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Aspectos generales

Durante el tercer trimestre del ano, la economia
nicaragiiense continué su senda de recuperacién
iniciada a  principios de afio, reflejada
particularmente en los sectores de industria
manufacturera, comercio, transporte y
comunicaciones y en una mejor dindmica de las
remesas y los salarios reales. El mejor desempenio en
la actividad impacté positivamente en la
rentabilidad- medida a través del ROA y ROE- y
en la solvencia de las intermediarias financieras,
debido a menores gastos por provisiones, a pesar de
los bajos rendimientos financieros del mercado.
Sin embargo, las entregas netas de crédito
continuaron siendo negativas, aunque con una
tendencia a la baja cada vez menor, lo cual junto a
un crecimiento estable de los depdsitos, estimuld
que el sistema siguiera incrementando las
disponibilidades y orientando los recursos a

inversiones en valores.

Se presentaron disminuciones en la morosidad de la
cartera, particularmente en los sectores de consumo
(personal y tarjetas de crédito), lo cual tuvo un
impacto significativo en la solvencia, dado la alta
concentracién de los créditos en este sector. Esta
mejora estuvo asociada, entre otros factores, al
proceso de saneamiento de créditos de tarjetas y a
procedimientos mds selectivos en el otorgamiento
de créditos de consumo.

En julio de 2010 Banex solicité su disolucion
voluntaria. Dado que este banco presentaba
deteriorados  indicadores de  solvencia y
rentabilidad, su exclusién también represent6
mejoras en los indicadores a nivel agregado de las

intermediarias.

La SIBOIF continu6 fortaleciendo el marco
normativo y regulatorio del sistema financiero
nacional con el objetivo de lograr un acoplamiento
adecuado entre el marco regulatorio y los cambios
en el mercado financiero. En este sentido, aprobé
la Norma sobre Publicacién de Nombres de
Clientes del Banco Produzcamos con Créditos en

Mora y Cobro Judicial, Norma Sobre Auditoria
Externa para Banco Produzcamos, y la Norma para
la disposicién de Activos de Bancos y Sociedades
Financieras en Liquidacién. Estas normas se
detallan  en el apartado “Actualizacién de la

Legislacién Financiera” del presente Boletin.

Desempefio de las intermediarias
financieras

En este trimestre operaron en Nicaragua seis
bancos comerciales y dos sociedades financieras. Las
intermediarias conformaron una red nacional de
288 sucursales y ventanillas, de las cuales 48 por
ciento se ubicé en Managua. Las entidades
contaron con 7,156 empleados permanentes. Si
bien con el cierre de operaciones de Banex se
redujo el nimero de sucursales en varias zonas
geogréficas, esto podria representar oportunidades
de crecimiento para las intermediarias que
actualmente operan en el pais.

Distribucién geograficade sucursales
y ventanillas (septiembre 2010)

O Managua @Norte O Occidente

Olas Segovias @ECentral D Atlantico ORio San Juan

Fuente: SIBOIF

La red de cajeros automdticos (ATM) de las
intermediarias financieras totalizé 320 unidades
distribuidas en todo el pais, a través de las cuales se
realizaron 12.1 millones de transacciones, con un
monto promedio por transaccién de 2,166
cérdobas (C$963 en cérdobas y el equivalente a
C$3,371 en dédlares). De esta manera, el valor
total de las transacciones en ATM fue de 13,342.6
millones de cérdobas en ambas monedas, lo cual
representé el 10.6 por ciento del PIB nominal
estimado para 2009 y 1.12 veces la base monetaria



hasta septiembre. En cuanto a su composicion, las
transacciones en cérdobas continuaron siendo las
mds importantes representando 94.5 por ciento del
total.

Operaciones con cajeros automaticos
Ene-sep Ene-sep Ene-sep

08 09 101 7
No. cajeros 281 308 320
No. transacciones (miles) 7,862 9,739 12,121
Cérdobas 7,410 9,203 11,449
Délares 452 536 672
Monto Prom. Por Transacc. (C$) 2,049 2,075 2,166
C$ 908 923 962
US$ cordobizados 3,189 3,228 3,371

1_/ datos preliminares
Fuente: BCN

Activos

Los activos totales de las intermediarias financieras,
ascendieron a 88,756.8 millones de cérdobas
(US$4,106.2 millones) en septiembre, registrando
un crecimiento interanual de 15.2 por ciento. Este
crecimiento  se explicé en gran parte por la
recuperacién en los depdsitos producto de la
mejora en la actividad econémica. Cabe mencionar
sin embargo, que el crecimiento en los activos se
reflejé en mayores disponibilidades e inversiones en
valores, dado que el crédito  continué

disminuyendo, aunque a tasas menos negativas.

Activos totales
(millones de cérdobas)

Participacion % _ Variacion %

Sep-08  Sep-09  Sep-10 Sep-09 Sep-10 Ogslegé 105255;

Activo Total 73,2252 77,0493 88,7568 1000 1000 52 152
Disponibilidades ~ 15,841.8  20,605.0 26,561.4  26.7  29.9 301  28.9
Inversiones 8,850.1 11,547.9 19,325.6 150 21.8 305  67.4
Cartera neta 45,654.0 41,6412 39,7967 540 448 -8.8 4.4
Otros 2,879.3 3,255.1 3,073.2 4.2 3.5 13.1 -5.6

Fuente: Estados Financieros del Sistema Financiero - SIBOIF
1_/ incluye intereses y comisiones por cobrar sobre cartera de crédito

En cuanto a los activos productivos (cartera
corriente, inversiones en valores y disponibilidades
que generan intereses), éstos sumaron 68,166.9
millones de cérdobas (76.8% de los activos totales),
para registrar un crecimiento interanual de 19.3
por ciento. Los activos productivos que presentaron
mayor dinamismo fueron las inversiones en titulos
valores.

Activos productivos y activos totales
(Milllones de cérdobas)

100,000 I Activos Productivos Activos Totales
88,756.8
90,000
77,049.3

80,000 73,225.2

70,000 68,166.9
60,000 56,732.7 57,122.5

50,000

40,000

30,000

20,000

10,000

Sep-08 Sep-09 Sep-10

Fuente: SIBOIF

Inversiones

El crecimiento sostenido en los depdsitos,
combinado con la lenta dindmica de las entregas
de créditos, conllevé a las intermediaras a continuar
con su politica de colocacién de recursos en
inversiones. Para el periodo enero-septiembre la
adquisicién de titulos valores totalizé 19,325.6
millones de cdérdobas (incluyendo inversiones en
acciones y operaciones con valores y derivados).
Esto represent6 un aumento interanual de 67.4 por
ciento.

La tenencia neta de titulos BCN sumé 7,727.5
millones de cérdobas con un aumento interanual
de 6 por ciento debido a la adquisicién de letras del
BCN. Por su parte, la tenencia neta de titulos del
MHCP alcanzé 4,304.3 millones de cérdobas, con
un crecimiento interanual de 43.8 por ciento, el
cual se reflejo en la adquisicion de bonos
subastados por el MHCP. La concentracién de las
inversiones netas en titulos gubernamentales fue de
62.3 por ciento al cierre del tercer trimestre.

Dada la caida en la rentabilidad de los titulos
valores nacionales, las intermediarias han buscado
otras alternativas de inversion en el extranjero, de
manera que al cierre del trimestre las inversiones en
valores emitidos por gobiernos extranjeros totalizé
el equivalente de 131.5 millones de cérdobas,



particularmente en titulos emitidos por los
gobiernos de Estados Unidos, Chile e Italia.

Inversiones en valores a septiembre 2010

Millones de Participacion

Tipo de inversion c$ (%)
Inversiones al valor razonable - -
Inversiones disponibles para la venta 3,317.5 17.2
Inversiones mantenidas al vencimiento 15,634.0 80.9
Operaciones con valores y derivados 21.5 0.1
Inversiones permanentes en acciones 352.5 1.8
Total inversiones 19,325.6 100.0

Fuente: SIBOIF

Los altos niveles de liquidez que persistieron en la
economia, presionaron los rendimientos de los
valores hacia la baja. El rendimiento implicito de
las inversiones en valores se situé en 7.1 por ciento
(8% en septiembre 2009). La alta concentracién en
tenencia de letras del BCN influencié la caida en el
rendimiento  del  portafolio total de las

intermediarias.

Rendimiento inversiones del SFNy letras del
BCN(Porcentaje)

12.0 -
100 | TS
\‘\
8.0 -
6.0 o 7.1
4.0 -
—=SFN Letras BCN
2.0 A
0.2
- T e e L e e e e e LA

Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10

Fuente: SIBOIFy BCN

La duracién contractual promedio de las
inversiones en titulos valores se situé en 3.2 afnos
(sin incluir participacién accionaria). La duracién
promedio correspondiente a titulos del BCN y del
MHCP fue de 4.7 afos, mientras que la de otros
emisores promedi6 0.5 afos.

Cartera de créditos

El saldo bruto de la cartera de crédito totalizé
40,938.1 millones de cérdobas (US$1,894
millones), nivel que expresado en ddlares mostré
una variacién interanual negativa de 8.2 por ciento
(-7.0% en junio). Este comportamiento estuvo
asociado al proceso de saneamiento de crédito y a
una lenta recuperacién del crédito, particularmente

en los sectores de consumo y ganadero, lo cual

podria haber sido influenciado por una actitud de
precaucién de los bancos en espera de un
fortalecimiento mds firme de la actividad
econémica y a indicadores de riesgo todavia
superiores a los niveles observados en afios previos a
la crisis.

La distribucién de la cartera por sector econémico
estuvo concentrada en el sector comercial y
consumo, pero con participacion decreciente.
Contrario a lo anterior, se observé un aumento de
la participacién del sector agricola, industrial e
hipotecario. Cabe destacar que la mayor
proporcién de créditos saneados se han realizado en
el sector consumo, lo que ha incidido en que la
participacién de este sector en la cartera total haya
disminuido.

Estructura de crédito bruto por sector

(porcentaje)
Sector Sep-08 Sep-09 Sep-10
Comercial 33.5 34.1 32.9
Consumo 30.4 27.4 25.3
Personales 13.4 10.4 10.8
Tarjetas de Crédito 17.0 11.3 10.1
Extrafinanciamiento n.d. n.d. 4.4
Agricola 8.4 8.9 10.3
Ganadero 3.6 3.9 2.6
Industrial 8.5 9.6 11.9
Hipotecario 13.8 15.6 16.5
Otros 1/ 1.8 0.5 0.6
Total 100.0 100.0 100.0

1/ incluye tarjetas corporativas y para microfinanzas
Fuente: SIBOIF

Contrario al comportamiento de las entregas de
créditos de consumo y comercial, las entregas en el
sector comercio, industria y agricultura, mostraron
signos de recuperacién durante el periodo
analizado, lo que se asocia con el crecimiento de la
actividad econémica en estos sectores. El total de
créditos otorgado durante el periodo enero-
septiembre de 2010 ascendié a 28,824 millones de
cérdobas.



Entregas de crédito por sector
(millones de cérdobas)

Hipotecario

= 3657 Ene-Sep 2008
Ganadero I ass7 Ene-Sep 2009
Agricola B Ene-Sep 2010

—— 3,258.3

Industrial
—— 4,529.6

Otros

3,402.2

Consumo

7,337.1

Comercial

9.475.5

- 2,000.0 4,000.0 6,000.0 8,000.0 10,000.012,000.0
Fuente: BCN

Con respecto al grado de dolarizacién de la cartera
de créditos, al cierre del trimestre se observé que 89
por ciento de los saldos de la cartera bruta
correspondieron a  moneda extranjera, lo que
signific6 un aumento interanual de 3.1 puntos
porcentuales en la dolarizacién.

El indicador de morosidad de cartera (cartera en
mora sobre cartera bruta) se situé en 2.5 por ciento,
lo que represent6 una mejora interanual de 1 punto
porcentual, producto del saneamiento de la cartera
y a una mejora en las condiciones econémicas de
los deudores, reflejada en un crecimiento interanual
de los salarios nominales reales promedios de 1.1
por ciento y en una recuperacién en las remesas, las
cuales crecieron 9 por ciento interanual en el tercer
trimestre. Las mejoras en la morosidad de
observaron en todos los sectores, con la excepcion
de los créditos hipotecarios. Por otra parte, los
mayores niveles de morosidad se presentaron en el
sector ganadero e hipotecario. El cierre de
operaciones de  Banex también  influyé
positivamente en la disminucién de la morosidad a
nivel sistema, dado el alto grado de deterioro en la

cartera que presentaba este banco.

