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Aspectos generales

La crisis financiera internacional, asi como el
complejo entorno econémico ha dado indicios de
incidir negativamente en el desempeno de la banca
centroamericana, ya que la desaceleracion de la
economia  estadounidense  podria  impactar
negativamente en el flujo de remesas que recibe la
regiébn y las exportaciones hacia el mercado
norteamericano podrian disminuir. Todo esto
podria impactar negativamente en el crédito. Se ha
observado un aumento en los indices de morosidad
en algunos paises de la regién. No obstante, al cierre
del segundo trimestre de 2008, las intermediarias
nicaragiienses supervisadas mostraron un adecuado
desempefio, tal y como lo demuestran los principales
indicadores de solvencia y liquidez, asi como
mejoras en la eficiencia administrativa. Si bien, los
indicadores de rentabilidad presentaron tendencias
decrecientes en periodos anteriores, se observé una
leve recuperacién en estos indicadores. En términos
nominales, las intermediarias financieras
nicaragiienses contintan siendo una de las mids
rentables en la regién centroamericana, en parte

debido a los altos mdrgenes de intermediacién.

La cartera de créditos, neto de provisiones mantuvo
un crecimiento estable. La principal fuente de
recursos fueron los depésitos del publico, los cuales
presentaron tasas de crecimiento reales positivas. En
términos de solvencia, la adecuacién de capital
presenté un comportamiento estable, ubicdndose
por encima de los requerimientos prudenciales de la

Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF).

La SIBOIF continué su labor de fortalecer el marco
normativo y regulatorio del sistema financiero
nacional. En este sentido, aprobd una serie de
normas entre las que destaca la Norma para la
gestién de Prevencién de los Riesgos del lavado de
dinero, bienes o activos; y del financiamiento del
terrorismo; la Norma sobre requisitos de inscripcién
de empresas proveedoras de precios para la
valoracién de carteras, y la Norma sobre bonos

bancarios. Adicionalmente, se aprobé la Norma

sobre Evaluacién y Clasificacién de Activos para el
Banco de Fomento a la Produccién. En el apartado
“Actualizacién de la legislacién financiera” del
presente  Boletin se detallan los cambios y
modificaciones realizados a la legislacion relacionada
con el sistema financiero nicaragiiense, durante el

segundo trimestre de 2008.

Desempefio de las intermediarias financieras

Al finalizar el segundo trimestre de 2008, las
intermediarias financieras en Nicaragua contaban
con siete bancos comerciales y tres sociedades
financieras. Estas conformaban una red nacional de
326 sucursales y ventanillas, de las cuales un 48 por

ciento se ubicé en Managua. Las entidades

contaron con personal de 8,156 empleados
permanentes.
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Durante ese trimestre se instalaron 7 unidades
adicionales de cajeros automdticos (ATM), para
totalizar 268 unidades distribuidas en todo el pais.
En lo que va del afo, se han realizado 5,057 miles
de transacciones con ATM, de las cuales 94.2 por
ciento fueron en cérdobas. El monto promedio por
transaccién fue de 2,044.0 cérdobas.

Operaciones con cajeros automaticos

Ene-Jun06  Ene-Jun07  Ene-Jun 08

No. cajeros 170 214 268
No. transacciones (miles) 3,465 4,355 5,057
Cordobas 3,303 4,153 4,766
Délares 162 202 291
Monto Prom. Por Transacc. (C$) 1,866 1,941 2,044
C$ 753 790 906
US$ cordobizados 2,979 3,092 3,183



Activos

Los activos totales de las intermediarias financieras al
segundo trimestre de 2008, ascendieron a 71,509.3
millones de cérdobas (US$ 3,692.5 millones),
equivalentes al 67.9 por ciento del PIB. En este
sentido, la tasa interanual de crecimiento nominal
de los activos se ubicdé en 20.1 por ciento,
destacando el impulso generado por la cartera de
créditos neta. Sin embargo, la tasa de inflacién
interanual fue de 23.1 por ciento, por lo que la tasa

de crecimiento real fue negativa en 2.4 por ciento.

Activos totales
(millones de cérdobas)

concentracién bancaria, se ubicd, en junio de 2008,
en 1,808 puntos acercindose al umbral inferior
establecido por este indice. Esto se debe en parte a
las estrategias de expansién de las entidades de
menor tamafio. No obstante, las dos mayores
Intermediarias concentraron 48.8 por ciento de los

activos totales del sistema.

