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     Analista: Econ. Oscar Colmán   ocolman@solventa.com.py                                   
     Teléfono: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209 

 

 “La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para 
comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversión, ni un aval 

o garantía de una inversión, emisión o su emisor” 

 

ABRIL/2019 SEPTIEMBRE/2019  

SOLVENCIA BBBpy BBBpy  

TENDENCIA ESTABLE ESTABLE  

El informe de calificación no es el resultado de una auditoría realizada a la entidad por lo que Solventa S.A. no garantiza la veracidad de 

los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran contener, ya que la información manejada es de 

carácter público o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria. 

FUNDAMENTOS 

La calificación de Crisol y Encarnación Financiera S.A.E.C.A. |CEFISA| recoge el 

importante y continuo crecimiento de sus operaciones crediticias, luego del reinicio 

de sus operaciones en 2017, principalmente en el sector no financiero, y en línea con 

el aumento de las captaciones a través de los Certificados de Depósitos de Ahorro, 

que le han permitido el mantenimiento de adecuados niveles de eficiencia 

operativa. A su vez, considera la reorientación de sus negocios en operaciones y 

productos de más corto plazo, y en clientes más corporativos y deudores vinculados 

entre sí, que explica también los mayores niveles de garantías sobre sus créditos. 

Adicionalmente, refleja todavía sus holgados niveles de solvencia patrimonial, luego 

de la capitalización de nuevos aportes en los últimos años con respecto a la 

disminución de las reservas por la absorción de pérdidas registradas en 2017 y al 

incremento de los activos y contingentes ponderados de riesgo. Asimismo, incorpora 

el conocimiento y la experiencia de su actual conducción estratégica, así como la 

activa participación de sus principales accionistas en el desarrollo de sus negocios, 

en el direccionamiento y en la toma de decisiones.  

También, contempla la amplia posición de liquidez principalmente en tramos de 

corto plazo, de acuerdo con la estructura de vencimientos de activos y pasivos. 

En contrapartida, responde a la continua exposición de sus operaciones ante el 

menor desempeño de la economía y las condiciones existentes en los segmentos 

donde opera, además del importante crecimiento de sus créditos dentro de un 

contexto de elevada competencia. Al respecto, toma en cuenta la mayor 

incidencia sobre los resultados netos de la maduración de su cartera de créditos, 

caracterizado por el aumento de la mora y cargos netos por previsionamiento, así 

como de renovaciones crediticias realizadas. Además, reconoce la concentración 

en deudores corporativos y vinculados, y de la estructura de fondeo en certificados 

de depósito de ahorro (CDA’s) y en número de clientes.  

Igualmente, considera aún los desafíos para incrementar y diversificar su base de 

ingresos, y para la adecuación y consolidación de su estructura organizativa interna, 

y de las acciones tendientes a fortalecer su área comercial y de gestión de riesgos.  

CEFISA Financiera, fundada en el año 1997, ha reorientado, desde mayo de 2017, su 

enfoque de negocios hacia diferentes sectores de la actividad económica, 

principalmente en operaciones de corto plazo y en segmentos de deudores 

corporativos y vinculados entre sí, y complementariamente, en menor medida, a 

pymes, préstamos personales y microcréditos. Además, cuenta con un plan 

estratégico 2017/2022, con una gradual diversificación de sus productos y de 

ingresos, el fortalecimiento de su estructura interna, el aumento de operaciones de 

su mesa de dinero y servicios como corredora de seguros, entre otros.  

Para el efecto, dispone de una casa matriz ubicada en el centro corporativo de la 

ciudad de Encarnación y con 3 sucursales situados en puntos estratégicos de 

Asunción y Ciudad del Este. En cuanto a la dirección y administración, se encuentra 

a cargo de sus principales accionistas y de profesionales con experiencia, quienes 

mantienen una importante participación en el desarrollo de negocios y supervisión. 