Estructura de crédito en mora por sector

(porcentaje)
Sector Sep-08 Sep-09 Sep-10
sector pond. sector pond. sector pond.
Comerciales 1.9 0.6 3.8 1.3 2.4 0.8
Personales 3.2 0.4 3.0 0.3 2.5 0.3
Tarjetas de Crédito 8.5 1.4 6.8 0.8 4.3 0.4
Extrafinanciamiento nd. n.d. 0.9 - 2.5 0.1
Agricolas 1.2 0.1 1.4 0.1 0.9 0.1
Ganaderos 0.9 0.0 10.2 0.4 8.2 0.2
Industriales 1.3 0.1 1.4 0.1 1.1 0.1
Hipotecarios 2.1 0.3 27 0.4 2.8 0.5
Otros 4.1 0.1 3.5 0.0 1.3 0.0
Total 3.1 3.1 3.5 3.5 2.5 2.5

Fuente: SIBOIF

En cuanto a la calificacién de la cartera, se observé
una desmejora interanual de 0.2 puntos
porcentuales en la cartera del tramo A y de 1.5
puntos porcentuales en la cartera del tramo B. A la
vez que se observé un aumento en la cartera de los
tramos C, D y E. Lo anterior hace indicar que los
créditos vencidos se estdn concentrando en los

estratos de mayores dias de morosidad.

Calificacion de la cartera (porcentaje)

Calificacion  Sep-08 Sep-09 Sep-10
A 90.7 87.0 86.8
B 4.1 7.0 55
C 2.2 3.4 3.7
D 1.7 2.5 2.6
E 1.3 1.4 1.4

Fuente: SIBOIF

Concentracién de activos

En el tercer trimestre las intermediarias financieras
mostraron un aumento en el nivel de
concentracién, medido mediante el indice
Herfindahl-Hirschman' el que subié a 2,370
puntos (aumento interanual de 394 puntos). Este
aumento se debié principalmente al mayor
dinamismo mostrado por los dos bancos mis
grandes, los cuales captaron fuertes volimenes de
recursos provenientes del sector privado. Otro

! El Indice Herfindahl-Hirschman se calcula sumando los cuadrados
de las participaciones de mercado de cada firma en términos de activos
totales. Para fines de regulacién monopélica, en los Estados Unidos se
considera que un nivel del IHH mayor a 1,800 refleja un mercado
concentrado, en cuyo caso las fusiones se analizan con mucho

detenimiento.



factor que contribuyé al aumento en el indice fue el
cierre de Banco del Exito (Banex), de tal manera
que el nimero de bancos a nivel nacional se redujo

a seis.

Indice Herfindalh-Hirschman
2500 _(con base en los activos totales)
2400
2300
2200
2100
2000
1900

1800 1

1700

Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10
Fuente: BCN

Pasivos

Al cierre del tercer trimestre de 2010, las
intermediarias presentaron pasivos totales por
80,367.5 millones de cérdobas (equivalentes a US$
3,718.1 millones), lo que significé un crecimiento
interanual nominal de 16.2 por ciento,
principalmente influido por mayores captaciones
de depésitos. Del total de pasivos, 74.2 por ciento
estuvieron expresados en ddlares.

Pasivos totales
millones de cérdobas)

Participacion % Variacion %

Sep-08 Sep-09 Sep-10 Sep-09 Sep-10 Sep09/08 Sepl0/09

Pasivo Total 65,967.4 69,172.8 80,367.5 100.0 100.0 4.9 16.2
Obligaciones con el ptblico 51,669.9  54,467.5  68,590.0  78.7 853 5.4 25.9
Obligac. con FNI y otros 11,668.1 11,7715 8,853.5  17.0 11.0 0.9 -24.8
Otros Pasivos 2,629.4 2,933.7 2,924.0 4.2 36 11.6 -0.3

Nota: Obligaciones con el publico incluye otras obligaciones y cargos fin. por pagar sobre dep. con el piblico
Fuente: SIBOIF

La continua mejora en el entorno econdémico
permitié que las intermediarias presentaran una
estructura de fondeo estable, manteniendo su
énfasis en las captaciones del puablico. Asi, los
depésitos del publico crecieron interanualmente
20.1 por ciento (expresados en ddlares), si bien los
depésitos en moneda nacional crecieron a una tasa
menor al 10 por ciento, se presentd un mayor
dinamismo en los depédsitos en ddlares, los que
crecieron en 25.7 por ciento.

La composicién de los depésitos al cierre del
trimestre fue la siguiente: ahorro (40%), a la vista
(34.6%) y a plazo (25.4%). Asimismo, las

obligaciones con el puablico representaron 85.3 por
ciento de los pasivos totales.

Depésitos en délares y crecimiento interanual

millones de délares == Dolares Cordobas (expresados en uss)  Crecimiento
Crecimiento M.E ——Crecimiento M.N.

Crecimiento ambas monedas

3,000 829.9
- 30%
2,500 25.7%
20.1%
2,000 20%
2,208.3
1,500
- 10%
1,000 6.8%

0%

- -10%
Sep-08  Dic-08  Mar-09 Jun-09  Sep-09  Dic-09  Mar-10  Jun-10  Sep-10

Fuente: SIBOIF

Del total de depésitos, 82.1 por ciento
correspondieron a depésitos del sector privado, y
17.9 por ciento al sector ptblico. Dentro del sector
publico destacé la participacién del INSS que
represent6 4.3 por ciento del total de depésitos. Por
el lado del sector privado, las empresas
representaron 30.8 por ciento del total al cierre del
tercer trimestre de 2010 (28.2 para igual periodo de
2009).

Depdsitos por sector
Estructura (porcentaje)

Tipo de depésito y Sep-09 Sep-10
moneda Privado Publico Privado  Publico
A. Moneda Nacional 17.3 12.9 16.3 10.5
A la vista 8.6 4.1 8.4 2.4
Ahorro 6.7 3.3 6.6 3.8
Plazo 1.9 5.6 1.2 4.2
B. Moneda Extranjera 63.1 6.8 65.8 7.4
A la vista 13.9 3.6 21.3 2.0
Ahorro 24.4 1.3 24.9 3.0
Plazo 24.8 1.9 19.7 2.4
Total 80.3 19.7 82.1 17.9

Fuente: SIBOIF

Endeudamiento con otras instituciones
nacionales y del exterior

El endeudamiento con otras instituciones
nacionales y del exterior mostré una caida
interanual del 40.5 por ciento, lo cual refleja en
parte las restricciones de fondeo que persisten en



los mercados financieros y el desacoplamiento entre
el crecimiento del crédito y los depésitos, lo que
hace menos atractivo solicitar nuevas lineas de
financiamiento. El endeudamiento representé 11
por ciento de los pasivos, de los cuales los
préstamos con el exterior totalizaron 5,605.5
millones de cérdobas (US$ 259.3 millones),
concentrado en préstamos a largo plazo (97.15 del
total).

2 P H H Millones de
Saldo de pasivos con el exterior y crecimiento Golares

30% interanual 600

20% -
- 500
10%
0% 400
_lo%Sep-OE Dic-08 Mar-09 Jun-09 Se)

9 Dic-09 Mar-10 -10 Sep-10
_20% 03 300

-30% -

[ 200
-40% = Crecimiento ——Saldo

-40.5%
-50% - Fuente: SIBOIF - 100

El comportamiento decreciente de los adeudos con
el exterior estuvo asociado principalmente con el
cierre de Banex, institucién que se financiaba
sustancialmente de acreedores externos, y como se
menciond anteriormente, por los altos niveles de
liquidez en la economia.

El Banco Centroamericano de Integracién
Econémica (BCIE) y el Fondo de Desarrollo
Holandés (FMO) continuaron siendo los
principales acreedores externos de las intermediarias
nicaragiienses, al representar cada uno 31.9 por
ciento y 12.1 por ciento de total de saldo de deuda
externa, respectivamente. Adicionalmente, los
fondos OPIC (Overseas DPrivate Investment
Corporation) han aumentado su financiamiento al
sistema financiero nicaragiiense.

Rendimiento de activos y costo de pasivos

El rendimiento implicito de la cartera (ingresos
financieros por créditos corrientes sobre el saldo
promedio anualizado de cartera corriente) se situ6
en 16.3 por ciento, para registrar una disminucién
interanual de 0.8 puntos porcentuales. La
tendencia decreciente en los rendimientos, estd
asociada en parte a la menor participacién de los

créditos de consumo que presentan rendimientos
altos y a las condiciones de alta liquidez a nivel

doméstico.

Por su parte, el costo implicito de los depésitos con
costo (gastos financieros anualizados por depdsitos
con costo sobre el saldo promedio anualizado de
depésitos con costo) se ubicé en 3.1 por ciento,
con una disminucién interanual de 1 punto
porcentual. Este comportamiento se se explica por
las menores tasas en las captaciones a plazo
ofrecidas por las intermediarias dada la alta
liquidez, y por un incremento en las captaciones de
depésitos a la vista y de ahorro.

Dado lo anterior, el margen implicito de
intermediacién financiera se situé en 13.2 por
ciento. Si bien se observé una disminucién en el
rendimiento de cartera, la reduccién en el costo de
las captaciones compensé para mantener estable el
margen de intermediacidn.

Margen de Intermediacion financiera
Rendimiento de
carteray margen de Costo depositos
intermediacion
5.0%

Costo de los Depbsitos
~——Rendimiento de Cartera
—Margen de Intermediacion

16%

14%
13.2%

12% 4.0%

10%

3.1%

6% 3.0%
Sep-08  Dic-08  Mar-09  Jun-09  Sep-09  Dic-09  Mar-10  Jun-10  Sep-10

Fuente: SIBOIF

Adicionalmente, el margen financiero total,
definido como el rendimiento de los activos
productivos menos el costo de los pasivos con
costo, se ubic6 en 7.6 por ciento, presentando una
reduccién interanual de 2.8 puntos porcentuales, lo
que parcialmente se debié a la disminucién en los
ingresos financieros por menores rendimientos en

las inversiones en valores y cartera de crédito.



Rentabilidad

Durante el tercer trimestre se observé un cambio en
la tendencia decreciente de los indicadores de
rentabilidad observada en los tiltimos dos afios. Asi,
la rentabilidad sobre activos totales (ROA) se situd
en 0.8 por ciento (-0.01% en junio), mientras que el
ROE (ajustado por provisiones pendientes de
constituir) fue de 12.4 por ciento (-4.6% en junio).
Cabe mencionar, sin embargo, que 0.27 y 5.75
puntos porcentuales de la mejora en el ROA y ROE
se debieron a la liquidacién voluntaria del BANEX,
el cual venfa presentando pérdidas en los dltimos

ejercicios contables.

Asimismo, la rentabilidad se vio influenciada
positivamente por la reduccién en los gastos en
provisiones realizados por estimaciones preventivas
(18.4% en

interanuales), a pesar de la disminucién en los

para riesgo crediticio términos

ingresos financieros. Lo anterior sugiere que la

rentabilidad podria mejorar en los préximos
trimestres.

Indicadores de rentabilidad (ROA, ROE)

Resultado neto / Capital
soc. + aportes

3.0% 50%

——Resultado Neto / Capital Social + Aportes
40%

20%
12.4%

0.8%

ep-08 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09 ar-10 Jun-10 Sep-10
0%
-0.5%

Fuente: SIBOIF
-1.0% -10%

Aunque la rentabilidad mejoré durante el tercer
trimestre, ésta permanecié por debajo de los niveles

observados en los periodos previos a la crisis.

ROA promedio
(Porcentaje)

15 Pfomedio Sep 2007 a Sep 2010: 1.4%

Sep-07 Dec-07 Mar-08 Jun-08 Sep-08 Dec-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dec-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10

o5
Fuente: BN

El indicador de eficiencia administrativa (gastos
administrativos sobre activos promedios) fue 5.1
por ciento (disminucién interanual de 0.6 puntos

porcentuales). Este indicador continda con

tendencia  decreciente, lo cual se explica

parcialmente por un aumento moderado en gastos
administrativos (11.4%) en comparacién con el
crecimiento de activos (15.2%).