Participacién % Variacién %
D-07 / J-1J-07 /

Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-07 Jun-08 08 J-08
Activo Total 59,543.8 64,484.1 71,509.3 100.0 100.0 10.9 20.1

(porcentaje del PIB) 56.5% 61.2% 67.9%
Disponibilidades 12,745.2 12,477.9 16,022.9 19.4 22.4 28.4 25.7
Inversiones 10,153.8 8,898.5 8,897.4 13.8 12.4 -0.0 -12.4
Cartera neta 33,723.5 39,7671 43,840.0 61.7 61.3 10.2 30.0
Otros 2,921.2 3,340.6 2,749.0 5.2 3.8 -17.7 -5.9
Concentracién de activos Inversiones

Indice Herfindahl-Hirschman
(con base en los activos totales)
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Durante el segundo trimestre de 2008, se mantuvo
la tendencia decreciente del grado de concentracién
de mercado de las instituciones financieras. En este
sentido, el Indice Herfindahl-Hirschman', utilizado

comunmente para cuantificar el nivel de

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 monopdlica, en los Estados Unidos se
considera que un nivel del ITHH mayor a 1,800 refleja un mercado

Las inversiones en titulos valores totalizaron 8,897.4
millones de cérdobas, lo que representé una
disminuci6n interanual de 12.4 por ciento. Esto se
explica en parte por la redencién neta de titulos
valores del BCN por 579.4 millones de cérdobas. Al
2008, las
presentaron en  su

finalizar el segundo trimestre de

intermediarias  financieras
estructura de inversiones, una alta concentracién en
titulos publicos (87.5%), de los cuales 42.9 por
ciento correspondieron a titulos del BCN y 44.6 por

ciento a titulos emitidos por el MHCP.

Defalle de inversiones en valores (junio 2008)
millones de  participacion

(&) (%)
Inversiones al valor razonable 75.1 08
Inversiones disponibles para la venta 2,049.5 23.0
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 6,467.6 72.7
Operaciones con valores y derivados 37.0 0.4
Invesiones permanentes en acciones 268.2 3.0
Total inversiones brutas 8,897.4 100.0

concentrado, en cuyo caso las fusiones se analizan con mucho
detenimiento.



La tasa de rendimiento implicita de las inversiones
en valores se situé en 10.6 por ciento (10.2% en
junio  2007).
disminuyeron su participacién en titulos del BCN,

Aun cuando las intermediarias
mostraron aumento en su posicién en titulos del
MHCP (BPI principalmente) que presentaron
mejores rendimientos e impacté positivamente en
este indicador. Adicionalmente, el incremento en
rendimientos de participaciones en empresas
privadas también impacté positivamente en el

rendimiento de las inversiones.

Rendimiento de inversiones
(porcentaje)
11.0
10.8
10.6 10.6
10.4

10.2

10.0

9.8

Jun-07 Sep-07 Dic-07 Mar-08 Jun-08

Cartera de créditos

Al cierre de junio de 2008, el saldo de cartera de
crédito bruta ascendié a 44,880.2 millones de

cérdobas, representando una variacién interanual
nominal de 28.2%.

A continuacién se presenta tabla comparativa de
distribucién de la cartera de crédito por sector
econémico. Se observé una tendencia en aumento
interanual en la participacién de la cartera comercial
e industrial durante el dltimo afio.

Estructura de crédito bruto por sector
(porcentaje)

Jun-07 Dic-07 Jun-08
Comercial 29.1 29.0 30.8
Consumo 32.2 31.7 31.5
Agricola 7.2 8.5 6.9
Ganadero 4.8 5.0 3.4
Industrial 8.4 9.0 9.2
Hipotecario 13.8 13.3 13.7
Otros 4.7 3.4 4.4
Total 100.0 100.0 100.0

En términos de concentracién de la cartera por
moneda, el 83.7 por ciento se ubicé en délares, lo
que representd un aumento interanual de 1.0 punto
porcentual.  Cabe sefalar que dos instituciones
presentaron una cartera 100 por ciento contratada en

délares de los Estados Unidos.

Los activos productivos (cartera corriente, inversiones
en valores y disponibilidades que generan intereses)
sumaron 56,326.8 millones de cérdobas. Estos
representaron 78.8 por ciento de los activos totales,
mostrando un aumento interanual de 1.9 por ciento.
Por otro lado, dentro de los activos no productivos,
la cartera vencida totalizé 1,280.2 millones de
incremento

cordobas, lo que representdé un

interanual de 57.7 por ciento. En contraparte, el
sistema financiero registré provisiones para cartera de
créditos por 1,775.1 millones de cérdobas (cobertura

sobre cartera vencida de 1.4 veces).

