTC Bank, Corporación 
Interamericana de Inversiones (CII) y OIKOCREDIT. 

• Bajo nivel de endeudamiento acorde a las 1netas de 
crechniento de la entidad. 

• Un porcentaje importante (90%) de la cartera de 
Financia Capital S.A. (Financia) está cubierto por 
garantias reales, lo cual es un elemento mitigador de 
riesgo. 

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

• Alianza con la e1npresa tecnológica VERSATEC, la cual 
brinda el apoyo y estructura tecnológica para los 
productos y servicios que c01nercializa Financia. 

"Lns calificacioHes emitidas represcmtnu la opiuió11 de In Sociedad Cnlificndom pnril el perfodo y valores annlizndos y 110 constituye llllfl recomeudnción para 
comprar, vender o mantener determiuados instrumeutos". 
1 El detalle de toda ln escala de cnlificación que utiliza ln Ca/~ficadom podrrí ser cousultndo en 1111estm príginn www.scriesgo.com 



Ol'ORTUN!DADES: 

• Reactivación de la economia nacional. 

• La entrada en vigencia de normativa aplicada a las 
microfinancieras, implicará a este 1nercado la 
estandal'izadón de procesos y mejoras en la gestión de 
riesgo. 

RETOS: 

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

• Coritinuar con la disminución en la exposición en los 
préstamos a partes relacionadas. 

• Retomar el crecimiento en el volutnen de operaciones de 
su negocio fundamental. 

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

• Mejorar el indicador de cobertura de cartera de crédito 
al saldo de sus obligaciones financieras. 

AMENAZAS: 

• Entrada de fuentes de financiamiento infonnales 
que provoquen el sobrendeudamiento de los 
clientes. 

3. ENTORNO MACROECONOMICO 

3.1. Actividad econ6mi.ca 

El producto interno bruto (PIB), para elll !Timestre del 2016, 
presentó un crechniento del 5,3%, con relación al n:rlsmo 
trimestre del año anterior, de acuerdo con el enfoque del 
gasto, hnpulsadu por la demanda interna. 

Mediante el enfoque de la producción, este crecimiento se 
vio sustentando por las actividades de pesca y acuicultura, 
agricultura, intermediación financiera, transporte y 
comunicaciones, cmnercio, administración pública y 
defensa, enh·e oh·as. 

La pesca y acuicultura se consolidó como la actividad 1nás 
dinámica al regish·ar un crecimiento acumulado del periodo 
alrededor del 22%, explicado por por la mayor captura de 
pepino de mar y en la producción de camarón de cultivo. 
Por su parte, la agricultura creció alrededor del 11%, 
asociado con la ~ayor generación de valor agregado en los 
cultivos de café, caña de azúcar y granos básicos¡ entre oh·os. 
Otras de las actividades que presenta un mayor incre1neitto 
corresponde a la intermediación financiera, con aumentos en 

las entregas netas de créditos, en especial los dirigidos al 
sector comercial. 

A pesar de los crecimientos que presentó el PIB durante 
segundo h·imestre del 2016, este se vio aminorado por el 
menor crecimiento de la actividad de silvicultura, extracción 
de madera y en construcción. 

A continuación se presenta de forma gráfica la variación 
anual del PIB a precios constantes: 
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Gráfico 1 
Tasa de variación anttal del PIB a predo.s constantes 

(Periodo 2002- 2015) 

Fuente: elaboración propia con base en datos del BCN. 
*Dato~< .1 junio del2016 

Con respecto al Índice Mensual de Actividad Económica 
(IMAE), a junio del 2016, la cifra interanual acumulada fue 
de 4,6% (3,3% en junio 2015). Las principales actividades que 
aportaron al aumento del IMAE fueron los sectores de 
comercio de bienes de origen importado con un crecimiento 
acumulado de 6,5%. Por su parte, el sector de agricultura 
creció 9,1% como resultado de la mayor producción de 
banano, caña de azúcar, 1naiz y frijol entre otros. La tercera 
actividad que conh·ibuyó al IMAE corresponde a la 
actividad pecuaria soportado por el buen desempeño de la 
producción porcina, leche y aves. 

Las proyecciones durante el2016 sugieren que el crecimiento 
de la econorrúa se acelere moderadamente con una 
esthnación de crecimiento entre 4,5% y 5,0% impulsado por 
el desempeño del sector construcción, de la actividad 
comercial y resto de actividades de servicios, así como la 
estabilidad de los sectoreS agroexportadores. 

3.2. Comercio exterior 

Al cierre del primer semestre del 2016, el1nonto registrado 
por concepto de exportaciones fob fue de US$1.172,4 
millones, lo cual representó una disminución del 12,5% 
respecto al año anterior. Por atTo lado, las importaciones cif 
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cerraron en US$2.864.3 millones, cifra que implicó un leve 
crecimiento interanual del1,6%. 

S;l]do de In haht~u•.aronwrdnl por l'<'glóm Clfr<ls ~n mllh:mt•~ de d61arcll 
A dldt>tnhn• d~· c.1d1t ,\1\o 
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El problema de déficit en cuenta corriente es característico en 
la región centromnericana. El balance de los precios 
internacionales ha implicado una mejora en los términos de 
intercambio de país, indicando que los precios de las 
importaciones han caldo en mayor medida que los de las 
exportaciones, resultando en un mayor ingreso disponible 
que ha dinamizado el consumo y con ello las importaciones. 

3.3. Finanzas púbHcas 

Los resultados del Gobierno Central (GC) al cierre de junio 
del 2016 continúan 1nostrando una conducción equilibrada, 
consistente con un mejor desempeño de los ingresos 
tributarios del GC. De esta manera, se registra un superávit 
después de donaciones C$1.205,0 millones (US$42,1 
millones). 