Gastos administrativos/activos totales

68 promedio (porcentaje)

6.5 1
6.1 1
5.8 1
5.4 4
5.1
4.7 A
444 T T T T T T T T T T T T T
4'osgp-08 dic-08 mar-09 jun-09 sep-09 dic-09 mar-10 jun-10 sep-10

Tendencia

5.1

Fuente: SIBOIF

Las intermediarias continuaron su esfuerzo por
reducir gastos administrativos para contrarrestar de
alguna manera la caida en los ingresos. En este
sentido, se observéd una reduccién interanual de
gastos por equipo de computacién (22.4%), gastos
(22.8%),
procesamiento de datos (10.8%), entre otros.

de  representacién servicio  de

Fuentes y usos

Durante el periodo analizado, la principal fuente de
recursos de las intermediarias continuaron siendo
(C$14,131
millones) y la reduccién en la cartera de créditos
neta (C$1,844.6 millones). Adicionalmente, el
patrimonio contribuyé con C$512.8 millones de

las  obligaciones con el pablico

cérdobas al fondeo de las intermediarias. Estos

recursos fueron destinados en la inversién de



valores (aumento de C$7,777.7 millones) y en
mayores disponibilidades, las cuales aumentaron en

5,956.4 millones de cérdobas.

Fuente y usos de recursos
(millones de cérdobas)

FUENTES

disponibilidades
inversiones en valores

Oblig. con instituciones financieras
otros activos

Otras obligaciones

Bienes de uso
Otros

Otros pasivos y provisiones

Patrimonio

Carterade crédito neta ]

obligaciones con el pibico 14,131.0

10,500 7,500 4,500 1,500 1,500 4,500 7,500 10,500 13,500 16,500

Fuente: BCN

Patrimonio

El patrimonio alcanzé 8,389.3 millones de
cérdobas, con un aumento interanual de 6.5 por
ciento.  El capital social pagado, excluyendo
BANEX, aumenté en 4.5 por ciento ya que 5 de las
8 intermediarias aumentaron el capital social
pagado por un total de 427.5 millones de cérdobas.
Adicionalmente, las  reservas  patrimoniales
aumentaron debido a que una intermediaria que se
concentra en el micro crédito constituyd reservas

voluntarias por el orden de 8 millones de cérdobas.

Los resultados acumulados de periodos anteriores
aumentaron interanualmente en 8.2 por ciento.
Finalmente, la mejora observada en las utilidades
del tercer trimestre, las cuales sumaron 552.2
millones de cérdobas, se deben en gran parte a la
liquidacién voluntaria de BANEX, el cual venia
presentando pérdidas durante todo el afio. La
mejora en utilidades incluyendo BANEX seria de
73.8 millones de cérdobas. Adicionalmente, la
reduccién en los gastos por provisién permitié
mejores resultados en el periodo.

Millones de Saldos de patrimonioy crecimiento Porcentaje

Cc$ i
9,000.0 interanual 25.0%
Patrimonio crecimiento interanual
8,500.0 8,389.3
haas 20.0%
8,000.0 |
15.0%
7,500.0 -
10.0%
7,000.0 1 6.5%
6,500.0 - 5.0%
6,000.0 T T T T T T T + 0.0%

sep-08 dic-08 mar-09 jun-09 sep-09 dic-09 mar-10 jun-10 sep-10
Fuente: SIBOIF

Solvencia

La reduccién en la morosidad de la cartera
combinada  con  adecuados  niveles  de
aprovisionamiento permitié que las intermediarias
presentaran mejoras en los indicadores de solvencia.
El indicador de cartera en riesgo menos provisiones
sobre patrimonio mejord en relacién a trimestres
anteriores, al situarse en 23.1 por ciento. Por un
lado, se presenté una disminucién interanual de
7.4 puntos porcentuales en los saldos de cartera en
riesgo, mientras que las provisiones crecieron en
2.4 puntos porcentuales durante el mismo periodo,
lo que influy6 en la mejora de este indicador.

Por otra parte, el indicador de cartera vencida
menos provisiones sobre patrimonio se situé en -
9.4 por ciento, lo que indica que al cierre del
trimestre las intermediarias habfan constituido
adecuados niveles de provisiones para cubrir los
créditos en mora, lo que conllevé a una menor
exposicién patrimonial.

Indicadores de solvencia

Adecuacion de capital

Vencidos+riesgo- Créd. vencidos-
prov/patrimonio prov/patrimonio
36% 0%

32%
28%
24%
20% 6%

16%

12%

~—Adecuacion de Capital

-10%
8% —Cartera de Riesgo - Provisiones / Patrimonio -9.4%

——Cartera Vencida - Provisiones / Patrimonio
4% -12%
Sep-08  Dic-08  Mar-09  Jun-09  Sep-09  Dic-09  Mar-10  Jun-10  Sep-10

Fuente:SIBOIF



Adicionalmente, las intermediarias financieras
mostraron un apropiado nivel de adecuacién de
capital, el cual se situé en 17.2 por ciento al cierre
del trimestre (0.6% mayor que en septiembre
2009). Los saneamientos en la cartera de crédito
conllevaron a que los activos ponderados por riesgo
disminuyeran interanualmente en 1 por ciento,
mientras que la base de cdlculo aumenté 3.3 por

ciento.

Cabe mencionar que los indicadores de solvencia
mantienen su tendencia adn cuando BANEX es
excluido en el cilculo de los indicadores.

Liquidez

La relacién de  disponibilidades totales sobre
obligaciones con el publico se situé en 38.6 por
ciento, con un aumento interanual de 0.8 puntos
Los
otorgados dada la actitud precautoria de las

porcentuales. bajos niveles de créditos
intermediarias, asi como las bajas tasas de interés en
los titulos valores han permitido la acumulacién de
mayor liquidez en el sistema. No obstante, las
intermediarias presentaron una cobertura de
disponibilidades m4s liquida a pasivos mds exigibles
(33.4%) menor en 7.8 puntos porcentuales que en
septiembre de 2009, esto dado el crecimiento en los
depésitos a la vista y de ahorro.

. Indicadores de liquidez
Porcentaje

45%

38.6%

35%
33.4%

——Disponibilidades / Obligaciones con el Pblico = Disp.+ Liquidas / Oblig.+ Exigibles

25%

Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10

Fuente: SIBOIF
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Balance de riesgos

En esta seccién se analiza de forma general la
exposicién de las intermediarias a los principales
tipos de riesgos que pudieran afectar negativamente
su desempeno en el futuro, particularmente los
riesgos de crédito, cambiario, de liquidez y riesgos
de tasas de interés.

Riesgo de crédito

La mejora en el desempeno econdmico de algunos
sectores de la economia, asi como la estrategia de
los bancos de reducir la exposicion a los créditos de
consumo redundé en una mejor posicién para
afrontar los riesgos de crédito. En este sentido,
tanto la morosidad como los créditos en riesgo y los

saneamientos han mostrado un comportamiento a

la baja.
Indicadores de calidad de cartera
14.00 - (porcentaje)
mmmm Cartera Vencida / Cartera Bruta
12.00 cred. saneados/cartera bruta

— Cartera de Riesgo / CarteraB| 11.8

10.00 - 0.1
6.00 -

4.00 -

2.5

sep-08 dic-08 mar-09 jun-09 sep-09 dic-09 mar-10 jun-10 sep-10
Fuente: SIBOIF

Desde inicio de 2010 se presenté un descenso en
los gastos de incobrabilidad de créditos en relacion
al margen financiero bruto. Si bien se observé un
aumento en esta relacién en los primeros dos
trimestres de 2010, principalmente asociado a la
intermediarias vinculadas a microcréditos, la
tendencia cambié nuevamente en el tercer trimestre
con niveles similares a los observados antes de la
crisis. Este comportamiento se mantiene si BANEX

es excluido de los cilculos.



Provisién por incobrabilidad de cartera en
relacion al margen financiero

Porcentaje
45.0%

40.0%

35.0%

30.0%

30.6%

25.0%
~—Gtos por provision por incobrabilidad de créditos / margen bruto

20.0%

Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10

Fuente: SIBOIF

La morosidad de la cartera se mantuvo por debajo
del promedio observado en los 3 ultimos afos, lo
cual combinado con una adecuada provisién de la
cartera vencida (las provisiones cubren 1.8 veces la
cartera vencida), sustentado en el crecimiento tanto
de provisiones normativas como de provisiones
genéricas, supone una mejora en la exposicién al
riesgo de cartera.

50 Mora promedio
45 (Porcentaje)

4.0
35 1 Promedio Sep 2007 - Sep 2010: 3.01
3.0 7

25

2.0

15

1.0

0.5

0.0

Sep-07  Jan-08  May-08  Sep-08  Jan-09  May-09  Sep-09  Jan-10  May-10  Sep-10

Fuente: BCN-UEF

Con respecto a la adecuacién de capital, ésta se
situd al cierre del trimestre en 17.2 por ciento, 0.8
puntos porcentuales superior al cierre del trimestre
anterior. Asi mismo, ésta supera en 1.85 puntos
porcentuales al nivel promedio de los dltimos 3
afos.
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18 Adecuacioén de capital promedio

17 (porcentaje)

16 1 promedio Sep 2007 - Sep 2010 15.35
15
14
13

12

11

10

Sep-07  Jan-08  May-08  Sep-08  Jan-09  May-09  Sep09  Jan-10  May-10  Sep-10

Fuente: BCN

Riesgo cambiario

Los activos y pasivos de las intermediarias registran
altos niveles de dolarizacién. Asi, 70.3 por ciento
de los activos y 74.2 por ciento de los pasivos
estaban dolarizados al cierre del tercer trimestre de
2010.

Activos y pasivos por moneda
(en porcentaje)

100
80
60
40
20

0

Activos Pasivos

Fuente: SIBOIF

Las intermediarias presentaron una leve posicidn
larga en moneda extranjera ya que los activos en
moneda extranjera representaron 1.05 veces los
pasivos en la misma moneda, por lo que no se
presenté riesgo de descalce de monedas en los
balances. No obstante, se debe tomar en cuenta el
riesgo indirecto que podria derivarse de una
eventual devaluacién. Una caida en el valor del
cordoba frente al délar impactaria en forma
negativa en la calidad de la cartera, dado que se
estima que un alto porcentaje de los deudores en
délares estdn vinculados econémicamente a los
sectores no transables de la economia, y por lo
tanto, no son generadores de moneda extranjera de
forma directa. Ante dicho evento, las intermediarias



tendrian que afrontar este riesgo con el patrimonio,
lo cual impactaria negativamente en la adecuacién
de capital.

Sin embargo, el riesgo es bajo en el corto plazo ya
que las reservas internacionales brutas al cierre del
trimestre se fortalecieron, alcanzando un saldo de
1,567 millones de délares (2.9 veces de cobertura
de la base monetaria). Adicionalmente, cualquier
diferencial cambiario (posicién corta o larga) por
moneda, estd incluido dentro de los activos
ponderados por riesgo cambiario en el cdlculo de la

adecuacién de capital.
Riesgo de liquidez

El indicador de liquidez restringida que considera
unicamente la primera linea de defensa de las
disponibilidades ante un shock de liquidez® fue de
15.9 en moneda extranjera y 12.9 por ciento en

Ambos

respecto a periodos anteriores a la vez que se

moneda nacional. disminuyeron con

observé una menor volatilidad en este indicador.

Coberturaajustadade los depdsitos por moneda
(porcentaje)

24.0
20.0 -
.A F-\

16.0 1 o :" ’u ; m 15.9
12.0 p 12.9
8.0 -

—MN ME
4.0

sep-09 8 12 18 25 1 8 14 18 24 Sep-

Fuente: BCN o
Al observar el comportamiento del calce de liquidez
por banda conforme normativa de la SIBOIF?,
durante el trimestre no se presentaron descalces
significativos ya que todos estuvieron por debajo

El indicador de liquidez restringida incluye el exceso de encaje, 67
por ciento de caja y 50 por ciento de los depésitos en el exterior. Por el
lado de los depésitos se toman tnicamente los depésitos a la vista y
ahorro.