Activos productivos y activos totales

(millones de cérdobas)
W Activos Productivos

80,000 4 Activos Totales 71,509.3
70,000 “ 64,484.1
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El indicador de morosidad de cartera (cartera en
mora sobre cartera bruta) ascendié a 2.9 por ciento
(2.3% a junio 2007). Este incremento se debid
principalmente a los mayores niveles de mora
presentados en los créditos de consumo (8.4 % en
tarjeta de créditos, y 3.1% en el sector personal).
Estos dos sectores a su vez contribuyeron con la

mayor parte de la morosidad de la cartera del sistema
(1.9% del total de mora).

En cuanto a la calificacién de la cartera, el 95.1 por
ciento de los créditos se ubicaron como bajo riesgo,
es decir créditos calificados dentro de las categorias A
y B. En términos interanuales, esto significé una



mejora de 1.0 puntos porcentuales. Por otro lado, la
cartera de alto riesgo (clasificacién D y E) aumenté
en 0.4 puntos porcentuales con respecto al afno

anterior.

Calificacién de la cartera

(porcentaje)
Jun-07 Dic-07 Jun-08
A 90.0 90.7 91.0
B 4.9 4.5 4.1
C 2.6 2.1 2.1
D 1.7 1.7 1.7
E 0.9 1.0 1.2

Adicional a los créditos otorgados por las entidades
supervisadas, al cierre del trimestre, las oficinas de
representacion de bancos extranjeros, presentaron
saldos de créditos otorgados por 106.6 millones de
délares (equivalentes a C$2,064.7 millones). Se
destiné 82.2 por ciento de estos créditos a financiar
los sectores comercio, industria, y agricola.

Crédito de oficinas de representacién
de bancos extranjeros (millones de délares)

Mar-07  Jun-07  Mar-08  Jun-08
Construccién 20.7 19.8 13.2 18.0
Comercial 21.0 26.8 28.7 34.1
Industrial 16.1 16.9 15.2 20.4
Agricola 22.5 22.0 23.0 27.8
Servicios 1.7 2.9 6.5 6.1
Personales 1.2 0.5 0.0 0.1
Hipotecarios 0.1 0.1 - 0.1
Total 83.4 89.0 86.6 106.6

Fuente: SIBOIF

Pasivos de las intermediarias financieras

Al cierre del segundo trimestre de 2008, los pasivos
totales ascendieron a 64,577.2 millones de cérdobas
(equivalentes a US$ 3,334.6 millones), lo que
significé un crecimiento nominal interanual de 20.3
por ciento. En términos reales, los pasivos
presentaron crecimiento negativo de 2.3 por ciento.
Del total de pasivos, el 72.0 por ciento estd pactado

en moneda extranjera.

Pasivos tofales
(millones de cérdobos)

Variacién %
D-07/1- 307/ J-

Porticipacién %

Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-07  Jun-08 08 08
Pasivo Total 53,696.6 58,1087 645772 1000 1000 111 203
(porcentaje del PIB) 66.1% 62.4% 61.3%
Depésitos del Péblico 42,4932 454547 50,7922 782 787 117 195

Obligac. con FNIy ofros 8,692.6 98855 113434 170 176 147 147
Ofros Pasivos 25108 27685 24018 48 37 132 132

Los depdsitos del publico representaron 77.5 por
ciento de los pasivos totales. A la fecha, existian
1,039,609
promedios de 48,111.1 cérdobas por cuenta. La

cuentas de depdsitos, con saldos
composicién de los depésitos al cierre de junio de

2008 fue la siguiente: ahorro (41.2%), plazo
(30.4%), a la vista (26.3%) y otros (2.1%).

Depdsitos por modalidad
(millones de cérdobas)

20,000.0 - Ala Vista Ahorro Plazo Otros

17,000.0 A
14,000.0 1
11,000.0 1
8,000.0 A

5,000.0 4

2,000.0 -
Jun-07 Dic-07 Jun-08

Del total de depésitos, 78.3 por ciento provino del
sector privado, y 21.7 por ciento del sector publico.
Dentro del sector puablico, destaca la participacién de
empresas publicas y entes descentralizados que
representaron 35.4 por ciento del total de depésitos
del sector publico.

Depésitos por sector y residencia
(en porcentaje)

Privado Sub-otal Péblico Sub-total Total
Tipo depésito  Extranjero  Nacional  privado  Extranjero  Nacional  pablico
Vista 123 8.2 20.5 29 31 6.0 26.6
Ahorro 215 73 34.8 18 37 55 40.3
Plazo 193 20 213 24 6.5 8.9 30.2
Otros 10 0.7 17 0.4 0.9 12 30
Total 60.1 182 78.3 74 14.3 21.7 100.0

Fuente: indicadores esfructurales de la SIBOIF



Endeudamiento con otras instituciones nacionales
y del exterior

Al cierre del segundo trimestre de 2008, 17.6 por
ciento de los pasivos de las intermediarias provino de
endeudamiento con otras instituciones nacionales y
del exterior. El endeudamiento con La Financiera
Nicaragiiense de Inversiones (FNI) totalizé 1,733.3
millones de cérdobas, mientras que los préstamos
con el exterior totalizaron 8,948.5 millones de
cérdobas (US$ 462.2 millones). De este total, los
préstamos a largo plazo representaron 90.0 por

ciento.