Desde el reinicio de sus operaciones, la entidad ha registrado un acelerado 

crecimiento de sus operaciones de intermediación financiera, mediante el cual ha  
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alcanzado un saldo de colocaciones netas de G. 322.954 millones y de depósitos de G. 338.536 millones al cierre de junio 

de 2019, luego de un crecimiento interanual de 62,2% y 64,9%, respectivamente. Los créditos provienen mayormente de las 

operaciones con el sector no financiero y corporativo, y en menor medida explicadas por los préstamos personales y a 

comercios. Por su parte, los depósitos han mantenido una concentración del 88,1% de las captaciones totales, en CDA´s. 

En cuanto al fortalecimiento de su patrimonio neto, ha evidenciado un aumento interanual de G. 10.015 millones al cierre 

del corte analizado, hasta G. 53.157 millones, explicado principalmente por la capitalización de aportes realizados por sus 

accionistas y la reinversión de resultados generados. Con esto, su capital (incluyendo los aportes para futuras 

capitalizaciones de G. 3.495 millones) ha subido a G. 35.096 millones, luego de un crecimiento de 23,62% con respecto a 

junio de 2018. Cabe señalar que la entidad se encuentra en proceso de emisión de acciones por G. 5.000 millones para el 

fortalecimiento de su capital operativo, conforme a su plan y perspectivas de negocios. 

Ahora bien, en cuanto a la gestión y calidad de cartera, y luego del continuo e importante crecimiento de cartera de 

créditos en los últimos dos años, la entidad ha evidenciado un aumento interanual de la morosidad desde 0,3% a 4,4% al 

corte de junio de 2019, en línea con la maduración y mayor exposición de su cartera, así como el crecimiento porcentual 

de su cartera vencida, que ha pasado de G. 541 millones a G. 15.264 millones, respecto a una cartera total de G. 344.187 

millones. La cartera en riesgos mantiene una concentración de 79,1% en los segmentos de grandes deudores y vinculados 

a otros grupos, además ha registrado un crecimiento interanual de sus operaciones renovadas en G. 50.912 millones, que 

ha alcanzado un importe de G. 68.471 millones, a diferencia de los créditos refinanciados, que han crecido puntualmente 

durante el último trimestre hasta G. 6.353 millones. La cobertura de previsiones se ha ajustado interanualmente desde 334,1% 

a 82,8% de la cartera vencida 

Respecto al desempeño de sus operaciones, la entidad ha evidenciado una continua evolución de sus ingresos y márgenes 

financieros, hasta alcanzar G. 25.334 millones y G. 12.260 millones, respectivamente, al cierre del corte de junio de 2019, 

siendo superior interanualmente en 63% y 77%. Lo anterior, ha permitido la obtención de un mayor margen operativo neto 

de G. 18.427 millones, considerando aún la baja participación de los otros ingresos y el mantenimiento de los niveles de 

eficiencia para un nivel de gastos de G. 10.771 millones. Sin embargo, el crecimiento de los cargos netos por previsiones en 

los meses de mayo y junio hasta G. 8.073 millones, producto de una mayor exposición de la cartera, ha absorbido en 

mayormente nivel los resultados antes de previsiones, con lo cual ha registrado una utilidad neta al cierre del primer semestre 

de 2019 de G. 696 millones, con indicadores anualizados de rentabilidad ROA de 0,3% y ROE de 2,6%, muy por debajo del 

promedio del sistema de financieras (ROA 2,3% y ROE 16,9%). Al respecto, la utilidad neta durante del corte analizado ha 

sido inferior en G. 2.285 millones al registrado en jun./18. 

TENDENCIA 

La tendencia de la calificación es “Estable”, considerando aún la modera performance de la entidad para aumentar su 

capacidad de generación de resultados y absorber la estructura de gastos operativos, así como la mayor constitución neta 

de previsiones. Por su parte, toma en cuenta la holgada posición de liquidez en tramos de corto plazo y de solvencia todavía 

para acompañar el crecimiento de sus operaciones. Además, refleja el ralentizado desempeño de la economía y de los 

diferentes sectores económicos donde opera, la concentración y costos de sus captaciones en certificados de depósito de 

ahorro, así como de los créditos en grandes deudores y grupos vinculados. 