La norma sobre gestién de riesgo de liquidez y calce de plazos de la
SIBOIF establece que el descalce resultante de las bandas de tiempo
hasta 30 dias, no podrd superar en mds de una vez la base de célculo de
capital.
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del limite establecido por la norma, el cual no
puede superar en mds de una vez la base de cédlculo

de capital.
Manejo de liquidez: calce de bandas hasta 30 dias
1.2 41 enrelacién a la base de calculo (No. de veces)
0.7 == 0-30 dias 0 - 7 dias
: = 8 - 15 dias w16 - 30 dias
——Requerido por Norma

0.2

-0.3

-0.8 -

sep-09 nov-09 ene-10 mar-10 may-10  jul-10 sep-10

Fuente: SIBOIF

Riesgo de tasa de interés

Al cierre de septiembre de 2010, las intermediarias
contaron con 49,503.7 millones de cérdobas en
concepto de activos sensibles a riesgo de tasas de
interés. Por el lado de los pasivos, el total de deudas
sensibles a tasas de interés ascendié a 40,428
millones de cérdobas, lo que representé una
posicién larga de 9,075.6 millones de cérdobas. Por
plazos, se presentaron descalces en las bandas de 1
hasta 12 meses, acumulando una posicién corta en
este rango de vencimientos de 5,928.4 millones de
cérdobas, los cuales fueron compensados por la
posicion larga de 15,004.1 millones de cérdobas en
la banda con vencimientos de hasta 30 dfas.

Activos y pasivos sensibles a tasas de interés
Evaluacion por bandas de vencimiento (septiembre-10)

Sistema Bancos Compafiias

Detalle Rango ) . " A A
Einanciero | Comerciales | Financieras
potivos |1 eees | Covaes|  mesia| o
S?;‘ts;?e':s 3-6 meses 5,555.9 5,450.6 105.3
6-12 meses 3,992.1 3,858.1 134.0
e e ] ] B
S.?sts;:)elzs 3-6 meses 7,768.3 7,684.1 84.2
6-12 meses 7.580.0 7.460.2 119.8
< 1 mes 15,004.1 15,096.1 -92.1
Brecha Por |1-3 meses -128.1 -152.0 23.9
Banda 3-6 meses -2,212.4 -2,233.5 21.1
6-12 meses -3,587.9 -3,602.1 14.2
< 1 mes 15,004.1 15,096.1 -92.1
Brecha 1-3 meses 14,876.0 14,944.1 -68.2
Cumulativa |3-6 meses 12,663.5 12,710.6 -47.0
6-12 meses 9,075.6 9,108.5 -32.9

Incluye Gnicamente aquellos activos y pasivos sensibles a tasas de interés con
vencimientos iguales y menores a 1 afio. Se asume incremento de 200 pts. base en las

tasas de interés.

Fuente: SIBOIF

Atn cuando se presenté una posicién larga entre

activos y pasivos sensibles a tasas de interés, se debe



tomar en cuenta que la duracién promedio de la
cartera (83.2 meses a septiembre 2010) fue mayor
que la duracién promedio de los depdsitos (13.8
meses a la misma fecha), ademds, parte de la
cartera, principalmente los créditos hipotecarios
estdn pactados a tasa fija. Esta situacién podria
presionar el margen de intermediacién hacia la baja
en el corto plazo en un escenario de tasas de interés
alcistas, ya que esto supondria un ajuste mds rdpido
en las tasas pasivas respecto a las activas.
Adicionalmente, un aumento en las tasas de interés
activa  podria  incrementar el riesgo de
incumplimiento de pago de los deudores, lo cual
impactarfa negativamente tanto en los indicadores
de rentabilidad como en la solvencia de las

intermediarias.

Conclusiones, tendencias y perspectivas

El mejor desempefo en la actividad impacté
positivamente en la rentabilidad- medida a través
del ROA y ROE-

intermediarias financieras, debido a menores gastos

y en la solvencia de las

por provisiones. Sin embargo, se espera que la
rentabilidad continde debajo de sus niveles
histéricos en el préximo trimestre, dado los altos
niveles de liquidez y a la concentracién de las
inversiones en titulos del BCN las que presentan

tasas de rendimientos bajas.

La mejora en los indicadores de solvencia como la
morosidad y la cartera de riesgo, aunado a
adecuados niveles de provisiones y capital
contribuyeron a que la banca presentara un mejor
panorama de riesgos, no  obstante, las
intermediarias que se concentran en el microcrédito
estarfan en una posicién menos favorable que el
resto de intermediarias cuya cartera se encuentra
mias diversificada. Aun asi, los altos niveles de
saneamiento podrian disminuir en el corto plazo a
medida que los balances de las intermediarias

reflejen créditos de adecuada calidad.

Se espera que el crédito continde su senda de
recuperacion, sin embargo en el corto plazo no se
proyecta observar una dindmica de esta variable
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similar al periodo anterior a la crisis. Por el lado de
los depdsitos, se pronostica que éstos continden
creciendo de manera estable, lo cual indica que a
futuro se seguirdn observado altos niveles de
liquidez e inversiones de la banca.



Desempeiio del sector de seguros

Durante el tercer trimestre, el sector de seguros
continué presentando mejoras en su desempeno, al
registrar un crecimiento interanual de 7.4 por
ciento en las primas netas (5.3% en el segundo
trimestre). Este crecimiento es congruente con una
mejora en la actividad econdmica, lo que empujé la
demanda de seguros en el ramo de incendio y lineas
aliadas y automévil, las que compensaron el
discreto comportamiento de los seguros de vida y
salud. Adicionalmente, los activos crecieron
interanualmente en 12.4 por ciento, lo que se
reflejé en mayores disponibilidades e inversiones en

valores.

Por su parte, la siniestralidad neta presenté
de 149 por

influenciada por los menores siniestros presentados

reduccién  interanual ciento,
en el ramo de vida e incendios y lineas aliadas. Si
bien se presenté un aumento en las primas y
reduccién en la siniestralidad neta, la utilidad
técnica disminuyd debido en parte al aumento en

reservas y gastos de administracién.

En agosto de 2010 se aprobé la nueva Ley General
de Seguros, Reaseguros y Fianzas, la cual derogé la
Ley anterior que estaba vigente desde hace 40 afios.
La nueva ley adecua una parte sustancial del marco
legal a los cambios e innovaciones que se han
realizado en el sector seguro, tales como la
inclusién de cldusulas relacionadas al micro seguro,
cldusulas de proteccién al consumidor, a la vez que
es més explicita en el proceso de autorizacién e
inicio de operaciones, fusiones y de disolucién y

liquidacién.

Se presentaron cambios en la estructura del

mercado asegurador. En julio se autorizé la

constitucién de la empresa Afianzadora de
Trasporte de  Pasajeros y  Carga, S.A.
(TRAFIANSA) para operar como empresa

afianzadora conforme el articulo 81 de la Ley 431.
Adicionalmente, la Empresa Espafiola Mapfre se
fusioné con Grupo Mundial, por lo que a partir de
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este trimestre opera en el mercado nacional como
Mapfre/Nicaragua.

Asequradoras por grupos financieros

Participacion de mercado
Por activos | Por primas netas
Sep-09 Sep-10 Sep-09 Sep-10
Ente Auténomo Gubernamental 47.7% 46.3% 33.8% 30.9%

Aseguradoras de Nicaragua Grupo Financiero

INISER

Seguros América, S.A. Grupo Financiero BAC 18.9% 19.0% 27.0% 27.8%

Seguros LAFISE, S.A. Grupo LAFISE, S.A. 16.4% 17.5% 15.3% 15.3%

10.6% 10.6%

6.7%

16.1% 17.7%

8.3%

Metropolitana, S.A. Grupo Financiero ASSA

Mapfre / Nicaragua Mapfre Internacional 6.5% 7.8%

Fuente: SIBOIF

En
servicios a través de 18 sucursales, 58 sociedades de

este trimestre las aseguradoras prestaron
corretaje y agencias de seguros, asi como 24

corredores individuales autorizados.
Activos

Los activos de las aseguradoras sumaron  a
septiembre 3,691.5 millones de cérdobas, para
registrar una tasa de crecimiento interanual de 12.4
por ciento. El crecimiento de activos se reflejé en
un aumento de 11.8 por ciento en inversiones netas
(C$2,144.6 millones) vy

incremento en las disponibilidades, particularmente

en valores en un

los depésitos en las intermediarias del pais.

en valores instituciones

Las de
financieras del pais, aumentaron interanualmente

inversiones

en 28.5 por ciento y representaron 68.1 por ciento
de las inversiones totales. Las inversiones en titulos
de deuda gubernamental sumaron 659.9 millones
de cérdobas, mientras que las inversiones en valores
de empresas privadas totalizaron 24.3 millones de
cérdobas. El aumento en inversiones estuvo acorde
con el aumento en las

reservas técnicas y

matemdticas y con el cumplimiento de la
normativa que regula el limite de inversién de las

instituciones de seguros y reaseguros.



Participacion de principales cuentas de balance
sobre activos totales

Otros activos
Deudores por primas y otros

Disponibilidades
Inst. reaseguradorasy reafianzadoras

100% ¥ Inversiones
b

5% 4% %
90% 9% 8% —
80% - 11% 12% 9%
70% 1 o 18% 17%
60%
50%
40% -
30% 57% 58% 58%
20%
10% -
0%
sep-08 sep-09 sep-10

Fuente: SIBOIF

Estructurade inversiones netas

(Participaciéon porcentual) valores

empresas
privadas
1.1%

Valores
gubernamentale

s
30.8%

Valores
Instituciones
financieras del
pais
68.1%

Fuente: SIBOIF

El saldo de primas por cobrar neto finalizé en
574.8 millones de cérdobas (crecimiento interanual
de 10.6%). Las primas por cobrar que mostraron
un mayor dinamismo fueron las de finanzas
(27.7%), salud (17%) y vida (16.4%).

embargo, el rubro que mds aporté al crecimiento de

Sin

primas por cobrar fue el de primas sobre
patrimonio (6.9%), dada su alta participacién en el
saldo de primas. El crecimiento de este ultimo
rubro estuvo explicado en parte por la alta
participacién de los seguros vehiculares, ya que esta
es una linea de negocio que usualmente se suscribe
de forma fraccionada.
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Primas por cobrar (millones de cérdobas)

Tipo de prima Sep-08 Sep-09 Sep-10 °re°o'gf:/(‘;) Crezgf’l%"d'
Vida 56.5 72.7 84.7 16.4% 2.3%
Accidentes personales 14.0 17.5 17.6 0.2% 0.0%
Salud 26.3 34.2 40.0 17.0% 1.1%
Patrimoniales 298.7 371.9 407.9 9.7% 6.9%
Obligaciones 17.3 20.0 20.2 0.8% 0.0%
Fianzas 2.4 3.4 4.4 | 21.7% 0.2%
Total 415.2 519.8 574.8 10.6% 10.6%

Fuente: SIBOIF

El indice de rotacién de primas por cobrar se
incrementé a 91 dias, lo cual se puede sustentar en
el aumento interanual en saldos de primas por
cobrar, principalmente en el ramo de seguros
patrimoniales, el cual no fue compensado por el
incremento en las primas netas. En el caso de los
seguros de automévil usualmente los pagos son

del

influenciando el incremento en dias promedios de

fraccionados durante la vida seguro,

cobro.

93 -, Indicede rotacion de primas por cobrar (dias)
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Fuente: SIBOIF

La cartera de créditos neta del sector seguro mostré
un saldo de 67.9 millones de cérdobas, con tasa de
crecimiento interanual de 0.3 por ciento. El
principal rubro de préstamos fue el hipotecario, el
cual alcanzé un saldo de 39.6 millones de cérdobas,
destinado principalmente a préstamos a empleados.
Los préstamos con garantias de polizas sumaron
27.1 millones de cérdobas y representaron 32.1 por
ciento de la cartera de crédito neta. Por su parte, la
cartera vencida de las aseguradoras represent$ 5.8
por ciento de la cartera total, siendo el sector
comercial el que presenté el mayor deterioro.



Cartera de créditos neta por sector
(participaciéon porcentual)

Con garantia
péliza de vida
32.1%

Hipotecarios
58.5%

Comerciales
Consumo 5.2%
4.3%

Fuente: SIBOIF

Pasivos

Los pasivos totales de las aseguradoras sumaron
2,754.5 millones de cérdobas al cierre del tercer
trimestre de 2010, de los cuales las reservas técnicas
y matemdticas representaron el 73.2 por ciento.
Estas crecieron 7.6 por ciento con respecto al igual
periodo de 2009, lo que estuvo en linea con el
crecimiento de las primas emitidas.