Deuda externa por plazo

(porcentaje)
Corto plazo Largo plazo
100 +
el 14.2 | | 200]]
80 +
60 -~
40 4 82.4 85.8 90.0
20 A1
0 T T
Jun-07 Dic-07 Jun-08
El  Banco Centroamericano de Integracién

Econémica (BCIE) continué siendo el principal
acreedor externo de las intermediarias nicaragiienses,
al concentrar 38.0 por ciento de total de saldo de
deuda externa. Adicionalmente, las intermediarias
han recibido financiamiento de sus casas matrices,
como es el caso de HSBC holding y Citibank, N.A.,

los cuales concentraron 10.0 por ciento del saldo de

la deuda con el exterior.

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 ubicé
en 17.6 puntos porcentuales (incremento interanual
de 0.7 puntos porcentuales). Por su parte, el costo
implicito de los depésitos (gastos financieros
anualizados por depésitos con costo sobre el saldo
promedio anualizado de depésitos con costo) se

ubicé en 4.2 por ciento. Por tanto, el margen de

intermediacién financiera se ubicé en 13.4 por
ciento.

Al cierre del segundo trimestre de 2008, el margen
financiero total, definido como el rendimiento de los
activos productivos menos el costo de los pasivos con
costo, se ubicé en 9.9 por ciento, muy superior al
margen de equilibrio® (5.7%). Esto significa que las
intermediarias pudieran soportar una disminucién en
el margen financiero de 4.2 puntos porcentuales y
cubrir sus gastos administrativos sin operar bajo

pérdidas.
Rentabilidad

Al cierre del segundo trimestre de 2008, la
rentabilidad sobre activos totales (ROA), medida a
través de la relacién del resultado neto y los activos
totales promedio, fue de 2.2 por ciento, manteniendo
el mismo nivel de hace un ano. Con relacién a la
rentabilidad del patrimonio (ROE), se ubicé en 22.3
por ciento (disminucién interanual de 0.3 puntos
porcentuales).

Los indicadores de rentabilidad continuaron con
tendencia decreciente, lo cual se explica en parte por
el mayor gasto en provisiones para cartera de créditos
e inversiones, lo que ha impactado negativamente en
la rentabilidad de las intermediarias. No obstante, la
banca nicaragiiense continda siendo una de las mds
debido

parcialmente a los altos mdrgenes de intermediacion.

rentables en el 4rea Centroamericana,

Rentabilidad: ROA y ROE

(porcentaje)
ROA ROE
2.7 T
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El margen de equilibrio se calcula de la siguiente manera:
(gastos administrativos anualizados — margen operativo
anualizado / activos productivos promedio)



A junio de 2008, el indicador de eficiencia
administrativa (gastos administrativos sobre activos
promedios) se situd en 6.2 por ciento. En este sentido,
la eficiencia administrativa muestra una tendencia
decreciente en lo que va del ano, explicada
parcialmente por menores gastos administrativos

especificamente en infraestructura y servicios externos.

Gastos de administracion / activos totales promedio
(porcentaje)

6.5 1 .
Tendencia
—
/\/Rm
6
55 T T T T T T T T |
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Calce de monedas

A junio de 2008 las intermediarias presentaron una
posicién corta en moneda extranjera. Al respecto, se
observé que 68.0 por ciento de los activos estdn
denominados en moneda extranjera, mientras que
los pasivos en moneda extranjera representaron 71.6
por ciento del total de pasivos. Esto fue impulsado
en parte por el mayor endeudamiento de las
instituciones financieras del

intermediarias con

exterior.