Especificamente, los ingresos del GC fueron de C$35.389,8 
millones (US$1.236,8 millones), cifra que presentó una 
variación interanual de118%, determinado por el impuesto 
de la renta, el impuesto al valor agregado y derechos 
arancelarios a la importación. A la vez, se observó un 
crecimiento importante en las donaciones atadas a los 
proyectos de infraestructura. 

Por su parte, la erogación total muestra una variación 
interanual de 18%, sumando un total de C$35.847,1 millones 
(US$1.252,8 millones) a junio del 2016. Esta variación 
obedece principalmente al aumento del gasto del capital 
como resultado de 1nayores transferencias de capital 
otorgadas al resto del sector público para financiar parte de 
su gasto. 

Défldt fiscal de ce 
l'~riodo 2012-2015 y adicional junio 2016 
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A junio del 2016, la deuda pública total regisb·a US$5.924,8 
millones, reflejando una disminución de US$171,3 millones 
con respecto al cierre del 2015, explicada por mayores 
pasivos con acreedores extranjeros y por el incremento de 
los pasivos del Gobierno y Banco Cenh·al con acreedores 
nacionales. 

El principal componente de la deuda pública corresponde a 
la deuda externa, ya que Nicaragua sigue manteniendo la 
tendencia de obtener financiamiento mayoritariamente del 
exterior (83% ), principalmente de acreedores multilaterales. 
Entre los acreedores que mayor participación tuvieron 
durante el primer se1nestre, destacaron: Banco 
Interamericano de Desarrollo (TlTD) (40,5%) y Banco 
Cenb"Oamei·icano de Integración Económica (BCIE) (28,1% ). 

Respecto a la deuda interna su principal fuente pl'oviene de 
los bonos de la República de Nicaragua y otros Bonos 
(36,2% ), seguido por la participación de Bonos de Pago por 
Indemnización (BPI) y Certificados de Bonos de Pago por 
Indenmización (CBPI) (30,8% ), Letras emitidas por el BCN 
(17,7%) y Bonos Bancarios (15.3% ). 

3.4. Moncd.a y finanzas 

En junio del 2016, las Reservas Internacionales Netas 
Ajustadas (RINA) presentan una acumulación de US$20,7 
nlillones, lo cual es explicada en su mayor parte por la venta 
de divisas en la mesa de cambio del BCN, el servicio de 
deuda extema y el uso de recursos del Sistema Público No 
Financiero. 

El Sistema Financiero Nacional presentó una congruencia 
con el au1nento en la cartera y la captación de los depósitos, 
reflejando un dese1npeño favorable. De esta forma, a junio 
del 2016, el saldo de la cartera bruta de crédito CI'eció 23,2% 
y los depósitos 11,4%, de forma interanual. 
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Específica1nente/ el incre1nento en la cartera total estuvo 
acompañado por un buen desempeño de los indicadores de 
riesgo crediticio. Del total de cartera de crédito, los sectores 

·que destacan son el comercial y el consumo, ambos con una 
tendencia creciente. 

Respecto a los depósitos, la composición se mantiene 
relativamente estable respecto al año anterior, siendo los 
pdncipales los de ahorro que concentra el 41%, seguido por 
aquellos a la vista con 34,2% y las cuentas a largo plazo con 
24,8%. 

El Sistema Fh1a11ciero Nacional continúa presentando 
niveles adecuados de liquidez. Con respecto al total 
invettido, el 91,7% de estas son invetsiones dmnésticas, 
particulal'mente en valores del BCN y del Gobierno Central. 
Sin embargo, laS inversiones se redujeron en el último año 
en 5,7% asociado con la caída en las inversiones en el 
exterior. 

Los indicadores de rentabilidad y los niveles de solvencia de 
las institucioneS financieras 1nuestran un panormna positivo 
y estable, de la mano con el aumento en la colocación de 
cartera de créditos, lo que implica mayores ingresos 
financieros. A su vez mantienen un nivel de adecuación de 
capital por encima del requerido. 

3.5. 1?redos, salarios y ocupación 

La inflación interanual se situó en 3,56% (3,82% en junio 
2015), sin embargo la tendencia decreciente desde diciembre 
del 2014 en el índice general de precios ha contribuido a 
llevar a la inflación a un nivel1nenor deiS%. 

Según el Banco Central de Nicaragua, los indicadores de la 
perspectiva inflacionaria, 1nuestran que las presiones al alza 
han disminuido, principalmente por el abastecimiento 
interno adecuado de alimentos y por la caída en los precios 
internacionales del petróleo. Esta disminución en ]a inflación 
fue atenuada parcialmente por el aumento de los precios en 
las divisiones de alimentos, restaurantes y hoteles, 
educación, alojmniento y electricidad. 

II'C 
Vnolut:ltín lnh••·Mitml, l'!~do.Jo lno•·U> ~ Jun.j(o 

Al'fll 

Del lado del mercado laboral, a junio del 2016, se aprecia 
una aceleración en el crecimiento de los empleados afiliados 
al Instituto Nicaragüense de la Seguridad Social, de la mano 
con el desempeño mostrado por los sectores de comercio y 
servicios. Ade1nás se presenta un incremento anual del 2,6% 
del salario promedio real en cmnparación con junio del 2015. 

3.6. Situación Internadona.J 

Considerando ei l'ihno de crecimiento de la actividad 
econó1nica más favorable en lo que va del 2016 respecto a lo 
previsto y el efecto de la salida del Reino Unido de la Unión 
Europea (Brexit), las estimaciones de crecimiento de la 
economía mundial tuvieron una revisión a la baja. Por lo 
tanto, el Fondo Monetario Internacional proyecta un 
crecimiento de 3,1% para la economía mundial en el 2016 y 
un3,4% en2017. 

Cabe mencionar que el Brexit provocó volatilidad en los 
mercados financieros, especialmente en el período 
inmediatamente posterior al referéndum. Esta volatilidad se 
reflejó en una caída en los precios de las acciones en todo el 
mundo y en el aumento de la incertidumbre y l'iesgos en 
general, con consecuencias negativas en las econmnías 
avanzadas de Europa e impactos relativamente 1node1'ados 
en otros países, incluidos Estados Unidos y China. 