Reservas técnicas y matematicas

(millones de cérdobas)

Sep-08 Sep-09 Sep-10

Reservas 1,618.9 1,867.5 2,016.6
Riesgos en curso 505.4 578.9 623.2

Personas 112.3 142.2 154.3

Patrimoniales 393.1 436.7 468.9
Matematicas 184.7 219.8 258.6
Vida con cuenta unica de inversion 88.2 93.0 105.2
Siniestros pendientes de liquidacion 457.2 530.1 508.7
Siniestros ocurridos y no reportados 6.7 22.2 22.5
Contingencia 111.5 120.5 152.9
Riesgos catastroficos 258.8 292.7 330.5
Oblig. contract. pendientes de pago 6.3 10.4 15.0

Fuente: SIBOIF

Las reservas de riesgos en curso presentaron un
saldo de 623.2 millones de cérdobas (C$578.9
millones en septiembre 2009). El aumento estuvo
influenciado por las reservas para seguros
patrimoniales, calculadas conforme normativa
sobre constitucién y cdlculo de reservas. Las
reservas para siniestros pendientes de liquidacién
sumaron 508.7 millones con una disminucién
interanual de 4 por ciento.

Adicionalmente, las aseguradoras acumularon
reservas para riesgos catastréficos, las que
mostraron un saldo de 330.5 millones de cérdobas
al cierre del trimestre. Estas fueron constituidas

para cubrir riesgos de frecuencia incierta y de
efectos catastréficos para proteger el normal
desempefio de las aseguradoras.

Estructura de reservas técnicasy matematica
(participacion porcentual )

Obligaciones
contractuales
pendientes de
Rlesgo; pago Riesgos en curso
catastroficos 0.6% 31.4%
16.7%

Contingencia
7.8%

Siniestros
ocurridosy no
reportados Reservas
1.1% Siniestros matematicas
pendientes de Vida con cuenta 13.1%
liquidacion Gnica de inversion
24.3% 5.0%

Fuente: SIBOIF

Los acreedores contractuales de las aseguradoras
sumaron 33.2 millones de cérdobas lo que
representé una disminucién interanual de 13 por
ciento. La disminucién se debié en parte a la
disminucién de primas por devolver, lo que sugiere
que durante el trimestre se presenté un aumento en
devoluciones de importes a los asegurados y fiados
por cancelacién de pélizas y fianzas expedidas.

Patrimonio

Al finalizar el tercer trimestre, el patrimonio del
sector asegurador se ubicé en 937 millones de
cordobas, superior en 23.6 por ciento respecto a
septiembre de 2009. El aumento en el capital social
pagado, asi como los buenos resultados obtenidos
en ejercicios anteriores incidieron positivamente en
el aumento del patrimonio.

Crecimiento del patrimonio

millones de cérdobas Porcentaje

1,000 ~——Tasa de r 40
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Fuente: SIBOIF



El aumento en el patrimonio resulté en una mayor
solidez patrimonial, reflejada en una disminucién
del apalancamiento de 2.3 puntos porcentuales.
Asi, el coeficiente de patrimonio sobre activo total
se ubicd en 25.4 por ciento al cierre del trimestre.

El crecimiento en los niveles de patrimonio,
combinado con un modesto crecimiento en primas
retenidas (7%) permitieron alcanzar una mejora en
el nivel de apalancamiento operativo, sustentado en
la disminucién de la relacién de primas retenidas
sobre patrimonio de 1.7 veces, inferior al mostrado
en septiembre de 2009 (2.1 veces).

Fuentes de ingreso

Los ingresos totales ascendieron a 3,437.4 millones
de cérdobas (tasa crecimiento interanual de 4.7%).
Este crecimiento estuvo influenciado por un
aumento interanual de 8.1 por ciento en las primas,
las que presentaron un flujo acumulado de 2,412.6
millones, mientras que la recuperacién de siniestros
y gastos mostré un flujo de 333.6 millones de

por
liberacién de reservas de retencién aportaron 218.1

cérdobas.  Adicionalmente, los ingresos
millones de cdérdobas, mientras que los productos
financieros totalizaron 200.7 millones de cérdobas.
Si bien los rendimientos de las inversiones en
valores presentan tendencia decreciente, dada la alta
liquidez en la economia, el aumento en el
portafolio de titulos valores acrecentd la generacion

de ingresos financieros.

Ingresos de compafiias aseguradoras
(millones de cérdobas)

Sep-08 Sep-09 Sep-10
Ingresos totales 2,812.8 3,282.9 3,437.4
Primas 1,901.6 2,231.8 2,412.6
Siniestros y gastos recuperados 339.5 441.5 333.6
Comisiones. y part. por cesiones 137.4 151.7 140.0
Variacién en reservas de retencion 183.3 145.5 218.1
Productos varios 22.1 19.3 14.4
Variacién en el tipo de cambio 87.6 106.0 118.1
Productos financieros 141.5 187.2 200.7

Fuente: SIBOIF

Las primas totales emitidas (C$2,412.6 millones) se
vieron afectadas negativamente por las devoluciones
y cancelaciones de primas, que restaron 601.7
millones de cérdobas a las primas totales, ubicando
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el ingreso neto de primas en 1,810.9 millones de
Las

mayores devoluciones de primas se presentaron en

cérdobas (crecimiento interanual de 7.4 %).

los seguros directos (C$577.7 millones), mientras
que las devoluciones por fianzas directas sumaron
19.5 millones de cérdobas al cierre del trimestre.

Primas totales, devoluciones y cancelaciones,
y primas netas

millones de
cordobas

3,000

= Primas totales Primas netas

Porcentaje
Devolucionesy cancelaciones - Crecimiento interanual primas totales 20.0%

17.4%

17.8%
2,500
16.0%

2,000 1,901.6
12.0%
1,527.6

1,500

8.0%
1,000

4.0%
500

o

0.0%
Sep-08
Fuente: SIBOIF

Sep-09 Sep-10

Del total de primas netas emitidas, las pélizas de
automdviles mostraron un flujo de 621.7 millones
de cérdobas y representaron 34.3 por ciento del
total, mientras que las pélizas de incendios y lineas
aliadas sumaron 469.1 millones de cérdobas
(25.9% de las primas netas emitidas). Por su parte,
las primas por seguros de vida totalizaron 273.2
millones de cérdobas, las que representaron 15.1
por ciento de las primas netas acumuladas a

septiembre de 2010.

Estructura de primas netas
(participacion porcentual)

Fianzas
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Aliadas
26%

Fuente: SIBOIF



Siniestralidad neta* del sector

El total de pérdidas netas ocurridas a septiembre
alcanzé 653.8 millones de cérdobas, menor en 14.9
por ciento que el mismo periodo de 2009. Las
mayores siniestralidades se presentaron en el rubro
automévil (C$309.9 millones), mientras que los
siniestros del ramo de seguros de personas
totalizaron 180.5 millones de cérdobas. Por su
parte, las pérdidas acontecidas por siniestros en
incendios y lineas aliadas sumaron 90.3 millones de
cordobas.

Los ramos que presentaron menores pérdidas por
siniestralidad fueron incendios y lineas aliadas y el
ramo de personas, las que fueron contrarrestadas
parcialmente por un aumento en la siniestralidad
del ramo automévil, el que crecié 2.9 por ciento

interanual.

Estructura de siniestros por ramo
(participacion porcentual)

Vida
14.5%

Fianzas
Otros 9.3%
1.9%

Accidentes y
enfermedades
1.9%

Salud
11.2%

=

Incendioy lineas
aliadas
13.8%

Automévil
47.4%

Fuente: SIBOIF

Indice de siniestralidad

El indice de siniestralidad, medido por la relaciéon
gastos de indemnizaciones sobre primas netas,
presenté una disminucién interanual de 8 puntos
porcentuales (38.8 % al final del trimestre). Esta
mejora se debié al incremento de 7.4 por ciento en
primas netas, gastos  por
obligaciones contractuales disminuyeron en 10.9

mientras que los

por ciento durante el mismo periodo.

4 . . T . .
La siniestralidad neta son las pérdidas ocurridas y cubiertas por la
péliza de seguros, incluyendo pérdidas incurridas en participaciones de

reaseguros y reaﬁanzamientos, menos Salvamentos y recuperaciones.
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Indicadores de sinestrialidad

Sep-08 Sep-09 Sep-10
Gastos por obligaciones contractuales 673.2 788.6 702.7
Primas netas (millones C$) 1,527.6 1,685.8 1,810.9
Indice de Sinestrialidad 44.1 46.8 38.8

Fuente: SIBOIF
Indice de sinestrialidad = oblig. Contractuales/primas netas

Rentabilidad

Las
técnica de 1.9 por ciento (7.1% en el tercer

aseguradoras mostraron una rentabilidad

trimestre de 2009). Si bien se presenté un aumento
en las primas y una disminucién en la siniestralidad
neta, el aumento en gastos de adquisicién, asi como
en gastos administrativos, redujeron la utilidad
técnica del periodo.

Rentabilidad técnica
(millones de cérdobas)

Sep-08 Sep-09 Sep-10

949.9 1,042.9 1,116.1
21.3
1.9

Primas retenidas
17.2
1.8

Utilidad (pérdida) técnica 73.8

Rentabilidad operativa (%) 7.1

Fuente: SIBOIF

Los aumentos en gastos de adquisicién fueron
empujados por mayores comisiones pagadas a
corredores y agencias de seguros y campafa en
promociones de venta. Por su parte, el aumento en
gastos administrativos fue el resultado de mayores
remuneraciones y prestaciones al personal, asi como
mayores pagos de alquileres.

Rentabilidad neta

(porcentaje)

Sep-08 Sep-09 Sep-10
Retorno al activo, ROA 6.0 8.3 6.5
Retorno al patrimonio, ROE 38.1 38.2 25.9
Fuente: SIBOIF
En cuanto a los indicadores de rentabilidad, las
rentabilidades del activo y del patrimonio
disminuyeron a 6.5 y 25.9 por ciento,

respectivamente. Esta caida en la rentabilidad estd
asociada a la disminucién de la rentabilidad
operativa y a las pérdidas por valuaciones de
inversiones. Finalmente, el estancamiento en el
crédito ocasioné una disminucién en los ingresos
financieros, lo cual mermé la rentabilidad del

sector.



Conclusiones y perspectivas

A pesar que la rentabilidad de las aseguradoras
reflej6 una disminucién con respecto a periodos
anteriores, en general el sector mostré un
desempefio positivo fundamentado en el aumento
de primas y activos, asi como en la disminucién de
la siniestralidad.

Si bien se presenté una reduccién en la utilidad
operativa, causada por menor siniestralidad
recuperada del reaseguro y reafianzamiento cedido,
asi como a un aumento en los gastos de
adquisicién, el manejo eficiente de los activos
financieros evit6 un mayor deterioro de los
resultados netos.

Se espera un mejor desempeno de este sector en la
medida en que los diferentes sectores de la
economia continden su senda de recuperacion
mostrada en los primeros trimestres del presente

ano.
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Desempeiio de la Bolsa de Valores

Durante el tercer trimestre de 2010 operaron cinco
de
autorizados por la bolsa de valores de Nicaragua
(BVN): Provalores, Bac Valores, Lafise valores,

Invernic e Invercasa.

puestos bolsas debidamente inscritos 'y

En cuanto a participacién del monto transado en
bolsa, Invercasa y Provalores fueron los puestos de
bolsa mds activos por el lado comprador (66.3%
del volumen negociado), mientras que Provalores y
Lafise valores fueron los puestos que gestionaron la
mayor parte del volumen transado por el lado
vendedor (74.2%).