Al respecto, Solventa continuará expectante de la evolución y desarrollo de sus operaciones, así como de la contención 

de la calidad de su cartera y la obtención de mayores niveles de rentabilidad. Asimismo, seguirá monitoreando la 

adecuación y mayor fortalecimiento de su estructura interna en áreas específicas, y los desafíos existentes dentro de un 

acotado escenario económico y de elevada competencia. Además, atenta a la diversificación de su base de ingresos y 

fuente de fondeo, y de política de capitalización. 
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PRINCIPALES RUBROS dic-14 dic-15 dic-16 * dic-17 dic-18 mar-19 jun-19 jun-17 jun-18 jun-19 Variación SISTEMA

Activos Totales 360.920 422.828 60.826 162.807 322.518 368.176 412.305 79.581 261.696 412.305 57,55% 4.593.976

Disponibilidades 43.484 44.598 38.761 8.148 31.735 28.153 57.975 14.242 35.355 57.975 63,98% 1.176.810

Colocaciones Netas 286.610 338.526 550 131.245 264.722 308.947 322.954 40.507 199.159 322.954 62% 3.580.309

Bienes de Uso 6.236 8.586 2.784 3.515 4.453 4.413 4.541 2.725 3.393 4.541 33,84% 55.926

Otros Activos Netos 4.043 6.187 9.340 11.885 8.967 10.139 9.010 7.176 12.027 9.010 -25,09% 109.878

Pasivos Totales 318.513 378.393 17.075 126.059 269.460 313.848 359.148 41.522 218.554 359.148 64,33% 3.927.239

Depósitos Totales 244.936 288.493 276 109.046 249.773 292.091 338.536 31.020 205.242 338.536 65% 3.471.241

Depósito a la Vista 21.208 25.814 0 5.823 11.180 10.303 16.684 778 9.991 16.684 67% 502.756

Depósitos a Plazo Fijo 36.774 59.610 0 4.500 20.081 20.687 19.227 500 14.304 19.227 34% 400.726

CDA 182.166 198.616 0 97.398 215.583 257.258 298.398 29.290 178.759 298.398 67% 3.471.241

Otros Valores Emitidos 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 0% 69.762

Prestamos de Otras Entidades 59.320 74.657 0 5.798 7.576 8.107 7.710 0 1.722 7.710 348% 250.976

Patrimonio Neto 42.407 44.435 43.751 36.749 53.058 54.328 53.157 38.059 43.142 53.157 23,21% 666.737

Capital Integrado 20.140 21.788 25.140 25.140 35.042 35.042 35.096 25.140 28.389 35.096 23,62% 403.317

Reservas 14.375 16.327 18.491 19.138 12.271 12.338 17.435 18.581 11.792 17.435 47,85% 199.616

Margen Financiero 39.088 44.558 35.239 3.952 18.794 5.863 12.260 82 7.538 12.260 62,65% 189.129

Margen por Servicios 3.319 5.008 8.178 299 1.791 598 1.335 40 680 1.335 96,37% 56.424

Margen Otras Operaciones 3.868 -4.406 6.849 1.320 5.144 2.333 4.832 -195 2.200 4.832 119,60% 98.216

Margen Operativo Neto 46.274 45.160 50.266 5.570 25.730 8.794 18.427 -73 10.418 18.427 76,88% 343.768

Gastos Administrativos 27.688 31.762 34.792 13.816 16.024 5.073 10.771 6.937 7.303 10.771 47,48% 175.276

Previsiones del ejercicio -10.064 -7.090 -17.985 -293 -4.325 -2.658 -8.073 -323 -1.150 -8.073 601,85% 126.082

Ingresos extraordinarios netos 275 707 2.862 889 985 1.054 1.112 1.551 946 1.112 17,45% 9.943

Utilidad Neta del Ejercicio 7.892 6.320 120 -7.650 5.695 1.905 626 -5.782 2.911 626 -78,50% 48.891