Pm• su parte, la región centroamericana, se ha beneficiado 
pof la recuperación de Estados Unidos y de la caída de los 
precios del petróleo. Con base en el IMAE, las economías 
que lideraron el crecimiento regional durante el primer 
semeslTe del año fueron: República Dominicana (7,4% )1 

Nicaragua (4,6%) y Costa Rica (4,3%). De acuerdo al informe 
de la CEPAL, en 2016 se estima un crecimiento de 3.8 por 
ciento para los países centromnericanos. 

01<1.CINAS REGIONALES 
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4. INI'ORMACIÓN DE LA ENTIDAD 

4.1. Resefla Histórica 

Financia es una sociedad anónima constituida el 22 de 
octubre de 1997 bajo las leyes de la República de Nicaragua, 
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 Panan1á y perteneciente al 1nismo grupo de interés 
económico de Financia. 

4.2. l'erfil de la Entldad 

Financia Capital 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 
indush'ia, comercio, consh·ucción y consumo. La cartera de 
crédito de la entidad incluye préstamos empresariales, para 
pequeña y mediana empresa (PYMES) y personales 
(consumo). 

Es propiedad de SGI Investment Corp, empresa constituida 
y existente bajo las regulaciones de las Islas Vírgenes 
Británicas, domiciliada en Panamá. SGI Investrnent Corp. 
posee 99.2719% de las acciones suscritas y pagadas de 
FINANCIA Capital. 

A continuación se presenta la estructura del dentro del 
Grupo al que pertenece: 

Realiza sus operaciones de manera independiente con su 
estructura propia. Financia ha contratado los servicios de 
Versatile Technology (Versatec), empresa filial de origen 
nicaragüense que provee, desarrolla y da mantenimiento a 
toda la plataforma tecnológica de las operaciones de 
Financia Capital, S.A. 

Por otro lado, Financia no realiza actividades de captación 
de recursos del público, ni correduría de valores o seguros, 
sin e1nbargo realizó una emisión pública en Bolsa de Valores 
de Nicaragua de $5 millones en el año 2007 y una emisión 
privada por el mismo monto en el año 2009, atnbas 
emisiones honradas debidamente a su vencimiento. 

El 14 de junio del 2013, Financia obtuvo la aprobación de la 
Superintendencia de Bancos y otras instituciones financieras 
de Nicaragua (SIBOIF) para realizar una emisión de valores 
en Bolsa por $5,0 millones, el cual fue colocado, desde agosto 
2014 a abril del 2016, en su totalidad entre el público 
inversionista nicaragüense. 
Adicionalmente, el 6 de diciembre del 2016, Financia fue 
autorizada por la SIBOIF para realizar una emisión de 
valores en Bolsa por $8,0 millones. 

A la fecha, Financia Capital no es una institución financiera 
supervisada por la Superintendencia de Bancos y Otras 
Instituciones Financieras (SIBOIF) y no efectúa actividades 
de captación de recw·sos del público, ni correduría de 
valores o seguros, pero sí cuenta con la autorización de esta 
institución como emisor de tarjetas de crédito. 

Cumpliendo sus objetivos de autorregulación y 
transparencia, Financia capital obtuvo en septietnbre 2013 
por medio de Financia IFIM, S.A., una filial 100% de su 
propiedad, el registro voluntario en la Comisión Nacional de 
Micro finanzas (CONAMI). También se obtuvo el registro 
como Sujetos Obligados ante la Unidad de análisis 
Financiero (U AF) en enero 2014. Ambas gestiones servirán 
como marco de referencia a implementarse en la Institución 
conte1nplando en el mediano plazo paTa ser una Financiera 
regulada por la SIBOIF como parte del sistema financiero 
Nicaragüense. 

La misión de la entidad es ''Ofrecer servidos financieros de 
base tecnológica, irmovadores y diferenciados, que 
potencian de manera efectiva las transacciones entre los 
participantes de las cadenas de negocio, desde los 
proveedores hasta el consumidor final". Entre los 
principales productos de financiamiento se encuenh'a 
Financia PYMES, Financia Factoring, así como Financia 
Vivienda y Consutno. 
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Otras opciones ofrecidas por la empresa son Financia 
Empresarial y tarjetas de crédito, las cuales han visto 
fortalecida su participación en la oferta de productos 
durante el últilno año. 

4.3. Gobicmo Corporativo 

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

Financia con el fin de fonnalizar el Gobierno Corporativo y 
fortalecer el Control Interno Institudonal, creó cuatro 
comités, los cuales se reúnen periódicam.ente. 

Comité Ejecutivo 

Coiliilé dé Autl!lotin, 
C~.m¡>lhl:!IÓ!\ltí y$egu:d<;l~d·. 

de lrt ltll011ttác>í;Sl\ 
Comité de Crédito 

Integrado por' miembros de la Junta 
Directiva 
Asttl\tos (\e Audüoria li>lérl\fi y 
Exter¡1a 

Operacicmes activas y pasivas 
Ah~ítde !9S rlesgus de . Cre~Jto, 
'tlqu:ldéZ¡ · Méro-acto, Operofivo, 
1'et;tl616gito y de Cumpllinlé!ll:ó. 

5. ANALISIS BNANCIERO Y DE GESTIÓN 

5.1. ESTRUCTURA FINANCIERA 

La estructura financiera de la entidad ha presentado 
variaciones en el último año. Especificmnente, al cierre de 
setiembre del 2016, cuenta con un total de C$565,5 millones 
en activos, equivalentes a US$19,5 millones. 