Participacion porcentual de operaciones en BVN por puesto

(en porcentaje)

Puesto Puesto comprador

Vendedor BAC Valores Invercasa Invernic Lafise  Provalores Total
CNI 0.2 - - 0.1 0.0 0.4
ICASA 0.5 12 18 5.9 0.8 10.2
INIC 2.3 - 7.6 16 38 15.2
Lv - 0.2 0.2 34 3.0 36.7
PRO 0.7 25.4 44 5.2 1.9 375
Total 3.1 26.8 139 16.1 39.5 100.0
Fuente: BVN

Por otra parte, al igual que en periodos anteriores,
(MHCP vy BCN)

predominaron en los volimenes negociados con

las  emisiones  publicas
99.4 por ciento del total. Por el lado del sector
privado la totalidad de las operaciones fue realizada

por Credifactor.
Comportamiento global

El volumen negociado en la BVN durante el tercer
trimestre de 2010 ascendié a 2,729 millones de
cordobas, para registrar un  decrecimiento
interanual de 19 por ciento. Esta caida se vio
reflejada principalmente en una disminucién de 82
por ciento en los montos negociados en el mercado
reportos opcionales, el que representé 11.6 por
ciento del volumen total negociado (52.9 en el

trimestre anterior).

La disminucién en las operaciones de reporto estd
ligada a los altos niveles de liquidez que presentan
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las intermediarias financieras, lo que hace que
disminuya la demanda de este instrumento.

Volumen negociado en la BVN
(en millones de cérdobas)

5,800
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3,359
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3,342
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1,800

2010-111

-200
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Secundario primario = Reportos Opcionales

Fuente: BVN

En cuanto al volumen negociado por mercado, las
emisiones primarias fueron las que presentaron el
mayor incremento absoluto con respecto a 2009
(C$672 millones), representando el 78.2 por ciento

de las operaciones de la. bolsa.
Volumen negociado por mercado en la BVN
(en porcentaje)
mReportos Opcionales Secundario Primario

100% -
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I I35
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Fuente: BVN

El rendimiento ponderado de las operaciones en la
BVN se situé en 1.69 por ciento (6.6% en el tercer
trimestre de 2009). La
rendimiento asociada a

disminucién en el

estuvo la  mayor
participacién de las operaciones en el mercado
primario, las cuales contindan reflejando menores
rendimientos relacionados a los altos niveles de

liquidez en el sistema financiero nacional.

Respecto al plazo de las transacciones, se observé
un alargamiento de éste con respecto al mismo
trimestre del afio anterior. Asi, la participacién de



las transacciones con un plazo de hasta 30 dias
disminuyé de 61.2 a 26.6 por ciento, mientras la
participacién de las transacciones con un plazo
mayor a 60 dfas aumento en 27.7 puntos
porcentuales. Este comportamiento estuvo ligado a
una caida en las operaciones de reporto y a mayores
volimenes transados en el mercado primario. Por
otro lado, en cuanto a la moneda de denominacién
y al origen de los titulos, se observé que 99.7 por
ciento del volumen de recursos en la BVN se trans6
en délares, mientras 99.4 por ciento del monto
transado fue con titulos emitidos por el sector
publico (MHCP y BCN).

Operaciones por plazo (porcentaje)

Plazo 2008- 111 2009-111 2010-111
Hasta 30 dias 59.7 61.2 29.6
de 31 a 60 dias 0.5 0.2 4.2
de 61 a 180 difas 3.3 14.7 39.2
de 181 a 360 dias 4.6 19.1 16.2
360 a 1080 dias 2.8 0.2 1.5
> de 1080 dias 29.1 4.5 9.3
Fuente BVN
Operaciones en el mercado primario
Transacciones en mercado primario
ggirllgsjzsade Rend(i(:/\:)ien to
- =k

2008-1112008-1V 2009-1 2009-11 2009-1112009-1V 2010-1 2010-11 2010-111
Fuente: BVN

El monto total de titulos valores emitidos en el
mercado primario para el tercer trimestre de 2010
ascendié a 2,134 millones de cérdobas (C$1,462
millones en el tercer trimestre de 2009). Del total
de emisiones, 99.3 por ciento correspondi6 al
sector publico (98.2% del BCN y 1.0% del
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MHCP), y el restante al sector privado (0.7% de
Credifactor).

El rendimiento promedio devengado por los
instrumentos emitidos en el mercado primario se
situ6 en 1.1 por ciento (6.6% en el tercer trimestre
2009), y el plazo promedio ponderado fue 137 dias
(275 dias trimestre  2009). El

rendimiento de titulos emitidos en este mercado

en el tercer
continda siendo influenciado por la colocacién de
letras del BCN, que represent6 98.2 por ciento del
total colocado durante el tercer trimestre de 2010.
El rendimiento promedio de las colocaciones en
letras BCN durante este trimestre fue de 1.02 por
ciento.

Operaciones en el mercado secundario

Durante el tercer trimestre de 2010 se negociaron
278 millones de cérdobas en el mercado secundario
(C$119 millones en el tercer trimestre 2009), lo
que representd 10.2 por ciento del total negociado.
El total de transacciones en este mercado (100%)
fue con Bonos de Pagos por Indemnizacién (BPI).
El rendimiento promedio se ubicé en 6.2 por
ciento (13.5% en el tercer trimestre 2009). Los BPI
emitidos en los afnos 1997, 2002, 2006 y 2010
resultaron ser los mds liquidos del mercado al
representar el 6.4, 8.6, 39.6 y 13.5 por ciento del
volumen transado de estos titulos, respectivamente.

Estructura temporal tasa de interés BPI

Rendimiento
9

18 7o) ——2009-111 2010-111

16
14 //
12

10

16.01

1 2 3 a 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Fuente BUN Plazo Residual (Afios)
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Mercado Secundario: Transacciones de BPI (Monto y
Rendimiento)

. 111 Trim. 2010 111 Trim. 2009
Emision Vol.(C$) Rend.(%) Vol.(C$) Rend.(%)

Total 277.6 6.2 118.9 13.5
1993 - - - -
1994 - - 0.2 14.2
1995 - - 3.0 7.9
1996 4.0 4.7 3.0 13.9
1997 17.9 5.8 3.6 13.5
1998 2.6 4.8 4.7 12.3
1999 7.4 8.0 1.1 13.3
2000 6.6 6.9 15.1 12.9
2001 16.0 6.8 20.5 14.5
2002 24.0 5.9 14.8 13.4
2003 1.6 7.2 5.8 10.8
2004 3.9 6.7 1.6 11.7
2005 4.9 6.4 - -
2006 109.8 6.1 1.6 11.8
2007 6.7 6.5 4.9 13.6
2008 21.8 6.2 34.3 14.1
2009 13.1 5.9 4.7 16.0
2010 37.4 6.3 - -
Nota: incluye el titulo en si, amortizaciones y cupones.
Fuente: BVN

Transacciones mercado secundario
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Fuente: BVN

Opciones y Reporto

Las operaciones del mercado reporto opcionales en
el tercer trimestre de 2010 ascendieron a 317
millones de cérdobas (disminucién interanual de
82%). La alta liquidez en el sistema financiero
nacional provocé un descenso en los rendimientos
en las transacciones en este mercado.
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Mercado de opciones y reportos: Tasa de rentabilidad
y volumen (porcentaje y millones de cérdobas)

=3 + de 7 dias
——Rend. Opc&Rep (%)

mmm Hasta 7 dias
----- Rend. 7 dias (%)

Rendimiento
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Fuente BVN

En cuanto a la moneda de denominacién, las

operaciones en délares en este mercado
representaron 98.6 por ciento del total, las cuales
fueron respaldadas con titulos pablicos (MHCP y
BCN). Cabe aclarar que si bien la denominacién
de los titulos puablicos es en délares, estos son
pagaderos en cérdoba al tipo de cambio oficial a la
fecha de vencimiento. Finalmente, 65.8 por ciento
de

concentraron a plazos de 1 a 7 dias con una
rentabilidad de 0.87 por ciento.

las transacciones en este mercado N



Noticias financieras mds relevantes durante
el tercer trimestre de 2010

*En el mes de julio de 2010, Grupo Aval de
Colombia acordé la compra de las acciones de
BAC-Credomatic a GE Capital, proceso que debi6
ser autorizado por los respectivos reguladores, y que
finalizé en diciembre 2010.

Grupo Aval es uno de los principales grupos
financieros de Colombia con presencia en las
industrias de banca, leasing y pensiones. Dentro de
las subsidiarias de Grupo Aval destacan Banco de
Bogotd y Banco de Occidente, segundo y cuarto
banco por tamafio de activos en el sistema bancario
colombiano al mes de mayo de 2010.

*A partir del 05 de agosto de 2010, el Banco del
Exito (BANEX) entrd en proceso de liquidacién
voluntaria.

*Mediante el acuerdo presidencial No.195-2010,
publicado en La Gaceta del 6 de septiembre del
2010, el Presidente de la Reptblica nombré a un
nuevo presidente del Consejo Directivo del Fondo
de Garantia de Depésitos de las Instituciones
Financieras (Fogade).

El nuevo funcionario es Rolando José Sevilla Boza
quien reemplaza en el cargo a Vilma Rosa Ledn

York.

Contratos de Financiamiento y Lineas de
Crédito

*El BCIE impulsa un programa de préstamos para
bachilleres y profesionales que deseen continuar su
preparacién académica profesional y no disponen
de suficientes recursos econémicos. El programa
dispone de un fondo de 20 millones de délares para
toda Centroamérica, con una tasa interés menor o
igual a 9.5 por ciento anual y plazos de pago de
hasta 15 afos.

En el caso de Nicaragua, el BCIE maneja los
fondos a través de la banca local. Las universidades
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beneficiadas con este programa hasta el momento
son: Ave Maria College, Universidad Americana
(UAM) y Thomas More University a nivel de
pregrado, postgrado y maestrias.

El programa se autorizé en 2009, pero los fondos
fueron aprobados este afio cuando se completé la
normativa de evaluacién y andlisis para las
universidades que aspiren suscribirse al mismo.

Nuevos Servicios

*BAC introdujo un nuevo ATM FULL SERVICE,
que ademds de retiros de dinero, recibe depésitos y
pagos en efectivo en linea, contando
automdticamente los billetes y acreditdndolos a una
cuenta o a tarjetas de crédito. Este nuevo ATM

FULL SERVICE se encuentra ubicado en el lobby
tecnolégico del Centro BAC.

Oficinas de Representacién

ela SIBOIF autorizé el cierre de la Oficina de
Representacion del Banco General, S.A., mediante
Resolucién del 17 de agosto de 2010, a las ocho de

la manana.
Calificacién de Instituciones Financieras

*Fitch Ratings colocé en Observacion Negativa las
calificaciones  nacionales de las  siguientes
subsidiarias del Grupo BAC-Credomatic GECF
(BAC-Credomatic): América
Central, S.A. e Inversiones Financieras Banco de
América Central, S.A. en El Salvador, Banco de
América Central, S.A. en Nicaragua y Credomatic
de Guatemala, S.A.

Inc. Banco de

Las calificaciones se colocaron en Observacion
Negativa para indicar que existe la probabilidad de
que las calificaciones se ajusten hacia la baja una vez
esté completada la adquisicién de la mayoria de las
acciones de BAC-Credomatic por parte de Grupo
Aval Acciones y Valores, S.A. (Grupo Aval). Las
baja
que BAC-

Credomatic dejarfan de contar con el potencial

calificaciones se  ajustarfan  hacia la

considerando las subsidiarias de



soporte actual  accionista

de GE Capidl,
mayoritario del grupo. GE Capital, filial de
General Electric Co., es actualmente propietario
del 75% de BAC-Credomatic y las calificaciones de
sus subsidiarias reflejan el potencial soporte que, en
opinién de Fitch, recibirfan de su accionista, en

caso de ser requerido.

*Fitch Ratings mantuvo las calificaciones asignadas
a Banco LAFISE BANCENTRO en A(nic) para el
largo plazo y Fl(nic) para el corto plazo, con
perspectiva Estable. Las calificaciones asignadas a
LAFISE BANCENTRO, de acuerdo a Fitch,
reflejan su sélido posicionamiento de mercado,
diversificada fuente de ingresos, amplia base de
depositantes y la ventaja competitiva de formar
parte de un grupo regional de instituciones
financieras. Ademds, consideran en su evaluacién la
dolarizacién del balance, la exposicién en préstamos
relacionados, la concentracién en instrumentos del
sector variables  condiciones

pablico y las

econdmicas y politicas del entorno.

*Fitch Ratings afirmé las calificaciones de riesgo
nacional en Nicaragua a PROCREDIT, en AA-
(nic) para el largo plazo y Fl+(nic) para el corto
plazo, con perspectiva estable. Asi mismo, calific6
su emisiéon de bonos en AA-(nic).