Cartera Vigente 294.232 340.347 2.900 142.699 273.732 312.202 328.923 33.756 208.647 328.923 57,6% 232.529

Cartera Vencida 13.596 21.838 0 11 2.183 13.222 15.264 0 541 15.264 2723,6% 3.735.414

Total Cartera 307.828 362.185 2.900 142.710 275.914 325.424 344.187 33.756 209.188 344.187 64,5% 3.967.942

Previsiones de Cartera 17.079 15.684 0 701 4.140 7.503 12.646 169 1.806 12.646 600,1% 168.127

Renovados 6.014 12.244 0 776 36.549 42.737 68.471 0 17.560 68.471 289,9% 426.538

Refinanciados 6.108 22.750 0 0 0 222 6.353 0 139 6.353 4459,30% 3.471.241

Reestructurados 6.026 6.608 0 5 869 887 2.568 0 1.147 2.568 123,86% 53.215

Cartera RRR 18.147 41.602 0 781 37.418 43.845 77.392 0 18.846 77.392 310,7% 51.469

Cartera RR 12.134 29.358 0 5 869 1.108 8.921 0 1.286 8.921 593,48% 104.685

PRINCIPALES INDICADORES -27.688 -31.762 -34.792 -13.816 -16.024 -5.073 -10.771 -6.937 -7.303 -10.771 Variación

Capital principal/Activos y Cont. Pond por Riesgos 11,0% 10,9% 152,5% 29,0% 17,0% 14,7% 15,4% 64,0% 18,1% 15,4% -2,7% 14,4%

Patrimonio Efectivo/Activos y Cont. Pond por Riesgos 14,7% 14,2% 193,8% 37,3% 17,8% 17,3% 16,2% 82,3% 24,1% 16,2% -7,9% 17,5%

ROA 2,9% 1,7% 0,6% -4,7% 2,0% 2,3% 0,3% -14,53% 2,22% 0,34% -1,9% 2,27%

ROE 30,2% 18,4% 0,8% -20,8% 13,4% 16,2% 2,6% -18,53% 11,19% 2,65% -8,5% 16,95%

Margen de Intermediación 84,5% 98,7% 70,1% 70,9% 73,0% 66,7% 66,5% -112,0% 72,4% 66,5% -5,8% 55,0%

Ineficiencia operativa 59,8% 70,3% 69,2% 248,0% 62,3% 57,7% 58,4% -9461,4% 70,1% 58,4% -11,7% 51,0%

Cartera Vencida/ Patrimonio  Neto 32,1% 49,1% 0,0% 0,0% 4,1% 24,3% 28,7% 0,0% 1,3% 28,7% 27,5% 34,9%

Morosidad 4,4% 6,0% 0,0% 0,0% 0,8% 4,1% 4,4% 0,0% 0,3% 4,4% 4,2% 6,2%

Cobertura de cartera vencida 96,8% 71,8% --- 6391,4% 189,7% 56,7% 82,8% 0,5% 334,1% 82,8% -251,3% 72,3%

Previsiones/ Cartera Vencida 5,9% 11,5% 0,0% 0,5% 13,6% 13,5% 22,5% 0,0% 9,0% 22,5% 13,5% 14,3%

Cartera Vencida + 3R/ Cartera Total 10,3% 17,5% 0,0% 0,6% 14,4% 17,5% 26,9% 0,0% 9,3% 26,9% 17,7% 20,5%

Cartera Vencida + 2R/ Cartera Total 8,4% 14,1% 0,0% 0,0% 1,1% 4,4% 7,0% 0,0% 0,9% 7,0% 6,2% 9,0%

Disponibilidades +  Inv. Temp./ Depositos a la Vista 420% 353% --- 316% 569% 568% 710% 3968% 740% 710% -30,0% 252,5%

Disponibilidades +  Inv. Temp./ Depositos Totales 19% 17% 14417% 12% 13% 10% 18% 66% 19% 18% -0,7% 18,8%

Tasa de Crecimiento Colocaciones Netas 12% 18% -100% 23763% 102% 100% 29% -88% 392% 29% -362,9% -18,9%