El total de activos presenta un crecimiento del 13% en el 
último año y obedece principahnente al crecimiento del 2% 
de la cartel'a de crédito, destacando el incremento de los· 
créditos para consmno. Aunado a lo anterior, se resalta el 
aumento significativo del 127% anual de los activos fijos, lo 
cual está asociado con la capitalización al patrimonio de 4 
terrenos, aportados por la Holding de Financia, SGl 
Investment Corp, por un valor de US$2.435.850. 

En términos de cmnposición del activo, a setiembre del 2016, 
la cartera de crédito constituye la principal cuenta, 
representando el 59% del total de activos, seguido por los 
activos fijos con una importancia relativa del 22% y la 
partida de cuentas por cobrar relacionadas con 5%, siendo 
éstos los 1nás significativos. 

Financia Capital: Composición del Activo 
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Por su parte, a setiembre del 2016, los pasivos totalizan 
C$415,7 millo11es (US$14,4 millones), presentando un 
crecimiento interanual del 13%. Esta variación obedece 
príncipahnente al aumento del 7% de las obligaciones con 
entidades financieras y al aumento del 26% de las 
obligaciones por emisión de títulos. 

Por último, el patrimonio de la entidad suma C$149,7 
millones (US$5,2 millones), presentando un incremento 
intel'anual de 15%, asociado principalmente con las 
capitalizaciones realizadas en el último año. 

Financia Capital: Balance General 
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Del total de activos, un 26% está financiado por recursos 
propios y el porcentaje restante por pasivos, los cuales en su 
mayoría son pasivos con costo, lo cual se considera un nivel 
moderado de endeudamiento. 

Propiamente, el 68% del aetivo total está orientado hacia 
operaciones que generan recursos a la entidad. Cabe 
mencionar que el activo improductivo tiene una 
participación importante con respecto al total de activos; sin 
embargo, esto está relacionado con el incremento de la 
cuenta Activos Fijos. Dicha partida incluye terrenos y 
edificaciones en que están ubicadas las oficinas principales 
Financia y donde se estará construyendo el ·centro 
Corpol'ativo Financia, integrado por dos edificios de cinco 
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pisos cada uno. También se incluyen bienes inmuebles, 
principalmente terrenos que han sido capitalizados por los 
Socios de Financia Capital, que se piensan utilizar para 
desarrollar proyectos inmobiliarios en un futuro próximo. 
Por lo tanto, dichas variaciones han incidido en Ja 
recomposición de la estructura financiera. 

Finanda Capital: EstJ:udu.ra del Balance 

Históricamente, Financia ha sostenido operaciones con 
partes relacionadas, transacciones con cmnpañias en las que 
los miembros de la Junta Directiva y los principales 
ejecutivos de la entidad ejercen una influencia significativa. 
A setiembre del 2016, los activos con partes relacionadas 
representan el 12% de los activos totales, porcentaje superior 
al obtenido en el mismo trimesh·e del año anterior (7%). No 
obstante, el porcentaje no se aleja significativamente de lo 
registrado a lo largo de los últimos dos años. 

Con respecto a la composición de los activos con partes 
relacionadas, los préstamos por cobrar son los más 
importantes, cuya participación es de 53% en setiembre del 
2016. Denh·o de la cartera de crédito de Financia, los 
préstamos canalizados hada partes relacionadas representan 
alrededor del 11% del total, porcentaje que ha venido 
presentando una variabilidad tnoderada en el último año. 

Hay que destacar que Financia no es una institución 
regulada; no obstante, aplica algunas normas de la SIBOJF 
voluntariamente y cmno parte de su esquema de 
autorregulación. Por lo tanto, se apega voluntariamente la 
Norma sobte limites de Concenttación de la SIBOlF, la cual 
establece en su anexo 1: "El tnonto de las operaciones activas 
realizadas por un banco con todas sus partes relacionadas, 
tanto individualmente consideradas, corno en conjunto con 
aquellas personas naturales o jurídicas que integren con ella 
una misma unidad de interés por la existencia directa o 
indirecta1 de vinculacimies significativas o asunción 
frecuente de riesgos compartidos, no podrá exceder de un 
30% de la base de cálculo de capital". Dicho porcentaje a 
setiembre del 2016 registra 17% y cumple con lo estipulado 
por la norma. 

Se destaca que entre las garantías que responden por este 
tipo de operaciones de crédito están: hipotecas, prendas1 

acciones y fianzas. 

5.2. ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS 

5.2.1. Riesgo cambiario 

Financia Capital ha permanecido significativamente 
dolarizado durante los últimos años. Específicatnente1 a 
setien1bre del 2016, los activos en moneda extranjera 
representan el 65% de los activos totales y su participación se 
reduce respecto a lo mostrado un año atrás (79% ), porcentaje 
que incluye el mantenimiento de valor (indexado al tipo de 
cambio). 

Específicamente, se registra un incremento del 25% de los 
activos en 1noneda extranjera lo cual obedece al regish·o de 
los bienes inmuebles que tuvieron un i11cremento importante 
de $2.422.817 y que corresponde a terrenos reCibidos en pago 
de capital de parte de SGl lnvestment, la Holding de 
Financia. 

Con respecto a los pasivos, los suscritos en moneda 
extranjera han presentado un porcentaje importante1 .debido 
a la estrategia de fondeo que persigue la entidad, a saber, las 
lineas de créditos bancarias en dólares que tiene la entidad 
con diferentes bancos. A setiembre del 2016, el monto total 
de pasivos en moneda exh·anjera tnás la porción con 
mantenimiento de valor representa el 99% de los pasivos de 
la entidad. 

Al cierre de setiembre del 2016, los activos en moneda 
exh·a11jera y con mantenimiento de valor son mayores a los 
pasivos en tnoneda extranjera y con mantenimiento de valor, 
por lo que se registra una posición larga en n1oneda 
extranjera y con mantenimiento de valor. 