Las calificaciones de riesgo asignadas a Banco
ProCredit, S.A. (ProCredit) y sus emisiones se
basan en el soporte que en opinién de Fitch,
recibirfa de su principal accionista, ProCredit
Holding AG (PCH), en caso de ser necesario.

*Fitch Ratings afirmé las calificaciones de riesgo
nacional en Nicaragua al BDF, en AA-(nic) para el
largo plazo; Fl+(nic) para el corto plazo; con
perspectiva de largo plazo estable.

Las calificaciones asignadas a BDF se fundamentan
en el soporte, que en opinién de Fitch, recibiria de
su Ultimo accionista, Grupo ASSA, S.A. (Grupo
ASSA) de Panamd, en caso de ser requerido. Grupo
ASSA es un conglomerado financiero con presencia
en Panamd, Nicaragua y El Salvador, que desarrolla
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actividades aseguradoras y bancarias, asi como
también financieras, titularizacién de hipotecas,
inmobiliarias y de servicios.
Calificaciones nacionales de intermediarias

TGS CALIFICACION

TR CORTO LARGO

FECHA PLAZO PLAZO PERSPECTIVA

BANPRO* 2200412009  SCR2(NIC)  scrA (NIC) nd.
LAFISE BANCENTRO 26/08/2010 F1 (NIC) A (NIC) ESTABLE
BAC 20/07/2010 Fl+ (NIC) AA+(NIO) R.Watch Negativo
BDF 16/07/2010 F1+ (NIC) AA - (NIC) ESTABLE
CITIBANK 09/12/2009 F1+(NIC) AA+(NIC) ESTABLE
PROCREDIT 10/09/2010 F1+(NIC) AA-(NIC) ESTABLE
FINARCA nd nd. nd. nd.
FAMA nd nd. nd. nd.

Fuente: Fitchratings Centroamérica.
*Banpro es calificado por: Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A.

Actualizacién de Legislacién Financiera

Rango
Fecha
Numero

Nombre
Publicacién

Vigencia

Rango
Fecha

Numero
Nombre
Publicacién
Vigencia
Rango

Fecha

Numero

Nombre

Publicacién
Vigencia
Rango

Fecha

Numero

LEYES
LEY
1 de julio de 2010
729

Ley de Firma Electrénica
La Gaceta, Diario Oficial, No. 165 del 30
de agosto de 2010.

30 de agosto de 2010.

LEY
14 de julio de 2010

732
Ley Orgdnica del Banco Central de
Nicaragua

La Gaceta, Diario Oficial, No. 148 y 149
del 5y 6 de agosto de 2010.
6 de agosto de 2010.

LEY
15 de julio de 2010

733
Ley General de Seguros, Reaseguros y
Fianzas

La Gaceta, Diario Oficial, No. 162, 163 y
164 del 25, 26 y 27 de agosto de 2010.

27 de agosto de 2010.

LEY
24 de agosto de 2010
734



Nombre

Ley de Almacenes Generales de Depésito

Publicacién ~ La Gaceta, Diario Oficial, No. 201 y 202
del 21 y 22 de octubre de 2010.
Vigencia 22 de octubre de 2010
Rango LEY
Fecha 9 de septiembre de 2010
Nuamero 735
Ley de Prevencién, Investigacién y
Nombre Persecucién del Crimen Otrganizado y de
la Administracién de los Bienes
Incautados, Decomisados y Abandonados
Publicacién La Gaceta, Diario Oficial, No. 199 y 200
del 19 y 20 de octubre de 2010.
Vigencia 19 de noviembre de 2010
RESOLUCIONES BCN
Rango Resolucién BCN
Fecha 9 de junio de 2010
Némero CD-BCN-XXII-1-10
Modificacién de los programas de emisiones
Nombre autorizados en las Resolucones CD-BCN-I-1-
09 y CD-BCN-I-2-09
Publicacién La Gaceta, Diario Oficial, No. 175 del 13 de
Hplicacto septiembre de 2010
Vigencia 9 de junio de 2010
Rango Resolucién BCN
Fecha 7 de septiembre de 2010
Nimero CD-BCN-XXXIV-1-10
Normativa administrativa y procedimientos
Nombre para la aplicacién de la politica de liquidacién

Publicacién

de inmuebles

La Gaceta, Diario Oficial, No. 188 y 189 del 04
y 05 de octubre de 2010

Vigencia 4 de octubre de 2010
RESOLUCIONES SIBOIF
Rango Resolucién SIBOIF
Fecha 7 de julio de 2010
Nimero CD-SIBOIF-635-1-JUL7-2010
Norma de Reforma de los Articulos 1y 29 de
Nombre la Norma para las Operaciones de Tarjeta de

Publicacién

Crédito
La Gaceta, Diario Oficial, No. 190 del 06 de
octubre de 2010
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Vigencia

Rango
Fecha

Nuamero

Nombre

Publicacién

Vigencia

Rango
Fecha

Numero

Nombre

Publicacién

Vigencia

Rango
Fecha

Nuamero

Nombre

Publicacién

Vigencia

a) Para los emisores bancarios o financieros no
bancarios autorizados y supervisados por la
Superintendencia a

partir de su notificacién, sin perjuicio de su
publicacion en La Gaceta, Diario Oficial.

b) Para el resto de emisores, a partir de su
publicacién en La Gaceta, Diario Oficial.

Resolucién SIBOIF
11 de agosto de 2010

CD-SIBOIF-640-1-AGOS11-2010
Norma sobre Publicacién de Nombres de
Clientes del Banco Produzcamos con
Créditos en Mora o en Cobro Judicial

La Gaceta, Diario Oficial, No. 161 del 24 de
agosto de 2010

A partir de su notificacién, sin perjuicio de su
posterior publicacién en La Gaceta, Diario

Oficial.

Resolucién SIBOIF
11 de agosto de 2010

CD-SIBOIF-640-2-AGOS11-2010

Norma sobre Auditoria Externa para el Banco
Produzcamos

La Gaceta, Diario Oficial, No. 161 del 24 de
agosto de 2010

A partir de su notificacién, sin perjuicio de su
posterior publicacién en La Gaceta, Diario
Oficial.

Resolucién SIBOIF
22 de septiembre de 2010

CD-SIBOIF-646-1-SEP22-2010

Norma para la disposicién de activos de
bancos y sociedades financieras en
liquidacién.

La Gaceta, Diario Oficial, No. 191 del 7 de
octubre de 2010

7 de octubre de 2010



Anexo |
Resumen de indicadores, bancos y financieras

Dic-07 Dic-08 Dic-09 Sep-10
Estructura del mercado bancario
Instituciones 1/ 10 10 9 8
Bancos comerciales 7 8 7 6
Empresas financieras 3 2 2 2
Sucursales y Ventanillas 324 332 333 288
Bancos comerciales 267 303 305 261
Empresas financieras 57 29 28 27
Empleados Fijos 7,761 8,257 7,815 7,156
Bancos comerciales 6,759 7,825 7,420 6,665
Empresas financieras 1,002 432 395 491
Estructura de activos
Activos totales (en millones de cérdobas) Dec-07 Dec-08 Dec-09 Sep-10
Crecimiento interanual de activos totales (%0) 19.1 11.1 11.1 15.2
Bancos comerciales 60,315.6 70,4449 78,630.3 87,856.1
Crecimiento interanual de activos bancos comerciales (%6) 16.8 12.7 11.6 15.8
Empresas financieras 4,168.5 1,346.2 1,123.6 900.7
Crecimiento interanual de activos empresas financieras (%)" 65.6 23.0 (16.5) (24.8)
Activos totales del sistema bancario (porcentaje del PIB) 61.4 57.3 62.3 66.5
Estructura de Activos (porcentaje de activos)
Disponibilidades 19.4 21.2 29.5 29.9
Inversiones 13.8 11.5 13.4 21.8
Titulos del BCN 5.2 53 6.4 8.7
Titulos del gobierno 6.6 4.9 3.8 4.9
Inversiones en el Exterior, otros 2.0 1.3 3.2 8.2
Cartera Neta 61.7 63.2 52.9 44.8
Otros 5.1 4.0 4.3 3.5
Concentracion de mercado
Bancos que al menos representan:
25 por ciento de los activos totales 1 1 1 2
75 por ciento de los activos totales 9 9 8 6
Indice de Herfindahl-Hirschman 1,843 1,848 2,044 2,370
Estructura de cartera de crédito
del cual (como porcentaje):

Consumo (comercial, personal y tarjeta de crédito) 59.2 62.3 61.4 58.2
Mora ponderada (%6) 1.9 2.4 2.4 1.6

Hipotecaria 13.4 14.1 15.6 16.5
Mora ponderada (%6) 0.2 0.3 0.4 0.5

Agropecuaria e Industrial 22.6 20.9 22.5 24.7
Mora ponderada (%6) 0.3 0.3 0.5 0.4

Otros 4.8 2.7 0.5 0.6
Mora ponderada (%6) 0.1 0.1 - -

Estructura de pasivos
Pasivos totales (en millones de cérdobas) Dec-07 Dec-08 Dec-09 Sep-10
Crecimiento interanual de pasivos totales (%6) 18.9 10.5 12.0 16.2
Bancos comerciales 54,473.4 63,105.6 70,995.4 79,655.0
Crecimiento interanual de pasivos bancos comerciales (%6) 20.4 10.2 12.5 16.8
Empresas financieras 3,635.3 1,086.6 923.6 712.5
Crecimiento interanual de pasivos empresas financieras (%)* 63.9 29.1 (15.0) (25.1)
Estructura de Pasivos y patrimonio (porcentaje de activos)

Depoésitos 70.5 67.9 70.8 76.2
A la vista 14.1 18.0 21.2 26.4
Ahorro 27.3 27.2 27.6 30.5
Plazo 23.6 21.3 20.8 19.3
Otros 5.6 1.5 1.2 -

Obligaciones con otras instituciones 15.3 16.3 15.0 10.4

Otros pasivos 3.7 4.7 4.4 3.9

Patrimonio 9.9 10.6 9.8 9.5

1/ Disminucién interanual de dic-09 se debe a que a partir de Sep-08 la SIBOIF aprobé licencia a Findesa para operar como banco Banex

Banex dejé de operar como banco en agosto de 2010 despues de solicitar liquidacion a la SIBOIF

Fuente: BCN

26



ANEXO 11
Indicadores de aseguradoras de Nicaragua

Dic 07 Dic08 Dic-09 Sep-10
Activos, millones de cérdobas 2,367.7 2,859.9 3,271.8 3,691.5
Estructura de activos
Inversiones 1,421.5 1,673.5 1,972.9 2,144.6
Titulos Valores (Inv. ¢/ cambios en resultados + inv. disp p/ venta) * 587.2 337.3 285.3 356.9
Prestamos y Descuentos (Neto) 2 48.0 n.d. n.d. n.d.
Depositos a Plazo (Inv. Mantenidas al vencimiento) * 737.0 1,336.2 1,687.6 1,787.6
Bienes Inmuebles (Neto) 2 45.7 n.d. n.d. n.d.
Otras Inversiones (Neto) 2 3.6 n.d. n.d. n.d.
Disponibilidades 107.1 137.4 115.0 275.1
Préstamos y descuentos (Neto) n.d. 60.8 72.0 67.9
Bienes Inmuebles (Neto) n.d. 83.5 81.7 82.6
Primas por cobrar 377.5 523.0 613.9 641.9
Instituciones reaseguradoras y reafianzadoras 200.8 293.5 319.7 348.9
Otros 260.7 88.2 96.6 130.5
Pasivos, millones de cérdobas 1,886.7 2,253.8 2,458.0 2,754.5
Reservas técnicas y matematicas 1,338.7 1,639.3 1,822.6 2,016.6
Acreedores varios 243.6 240.9 265.6 33.2
Instituciones reaseguradoas y reafianzadoras 184.0 199.2 153.2 247.7
Otros pasivos 120.5 174.5 216.7 457.0
PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS
Suficiencia de prima ( estructura de costo, en porcentaje )
Gastos adquisicion y renovacion / Primas netas 13.1 13.9 14.1 14.5
Gastos administracion / Primas netas 18.3 17.2 17.4 20.3
Siniestralidad neta / Primas netas 31.1 27.1 26.4 36.1
Gastos excesos de pérdidas catastroéficas / Primas netas 4.7 4.3 4.8 4.1
Reaseguro ( en porcentaje )
Primas cedidas / Primas netas 44.3 37.1 37.4 38.4
Siniestros recuperados / (Primas cedida + gastos excesos de pérdidas catastroéficas) 17.3 32.7 37.3 27.3
Gestion ( primas retenidas, en porcentaje )
Primas Retenidas / Primas netas 55.7 62.9 62.6 61.6
Siniestros Retenidos / Primas Retenidas 41.2 43.1 42.1 21.3
Gastos administrativos / Primas retenidas 31.0 30.1 32.1 32.9
Liquidez
Activo Circulante / Pasivo Circulante, veces 1.5 1.1 1.5 1.5
Activo Circulante / Reserv.Técnicas y Matematicas, veces 1.8 1.2 1.6 1.7
Solvencia
Activo Total / Pasivo Total, veces 1.4 1.2 1.3 1.3
Pasivo Circulante / Capital Contable , veces 2.7 3.1 2.4 2.5
Rentabilidad (en porcentaje)
Utilidad en operacion / Primas retenidas -3.0 2.7 5.7 1.9
ROA 4.9 5.8 8.0 6.5
ROE 23.8 31.0 35.4 25.9

Fuente: Gerencia Financiera BCN en base a informacion de la SIBOIF

1 A partir de Ene 2008, inversiones incluye titulos valores y depdsitos a plazo Gnicamente, segin el nuevo MUC que entro en vigencia en esa fecha.