Tasa de Crecimiento Interanual de Depósitos 22% 18% -100% 39386% 129% 103% 53% -90% 562% 53% -509,0% -17,1%

Sucursales y Dependencias (no incluye casa matriz)            11                9               9               3                4               4               3                 3               3               3                 -                    68   

Personal Superior            16              14             14             22              24             23             23               23             24             23                   (1)                76   

Personal Total          229            230             77             75            102           112           113               63             84           113                   29           1.975   

PARTICIPACIÓN EN EL SISTEMA Variación

Activos/Activos del Sistema 7,19% 10,25% 1,34% 3,13% 7,02% 8,15% 8,95% 1,65% 5,70% 8,95% 3,3% 100%

Depósitos/Depósitos del Sistema 6,69% 9,78% 0,01% 2,80% 7,20% 8,67% 9,75% 0,87% 5,91% 9,75% 3,8% 100%

Colocaciones netas/Colocaciones netas del Sistema 7,61% 10,81% 0,02% 3,14% 7,39% 8,69% 9,02% 1,08% 5,56% 9,02% 3,5% 100%

Patrimonio Neto/Patrimonio Neto del Sistema 6,03% 8,61% 7,09% 5,25% 7,96% 8,39% 7,97% 5,71% 6,47% 7,97% 1,5% 100%

CRISOL Y ENCARNACIÓN FINANCIERA S.A.E.C.A. |CEFISA|
RUBROS E INDICADORES FINANCIEROS

En Millones de Guaraníes 

Fuente: EEFF y Boletines del BCP. Periodo 2014/2018. Cortes trimestrales de junio de 2017, 2018 y 2019

Nota: (*) Venta de cartera activa y pasiva a Financiera Rio SAECA a finales de 2016
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Publicación de la Calificación de Riesgos correspondiente a la solvencia del CEFISA FINANCIERA S.A.E.C.A., conforme 
a lo dispuesto en los artículos 3 y 4 de la Resolución N°2, Acta N° 57 de fecha 17 de agosto de 2010. 

Fecha de calificación o última actualización: 23 de abril de 2019. 

Corte de calificación: 31 de diciembre de 2018. 

Fecha de seguimiento: 20 de septiembre de 2019. 

Corte de seguimiento: 30 de junio de 2019. 

Calificadora: Solventa S.A. Calificadora de Riesgo  

Edificio San Bernardo 2° Piso| Charles de Gaulle esq. Quesada|  

Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209 | E-mail: info@solventa.com.py 

 CALIFICACIÓN LOCAL 

ENTIDAD SOLVENCIA TENDENCIA 

CRISOL Y ENCARNACIÓN FINANCIERA S.A.E.C.A.|CEFISA| BBBpy ESTABLE 

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente capacidad de pago, pero ésta es susceptible de 

debilitarse ante posibles cambios en el ente, en la industria a que pertenece o en la economía. 

Solventa incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de calificación AA y B. El fundamento 

para la asignación del signo a la calificación final de la solvencia está incorporado en el análisis global del riesgo, 

advirtiéndose una posición relativa de menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoría, en virtud de su exposición 

a los distintos factores y de conformidad con metodologías de calificación de riesgo. 

NOTA: “La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, vender, mantener un determinado 

valor o realizar una inversión, ni un aval o garantía de una inversión y su emisor”. 

El informe de calificación no es el resultado de una auditoría realizada a la entidad por lo que Solventa no garantiza la 
veracidad de los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran contener, ya que la 
información manejada es de carácter público o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria. 

Más información sobre esta calificación en:  

www.cefisa.com.py 

www.solventa.com.py 

La metodología y los procedimientos de calificación de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de Solventa 

Calificadora de Riesgo, disponibles en nuestra página web en internet. 

Las categorías y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolución Nº 1/19 de la Comisión 

Nacional de Valores, disponibles en nuestra página web en internet.  

 

 

 

 

Elaborado por:  

Econ. Oscar Colmán          

                Analista de Riesgos                                   
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