La cobertura de los activos en moneda extranjera a los 
pasivos en esa misma denmninación se registra en 1J9 
veces1 aumentando con respecto a setiembre del 2015 (1,07 
veces), acercándose a una posicmn de neuh·alidad 
influenciada por el sistema de minidevaluaciones que tiene 
Nicaragua, el cual mitiga el riesgo1 pues reduce la 
volatilidad del tipo de cambio. 

La brecha total asciende a C$78,37 millones al cierre de 
setiernbTe del 20161 incretnent:ándose considerablemente de 
forma interanual (214%), donde registraba C$24,96 millones, 
asociado con el aun1ento de los activos en moneda 
extTanjera. El 1nonto de la brecha es equivalente al" 52% del 
patrimonio a setiembre del 2016 (19% a setiembre del 2015), 
reflejando un nivel alto de exposición al tipo de cambio. 
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Financia Capital: Exposición ele moneda extmnj<'ra 
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Como ha sido característico de la entidad, los activos 
líquidos se han cmnpuesto principalmente por tenencias de 
efectivo en caja y bancos e inversiones, los cuales 
representan 6,2% de los activos totales de la entidad. A 
setimnbre del 2016, sutnan C$35,03 millones, tras una 
disminución anual del 48%, asociado principahnente por la 
reducción del 73% anual de la cuenta de caja y bancos. 

La disminución presentado por la cuenta Caja y Bancos 
obedece a que en el mis1no periodo del año anterior se 
concretaron dese1nbolsos de· fuentes de financiamiento que 
quedaron reflejados como parte de liquidez de la entidad y 
después se canalizaron hacia la operación normal de 
Financia, lo cual provocó la reducción anteriormente 
mencionada. 

Por su parte, el 1nonto de las inversiones de Financia 
corresponde a $10.000 de acciones de SlCSA Microfinanzas, 
institución proveedora de recursos con sede en Tegucigalpa¡ 
la segunda invel'Sión corresponde a la adquisición de 
acciones de la entidad Sin Riesgos, Centml de Riesgos 
nicaragüense que atiende consultas de referencias 
CI"editicias, por un monto de $50.000. Adicionalmente, el 
au1nento en las inversiones de Financia Credit., por 
US$545.192. 
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Financia Capital, S.A., presenta a setiembre del 2016, una 
brecha positiva entre recuperación de activos y vencimiento 
de pasivos en las bandas temporales de O a 365 dfas, 
producto eSenciahnente de la naturaleza de corto plazo que 
presenta la cartera de préstamos y la amplia disponibilidad 
de fuentes de fondeo tanto de corto como de largo plazo por 
parte de instituciones financieras, lo cual tiene un ilnpacto 
positivo para la liquidez de la entidad. 

FlnmciUírplfalt!!!dlc~UDtesHelll¡t!lílez ' ·, 
' ¿ M~ 
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5.2.3. Riesgo de crédito 

Al cierre de setiembre del 2016, la cartera de crédito neta 
contabiliza C$310,84 millones (US$10,73 millones), h·as 
dis1ninuir 2% en forma interanual, lo que implica una 
reducción de C$5,9 millones. 

Fin;utcia: Evohtdóa de la Cartera de ¡;wéstamos l!orríenl~s 

')!';:) 
316.7·1 319A3 

303,16 310,ll4 
300 

• " 2f)() ~ 

~ 200 u • ., 
150 • 

~ 100 
~ 

50 

Set-15 Oio-15 Mar-16 }mi-16 5et-l6 

Históricamente, la dish·ibución de la cartera por sectores 
económicos ha mostrado una gran estabilidad. En los 
(tlthnos años, la actividad comercial ha captado la mayor 
cantidad de recursos con una participación del 56% a 
setiembre del 2016, seguida del sector hipotecario que 
representa el 18% de ]a carteta total. No obstante, los 
créditos cometciales disminuyen su participación en forma 
importante, comportamiento que está l'eladonado con la 
incorporación de tarjetas de créditos a la cartera de la 
entidad. 

En este sentido, Financia se ha enfocado en diversificar la 
cartera de ctéditos, 1notivo por el cual se aprecia la 
incorporación de la categoría Otros en la composición de la 
cartera por tipo de actividad. Este tubro contempla 
actividades como el descuento de facturas, créditos con 
cargo a planilla, entre otros. 
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En cuanto a la estructura de la cartera de crédito por 
moneda, se desprende que el portafolio de la entidad ha 
conservado una estable cmnposición durante el últhno año 
bajo análisis, 1nostrando una concentración cercana al 73% 
en dólares, y un 10% se ha colocado en córdobas bajo la 
modalidad de mantenimiento de valor, es decir, indexada al 
comportamiento del tipo de cambio entre córdobas y dólares 
estadounidenses. 

Tal como se comentó anteriormente, Financia no es una 
entidad supervisada por la Superintendencia de Bancos y 
Otras Instituciones Financieras de Nicaragua (SIBOIF), pero 
su administración mantiene un compromiso de 
cumplimiento de las Norinas de Créditos Relacionados y 
Concentración de Cartera emitidas por dicha entidad 
supervisora. 

En virtud de lo anterior, la composición de la cartera por 
categorías de riesgo se responde a las normas prudenciales 
sobre evaluación y clasificación de activos de la S!BOIF. A 
setiembre del 2016, la cartera de crédito bajo categoría A, 
créditos de Riesgo Normal, registra 99% del total de la 
cartera. Este porcentaje mejora en dos puntos porcentuales 
con respecto a lo registrado el año anterior (97% ). 
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Financia Capital, S.A.t Composición cartem crédito 
por categoría de riesgo 
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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 0,87% de la cartera total al término del 
Semestre en análisis, porcentaje que disminuye en el último 
año, considerando que a setiembre del 2015 representaba 
2,51 %. Se destaca que la participación de la cartera CDE 
mejora de la mano con los procedimientos de cobranza más 
rigurosos que está aplicando la administración. 