2 Segun el nuevo MUC de las aseguradoras, vigente a partir de Enero 2008, estas cuentas se contabilizan en bienes de uso, préstamos y otros activos.
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Anexo 111

Bolsa de Valores de Nicaragua: Volimen Transado y Rendimiento

Volimen Transado (en C$ millones) Rendimiento (%)
Ves Por Mercado Por Moneda Por Emisor s
Total Primario | Secundario [ Reportos Opcionales | i ‘ . Mercado | Primario [Secundario
- - - - " " Cérdobas Délares Privado Gobierno Reportos
Gobieno | Privadas | Gobiemo | Privadas | Gobiemo | Privadas
2000 9,542.76  1,269.52 217.91 18.48 - 7,588.07 448.78  4,438.45  5,104.31 666.68 8,876.07 11.45 14.11 24.25 10.93
2001 8,239.91  2,330.38 216.70 635.83 - 4,936.99 120.01 5,510.16  2,729.75 336.86 7,903.05 14.45 18.15 26.46 11.08
2002 8,610.25  2,440.52 182.28 1,541.35 14.38  4,332.15 99.58  6,051.73  2,558.52 281.86 8,328.39 10.76 12.85 18.85 6.68
2003 6,597.87  1,325.73 196.96 91.06 - 4,854.52 129.59  3,208.63  3,389.24 326.55 6,271.31 6.45 10.77 16.38 4.95
2004 7,750.11 211.59 116.89 1,874.32 7.18 5521.23 18.91 4,760.26  2,989.85 135.80 7,614.31 5.69 6.09 11.09 3.83
2005 9,561.13 85.15 104.93 1,818.62 - 7,550.06 2.37 4,768.36  4,792.77 107.29 9,453.84 5.93 6.64 11.07 4.67
ene-06 1,055.55 13.34 12.62 33.79 - 995.80 - 540.15 515.39 12.62 1,042.92 7.22 8.20 13.92 6.96
feb-06 688.76 2.59 3.73 206.07 - 474.65 173 337.39 351.37 5.46 683.31 7.99 8.05 13.30 5.69
mar-06 506.14 53.25 2.29 155.10 - 295.49 - 228.36 271.78 2.29 503.85 8.61 9.35 13.38 5.98
abr-06 1,303.05 - 3.75 76.89 - 1,220.63 177 403.35 899.70 5.53 1,297.52 5.57 8.69 12.46 5.12
may-06 556.87 - 178 117.04 - 438.04 - 127.04 429.82 178 555.09 7.41 5.76 12.81 5.97
jun-06 613.11 - 0.16 108.95 - 502.18 1.82 468.95 144.15 1.98 611.13 8.21 8.84 13.47 7.08
jul-06 807.76 - 3.10 64.63 - 740.03 - 476.59 331.18 3.10 804.67 8.58 6.03 14.66 8.06
ago-06 698.41 - 0.16 151.79 - 546.46 - 479.71 218.70 0.16 698.25 8.78 5.58 14.88 7.09
sep-06 601.40 - 0.18 41.61 - 559.08 0.53 231.90 369.50 0.71 600.69 8.06 6.00 13.74 7.64
oct-06 490.17 - 2.00 211.46 - 276.71 - 217.75 272.42 2.00 488.18 11.63 6.69 15.81 8.47
nov-06 231.77 - 0.13 147.19 - 83.91 0.55 155.94 75.83 0.67 231.10 11.72 6.11 13.60 8.44
dic-06 341.87 - - 45.65 - 296.21 - 45.65 296.21 - 341.87 8.52 15.42 7.45
2006 7,894.85 69.17 29.89 1,360.18 - 6,429.20 6.41  3,712.79  4,182.07 36.29 7,858.56 8.00 8.70 14.00 6.72
ene-07 559.40 - 0.40 80.14 - 478.30 0.57 138.24 421.16 0.96 558.44 8.20 6.52 15.32 7.01
feb-07 405.53 - 1.39 104.50 - 299.63 - 348.20 57.32 1.39 404.13 8.04 6.57 14.19 5.91
mar-07 822.26 - 3.36 84.52 - 733.80 0.58 656.92 165.34 3.94 818.32 7.17 6.28 13.99 6.39
abr-07 184.37 - 7.09 78.44 - 98.84 - 78.44 105.93 7.09 177.28 10.21 9.67 14.87 6.54
may-07 613.50 37.19 3.69 120.98 - 451.05 0.60 438.17 175.33 4.28 609.22 8.00 9.33 13.94 6.28
jun-07 871.07 162.41 5.07 187.14 - 516.45 - 688.58 182.49 5.07 866.01 9.44 9.48 14.01 7.76
jul-07 309.66 0.37 3.27 115.51 - 190.26 0.24 196.13 113.53 3.52 306.14 9.40 9.04 12.07 7.78
ago-07 738.74 49.58 5.38 76.43 - 607.34 - 262.86 475.87 5.38 733.36 8.04 9.83 11.58 7.43
sep-07 727.50 56.11 5.86 39.50 - 626.02 - 153.62 573.88 5.86 721.64 8.10 8.20 13.29 7.76
oct-07 584.39 99.96 8.15 167.69 - 308.60 - 372.64 211.74 8.15 576.24 9.08 7.46 12.67 7.70
nov-07 766.88 6.20 1.96 261.46 - 497.27 - 315.54 451.35 1.96 764.92 8.97 10.62 12.30 7.18
dic-07 783.87 38.27 3.58 411.31 - 329.55 115 569.61 214.26 4.74 779.13 9.49 9.06 11.39 7.18
2007 7,367.16 450.09 49.19 1,727.63 - 5,137.11 314 421896  3,148.20 52.33 7,314.83 8.57 8.86 12.85 7.10
ene-08 108.54 69.13 9.13 4.81 - 25.47 - 73.94 34.60 9.13 99.40 8.28 9.36 1311 7.80
feb-08 1,014.45 586.37 3.60 40.85 - 383.63 - 680.76 333.69 3.60 1,010.86 7.18 8.91 10.94 5.35
mar-08 658.07 117.92 1.89 18.65 - 518.64 0.98 409.24 248.83 2.87 655.20 6.43 9.47 11.59 5.84
abr-08 589.12 36.48 11.18 353.61 0.38 187.85 - 489.71 99.41 11.56 577.56 9.39 9.92 11.04 6.26
may-08 484.01 60.84 0.71 277.04 0.25 145.42 - 443.98 40.03 0.96 483.05 8.54 9.26 9.52 6.24
jun-08 207.95 27.83 0.77 117.00 - 61.33 1.02 144.83 63.12 179 206.16 9.56 9.54 10.90 7.06
jul-08 1,129.90 97.59 2.19 759.19 - 270.93 - 926.78 203.12 219 1,127.71 9.25 9.67 10.12 6.65
ago-08 799.10 39.93 1.50 296.98 - 460.69 - 576.93 222.17 1.50 797.60 7.67 9.69 9.87 6.07
sep-08 1,412.45 1.369 3.89 45.67 - 1,360.47 1.05 1,187.36 225.09 4.94 1,407.51 6.42 10.45 10.90 6.25
oct-08 1,007.25 101.132 2.24 26.54 - 877.33 - 447.69 559.56 2.24 1,005.00 7.58 9.22 11.92 6.25
nov-08 578.02 41.657 0.73 16.94 - 518.69 - 270.16 307.86 0.73 577.29 8.68 9.93 13.07 8.44
dic-08 1,474.66 31.847 0.52 751.91 - 690.38 - 925.61 549.05 0.52 1,474.14 9.86 9.84 11.18 8.42
2008 9,463.52  1,212.09 38.35  2,709.19 0.63  5,500.83 3.06 6576.99 2,886.53 42.04 9,421.48 8.13 9.24 10.56 6.65
ene-09 565.11 106.62 113 6.09 - 451.27 - 112.71 452.40 113 563.98 8.82 9.32 13.75 8.64
feb-09 1,434.38 809.751 8.44 190.68 - 425.50 - 1,350.40 83.98 8.44 1,425.94 9.43 9.42 11.50 8.51
mar-09 759.06 518.653 1.24 33.88 N 205 0.60 719.04 40.02 1.85 757.21 9.72 9.75 13.14 9.09
abr-09 1,133.97 805.573 104.56 14.15 - 209 0.61 1,100.36 33.61 105.18 1,028.80 9.09 9.38 13.84 7.52
may-09 737.85 619.703 62.36 9.36 - 46 - 689.72 48.12 62.36 675.49 9.14 9.20 13.81 7.26
jun-09 778.75 539.816 2.29 168.26 - 68 0.63 758.07 20.68 2.92 775.83 9.15 8.33 12.34 7.73
jul-09 1,661.15 618.736 4.24 56.61 - 982 - 1,625.51 35.64 4.24 1,656.91 7.31 8.85 12.82 6.02
ago-09 643.38 334.020 2.86 30.37 - 276 - 566.11 71.21 2.86 640.51 6.63 5.66 13.67 7.05
sep-09 1,054.91 501.730 0.60 31.94 - 520 0.65 868.70 186.21 1.24 1,053.67 5.43 4.45 14.52 5.82
oct-09 588.82 536.035 2.70 26.42 - 24 565.05 23.78 2.70 586.12 4.50 3.92 14.33 6.65
nov-09 692.67 290.635 2.63 39.36 - 360 610.00 82.67 2.63 690.05 6.34 5.63 15.54 5.91
dic-09 959.03 166.634 1.99 245.50 - 545 947.27 16.96 7.19 957.04 7.59 4.25 11.80 6.73
2009 11,009.09 5,847.91 195.06 852.60 - 4,111.09 249 991293 1,101.36 202.75 10,811.54 79 7.8 125 7.0
ene-10 2,029.90  1,339.779 3.39 634.55 - 52 - 0.04 2,029.86 3.39 2,026.52 5.13 4.63 5.96 7.87
feb-10 1,976.03  1,043.974 2.58 261.93 - 668 - 0.13 1,975.90 2.58 1,973.46 5.77 6.11 11.21 311
mar-10 3,017.14  1,436.097 3.18 641.08 - 937 - 1.85 3,015.29 3.00 3,014.14 5.82 6.76 9.23 2.05
abr-10 1,663.52  1,154.926 3.05 181.54 - 324 - 0.08 1,663.45 3.05 1,660.48 3.72 3.65 6.14 2.18
may-10 1,536.59  1,045.836 1.55 84.86 - 404 - 0.88 1,535.71 1.55 1,535.04 3.16 3.28 5.28 241
jun-10 1,508.07  1,096.904 - 37.39 - 374 - 0.31 1,507.76 - 1,508.07 2.76 2.51 8.22 2.95
2010 11,731.26 7,117.52 13.74 1,841.35 - 2,758.84 = 3.29 11,728.0 13.56  11,717.70 4.7 4.6 7.9 2.6

Fuente: SIBOIF
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