Financia ha realizado esfuerzos importantes para alcanzar 
un calce entre el monto de las provisiones contables y las 
reservas requeridas de acuerdo con la normativa de la 
Superintendencia. Al cierre del seniestre, terminado en 
setiembre del 2016, Financia contabilizó una provisión de 
C$5,47 millones (US$188,75 mil), la cual representó el111% 
de las reservas requeridas por la entidad, porcentaje que se 
vio favorecido por la mejora de la calidad de la cartera. Con 
respecto a la estrategia de provisión, la entidad hace los 
incrementos necesarios, tras la cuantificación del efecto en 
los resultados y valo1·ar las necesidades integrabuente. 

Se considera importante que haya un calce adecuado entre 
las provisiones contables y las reservas requeridas, a pesar 
de ser no regulados; situación que se ha mantenido a lo largo 
del úlfuno año, tal como se muestra en el siguiente gráfico. 

Financia Capita.l: Brecha entre p.rovision~s 
contables y resmvas _requeridas 

Juu--16 

...,._Provisión rontabh~ 

Financia registl'a una cartera históricamente muy sana, la 
cual, en promedio, durante el último año, muestra que el 
95% de ésta se encuenb·a al día. Asimismo, el indicador de 
tnora nmyor a 90 días disminuye con respecto al mismo 
periodo del año anterior, donde a setiembre del 2016 este 
indicador alcanzó 0,36 %, tnientras que hace un año fue de 
1,27%. 

A setiembre del 2016, el 52% de la cartera de Financia fue 
respaldada con garantías prendarias, cuya participación ha 
aumentado debido a la apertura de nuevas operaciones de 
préstamos prendarios. El resto de la cartera fue cubierto en 

Ptíg_i11a 9 de 13 

OFICINAS RllOJONALilS 

Costa Ríen: (506) 2552-5936 
C'artago, Residencial El Molino 
Edificio Platino Segunda Planto 

Pnnnnu\: (507) 6674-5936 1260-9157 
Edificio Go!dcn Point. Piso 16 

Of1cinu 2. Vía Rkal'do J. AH~u·o 

www.scriesuo.com 1 info@scricsgo.com 

El Salvador: (503) 2243-741912102-951 
Centro Prott~sional Prcsidcnt.c, final Avcni. 

La Revolución, Lo~al A-4 Colonia San Ben 



un 35% con garantías hipotecarias, un 11% fiduciarias y el 
porcentaje restante corresponde a títulos valores. 

En términos generales, un porcentaje importante (87%) de la 
cartera de Financia está resguardada por garantías reales, lo 
cual es un ele1nento tnitigador de riesgo y este porcentaje ha 
aumentado en comparación con lo registrado un semestre 
atrás (75%). 

El tOtal de las esthnaciones presenta una disminución del 
36% respecto al año anterior, alcanzando a setiembre del 
2016 el monto de C$5,47 millones. Esta reducción en las 
estimaciones totales va de la mano con la tnejora de la 
calidad de la cartera, de acuerdo· con los rangos de 
antigüedad de la misma. 

A pesar de la disminución ptesentada por las ptovisiones 
debido a que el monto de la cartera catalogada como CDE 
disminuyó 66%, el nivel de cobertura de las reservas sobre 
esta cartera aumentó significativamente en forma anual, y en 
setiembre del2016 cubrió el201 %, mientras que en el ntistno 
periodo del año anterior, el indicador fue de 108%. 

El 111onto de las esthnaciones, además de estar relacionado 
con las categorias de riesgo de la cartera, se vincula con la 
cmnposición de la cartera por garantías, pues evalúa la 
potencialidad de cobro de acuerdo con las garantias reales 
existentes. 

Específicamente, la cobertura de las provtswnes sobre la 
cartera vencida y en cobro judicial se reduce en el últhno año 
principahnente por el autnento de esta porción de la cartera 
en un 32%, concentrado en el rango vencido de 1 a 30 dias, 

A continuación se presenta los principales indicadores de 
cartera: 

· . l'lríimda€a'fllfal:l1Ít'll~l!aoresde ea¡'fe)'a · 
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Provisiones/ Crédilos CDE 108,0% 105,8% 103,1% 391,5% 201,2% 

Coi1 respecto a la concenh·ación de la cartera, la operación de 
crédito de mayor monto representa el 14% del capital y 
reservas de la entidad, cifra que SCRiesgo considera 
moderada. Este porcentaje se incrementó respecto de lo 
registrado el afio anterior, cuando la principal operación 
representaba cerca del 11% del capital y reservas, lo cual 
implicaba Un riesgo menor a la entidad. 

5.2.4. Riesgo de Gestión y Manejo 

El indicador de Eficiencia en el uso de activos se ubica en 
57,8% y es inferior al registrado en el mis1no período del año 
anterior, debido -al aumento del activo total producto de la 
incorpotación de los inmuebles como parte del activo fijo. 

El porcentaje de participación del gasto administrativo en los 
gastos totales se ha reducido en el último afio, en cerca de 5 
puntos porcentuales, lo que obedece al aumento en el gasto 
total por la carga financiera de la entidad y no propiamente 
a una reducción del gasto administrativo, el cual se 
incretnenta en 3% en el ú.lthno año. 

La cobertura de la utilidad operativa a gasto administrativo 
ha superado la unidad en el último afio, y se ubica en 1,24 
veces en setiembre del 2016. 

Fllianci,¡ Ca¡;lttl:f¡¡fficilflV!c;;'d.~ gesiíóli¡• ml!lt~JD ' 
S~f,15 . l,Jic•l~ Mal>16. Jttn•11í Sj!•Ib : 

Efidenda uso de activos 62,98% 65,57% 66,48% 56,32% 57,84% 
Gasto Adm.}Ga¡toíotaf . ;3~ssK Y4M~'k ~6~}%' ~4',6a$.~i34.,5~; 
Util. Op/ Gasto Admin 1,39 1,32 1,28 1,34 1,24 

5.3, I10NDEO 

A setiembre del 2016, la cartera pasiva de la entidad registró 
C$415,7 millones y aumentó anualmente en 13%, lo cual 
responde principabnente a las obligaciones que debe 
enfrentar Financia por los desembolsos de entidades 
financieras y 8.1 aumento de las obligaciones por emisión de 
tilulos. 
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FinaNcia Capt,l-al S.A.: Evolución de los pasivos 
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Al cierre de setiembre del 2016, las obligaciones con 
entidades financieras extranjeras representan el72% del total 
del pasivo. Dichas obligaciones presentan un incremento del 
7% con respecto a setiembre del 2015, debido a nuevos 
dese1nbolsos para financiar el crecimiento, que han sido 
otorgados basados en el desempeño de la entidad en los 
últimos años. 

A setiembre del 2016, la cuenta Obligación por emisión de 
títulos registra alrededor de C$86,90 millones ($3,0 
millones), cuya participación en el total de pasivos ronda el 
21% y corresponde a las obligaciones pertenecientes al 
Programa de Emisiones de Valores Estandarizados, 
autorizado por la SIBOIF. 
Con respecto a la estructura de fondeo, se destaca que 
actualmente la entidad no posee autorización por parte de la 
Superintendencia para captar recursos del público. En los 
últimos tres años, Financia ha concentrado sus pasivos en 
financiamientos recibidos, lo 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. 

Financia Capital S.A.l Composición del pasivo 
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Al término del semeshe en análisis, Financia cuenta con siete 
diferentes fuentes de financiamiento que son esencialmente 
líneas de crédito con entidades bancarias y préstamos. Las 
fechas de vencimiento se encontraron enh·e 1 y 5 años, 
asociados a tasas de interés que varían entre 5,8% y 9,0%. 

Al mis1no tiempo/ Financia continúa con sus activas 
negociaciones para poder obtener mayores recursos y 
concretar las renovaciones de líneas de crédito ya aprobadas 
con Banco de América Central S.A. (BAC), SICSA 
Microfinanzas/ Banco Cenhoarnericano de Integración 
Económica (BCIE), Banco Produzcamos, GTC Bank y con 
OikoCredit. 

BCIE 2.500.000 2.016.875 Línea de crédito 
OtcíJankJhoS.A M25.ód0 1:625,boJ) í'~!ffll\U• 
Banco América Central (BAC) 1.600.000 1.600.000 Línea de crédito 
S lesa M!crofltíáttzas 1,000.000 750.úOO Llnoáíle tiedfío 
Banco Produzcamos 3.000.000 2.656.250 Préstamo y LC 
OlkoCted!t n.ooo.ooo 1.!00,00~ l'rt~síamo 

A setiembre del 2016, la relación entre el activo productivo y 
pasivo con costo mostrada por Financia/ disminuyó con 
respecto a lo presentado un rolo atrás, lo cual obedece 
principalmente al increinento presentado por el pasivo con 
costo por los desembolsos realizados por la entidades 
financieras y colocación de las emisiones en el último año. 

De la mano con la incorporación de la e1nisión en bolsa, 
como una fuente adicional de recursos, y el acceso a líneas 
de crédito, a setiembre del 2016, el 80% de las obligaciones 
son canalizadas al financiamiento de sus activos 
productivos. 

· t:lnautf¡ aam1~'ll~l!f<!!c,,aoresd~[m!níllí . 
. • llel·1> lí!!:il~ Mar-lú juli•lrt ·S"e!'l6 
Activo produc.f Pasivo con costo 

Cal'lera/ Obl~aclon~ 
0,90 

• 91,0ll% 

5.3.1. l'rograma. de Eutisi.oncs 
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El 14 de junio del 2013, la Superintendencia General de 
Entidades Financieras (SIBOIF) autorizó el programa de 
emisjones con las siguientes caracteristicas: A setiembre del 
2016, la entidad ha colocado $5 millones mediante diez 
series de bonos que se vendieron en su totalidad iniciando 
en agosto del 2014 y finalizando su colocación en abril del 
2016. La oferta pública del Programa de Emisión de Valores 
Estandarizados de Renta Fija presenta las siguientes 
características de las series vigentes a setiembre del 2016: 
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Nombre de la emisión Serie C2 Serie B3 Serie C3 Serie A3 Serie A4 

1\Jbnfcr delíí tlñll!i!6ft ·• $501).&01) liSOMOO $50U.OOO. $50U.OIJO $50Mll0 

Plazo (meses) 24 18 24 12 12 

T~l!a de tÍthJr!ií ot\uol rJlo% 7,25% ~,50% 7,00% 7,ao% 
Fecha de vencimiento 19-04-17 15-10-17 15-04-18 20-04-17 21-04-17 

5.4. CAPITAL 

Al finalizar el tercer trimeslm del 2016, el patrimonio de 
Financia alcanzó los C$149,7 millones ($5,2 millones), 
mostrando un CI'ecitniento anual de 14,6%; ptoducto del 
aumento del capital social, asociado con las capitalizaciones 
realizadas en el últhno año. Al cierre del presente año, se 
espera que el patrimonio alcance US$5,7 míllones. 

Especificainente, en junio 2016 se realizó una capitaiizaclón 
con la incorporación de un nuevo Socio, la Sociedad del 
domicilio de las Islas Virgenes Bl'itánicas SGl Investment 
Corp, mediante un aporte de dos imnuebles ubicados en el 
Departa1ne11to de Masaya con un valor de mercado de 
US$973.350. Ambas propiedades se encuentran hipotecadas 
con la Corporación Interamericana de Inversiones (CI!) por 
un préstamo de US$500.000 a favor de Financia Capital. 

La operación se formaliza mediante la emisión de 143.071 
acciones preferentes de la Serie B con un valor nominal del 
C$100 y la adquisición de 350.000 acciones de la Serie C del 
Socio Target Overseas Inc., ambas series con características 
de Acciones Cmnunes de Capital Serie "A". Se incorpora 
dentro de la sociedad de la siguiente tnanera: como aporte 
de capital la cantidad de US$500.000 (C$14.307.100) y por la 
diferencia por US$473.350 (C$13.544.532) se estableció como 
deuda convertible a favor de SGI Invesl:inent Corp, 
conforme Nortnas Intetnacionales para Reconocinúe11to de 
Activos. 

El patrimonio también se vio favorecido por el crecimiento 
del 31% que presentaron las utilidades acumuladas de 
periodos anteriores. Cabe resaltar que como politica de 
dividendos, Financia Capital, S.A. capitaliza integralmente 
todas sus utilidades anuales al patrimonio y 110 distribuye 
dividendos a sus accionistas. 

Especificamente, a setiembre del 2016, el capital social de la 
entidad corresponde al principal componente del 
patrimonio total con una participación de 82%, la cual se 
mantiene Inuy shnilal' respecto a lo mostrado en setiembre 
2015. Seguidamente, las utilidades acumuladas de periodos 
anteriores representan el 13% del patrimonio total, siendo 
éstas las pattidas más reptesentativas. 

Financia Capital S.A.: Composición del Patrhnorúo 
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Durante el último año, Financia muestra un aumento en el 
indicador de Apalancamiento productivo (Activo 
productivo/Pat:i·imonio), el cual es de 2,18 veces en 
setiembre del 2016; nivel que se considera adecuado dado 
los planes de crecimiento de la entidad. 

Por otro lado, a setiembre del 2016, el patrimonio reportó 
una cobel'tura a pasivo total del 36,01%, cerca de 0,5 puntos 
porcentuales más que el mismo periodo del año anterior, 
esto debido al aumento que registró el pahimonio de la 
entidad, acorde con lo mencionado anteriormente. La 
condición de este indicador le pel'lllite a la entidad contar 
con una holgura adecuaQa ante eventuales pérdidas. 

Cobertura del patrimonio 35,47% 43,12% 38,74% 38,20% 36,01% 

5.5. RENI'ABIUDAD 

Al téimino del tercer trimestre del 2016, Financia registró 
utilidades por C$3,37 millones (US$0,12 millones), lo que 
representó una disminución del 18%. Esta variación está 
asociada con el incremento en lnayor proporción de los 
gastos totales respecto al aumento mostrado por los i:qgresos 
totales. 
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.. Financia ~apital S.A.: Resultados acumuhtdos 
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Los ingresos de la entidad suman a setiembre del 2016 un 
total de C$63,91 millones ($2,21 millones), mostrando un 
aumento anual de 15%. El incremento anual en los ingresos 
responde al impulso que registraron los ingresos financieros 
de la entidad, principalmente por los provenientes de la 
cartera de crédito. Aunado a lo anterior, en ese período, la 
utilidad cambiaria aumentó en C$4,86 millones. 

La composición de los ingresOs 1nuestra un 68% de ingresos 
financieros, seguido de la utilidad cambiada con 28% y el 4% 
restante conesponde a ingresos operativos. 
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Financia Capital S.A.: Composición de los Ingresos 
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Asimismo, Financia registró gastos por C$58,18 millones 
(US$2,01 millones), 18% más que al cierre de setiembre del 
2015. Con respecto al aumento presentado por los gastos, 
éste obedece principahnente al incremento del 38% de los 
gastos financieros. Ade1nás, se registra una pérdida 
cambiada 1nayor respecto al año anterior, la cual au1nentó en 
47%. 

En términos de composición, tal como se cmnentó 
anteriotmente, el aumento de la pérdida cambiada generó el 
subsecuente incremento en su participación, de la 1nano con 
el aumento que ha registrado los gastos financieros, debido a 
la mayor carga pasiva de la entidad. 

Financia Capital S.A.: Com1)osidón de Gantos 
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Tomando en cuenta el cmnportamiento de las principales 
cuentas de Financia, se tiene que el indicador del 1nargen de 
intennedíación financiera disminuyó en fonna anual debido 
principalmente por el aumento del costo financiero 
promedio aunado a una reducción del rendimiento 
financiero. Especifica1nente, la variacmn en el costo 
financiero está relacionado. con el aumento de los présta1nos 
con instituciones financieras p~ra hacer frente a las 
necesidades de financiamiento de los clientes. 

Los indicadores de rendimiento sobre el pah·imonio y sobre 
el activo productivo, muestran una reducción con respecto a 
setiembre 2016, debido a la baja de las utilidades del 
periodo. 

' Fhllíiío!a C!a¡¡l'Í.11trnal~acíutw~ 3e te!llal>!lí1!~íf 
' , Bct'l.<l! IJJ<2lS 1\!a~~l; [11!\·j,o Só¡,lfi 

Las crrlifimcioues otorgadas no l1m1 sufrido uinglln proceso de apelación por 
pflrfe de la eutidnd calificada. !JI metodologfa de mlificnción Entidfldes 
Financieras utifizfldfl por SCRiesgo Jrte actualizada en el ente regulador 
en nauiembre de 2011. SCI~iesgo da por primera vez cnlificnción de riesgo a este 
emisor en octubre de 2008. Toda la información contenida en el informe que 
present·a los fundamentos de calificacióll se basa en información oble11ida de los 
emisores y Sltscriptores y otras fuentes considetndfls confiables por SCRiesgo. 
SClüesgo no audita o compmebn In veracidad o precisióu de esa iufommcióu, 
ademris no considera la liquidez que puedm1 tener los distintos valores tm1to en 
el mercado primario como en el secundario. Ln información couteuidn en este 
documento se preseula tal Cllal provieue del emisor o ndmiuistmdor, sin fiSIIIllir 
uiugiÍn tipo de represeufncióu o gnrau/:fa. 

"SCRiesgo consídern que la información recibida es suficiente ·y satisfactoria 
para el c?rrespondientc anáfisis." 
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