Calce de moneda a junio de 2008
(porcentaje)
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Fuentes y usos

Al finalizar el segundo trimestre de 2008, en
términos interanuales, la principal fuente de recursos
de las intermediarias fueron los depésitos del ptblico
(C$7,766.3 millones), seguido por las obligaciones
(C$2,650.8 millones,
principalmente del exterior) y las disminuciones en
El destino de
estos recursos fue mayoritariamente la cartera de
(C$9,548.2 millones)

participacién para mantener adecuados niveles de

con otras instituciones

inversiones en valores (C$1,256.4).
crédito

y €n menor

liquidez (las disponibilidades aumentaron en
C$3,277.7).
Fuente y usos de recursos a junio-08
(millones de cérdobas)
6210
owos 9548 3,278 [E]
Disponibilidades |
cartera de crédito ] 688
Otros 211,085
Patrimonio 11,256
obligaciones con Inst. I—
depsitos I A
11,000 6,000 1,000 4,000 9,000
Patrimonio

El patrimonio alcanzé 6,932.1 millones de cérdobas,
con un aumento interanual de 18.6 por ciento. Este
incremento se debié en su mayoria al aumento del
capital social (C$316.2 millones). Adicionalmente, los
resultados  acumulados de ejercicios anteriores
presentaron crecimiento interanual de 23.2 por ciento
que en términos monetarios representd un aumento

interanual de 309.3 millones de cérdobas.
Solvencia

La solvencia, medida a través de adecuacién de capital
se situdé en 14.0 por ciento, lo que representé una
disminucién interanual de 0.6 puntos porcentuales.
Esto se debié en parte al menor crecimiento de la base
de cdlculo (22.1%), respecto del crecimiento interanual
de los activos ponderados por riesgo (27.4%),
impulsado principalmente por el aumento en la cartera
de crédito.



Solvencia
(porcentaje)
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El indicador de cartera vencida menos provisiones
sobre patrimonio se situé en -7.1 por ciento. Si bien
se observa un aumento en la cartera en mora sobre
cartera total, la cobertura de provisiones compensa
en gran medida este aumento. Esto muestra que las
intermediarias  poseen  suficientes niveles de
provisiones para afrontar cualquier rebaja contable

que se pueda presentar dado el aumento en la mora.

Liquidez

El indicador de liquidez amplia, definido como la
relacién de  disponibilidades sobre activos, se
mantuvo en 22.4 por ciento, mostrando mejora
interanual de 1.0 puntos porcentuales. El aumento
de liquidez fue influenciado en parte por las
redenciones netas en inversiones en valores, asi como

por el aumento en el financiamiento del exterior.

Liquidez
(porcentaje)
7 24T %
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89.7 | gg
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Conclusiones, tendencias y perspectivas

Durante el periodo bajo estudio las intermediarias
presentaron un desempefno aceptable, tal y como lo

demuestran los indicadores de rentabilidad, solvencia,
y liquidez. Si bien, se observé un incremento en los
indices de morosidad de la cartera, principalmente en
los sectores de consumo, se presentaron adecuados
niveles de aprovisionamiento para hacer frente a

posibles pérdidas por deterioro de préstamos.

Adicionalmente se observaron tasas de crecimiento
reales negativas tanto en los activos como en los
pasivos. Lo anterior, en vista de los altos niveles de
inflacién economia

por la

experimentados
nicaragiiense.

Si bien los problemas econémicos y financieros que
enfrenta la economifa de Estados Unidos, no ha
impactado  directamente al sistema financiero
nicaragiiense, el impacto en variables reales tales como
la posible disminucién de las exportaciones a ese pais,
disminucién en las remesas provenientes de esta
economia, entre otros factores, podrian incidir
negativamente en el desempeno de las intermediarias

nicaragiienses.



Evolucién del sector de seguros

Al finalizar el segundo trimestre del ano 2008, las
empresas aseguradoras de Nicaragua mantuvieron el
buen desempeno mostrado durante el primer
trimestre. Los activos de las aseguradoras crecieron a
una tasa interanual de 22.1 por ciento, mientras que

la emisién de primas’

crecié en 16.5 por ciento,
superior a la tasa de crecimiento de hace un afio
(14.9%). Por su parte, los ingresos por productos
financieros crecieron un 77.6 por ciento respecto al
junio de 2007. La buena gestién de primas y el buen
desempefio financiero contribuyeron al crecimiento
interanual de 13.9 por ciento en los resultados del

periodo.

El sector asegurador mantuvo la misma estructura
de mercado que hace un ano. En términos de
activos, sobresale INISER con 47.8 por ciento de
participacién de mercado (49.3% hace un afo),
seguido por AMERICA con 21.5 por ciento y
LAFISE con 14.9 por ciento (13.6% hace un afo).
Tres de las aseguradoras (AMERICA, LAFISE,
METROPOLITANA) grupos

financieros cuyos negocios principales son la

per tenecen a

intermediacién financiera. INISER es un operador
Mundial
conglomerado

auténomo del gobierno y Seguros
Mundial,

financiero de origen Panamefo que también

pertenece  al

Grupo

incursiona en los negocios de banca 'y

administracién de valores.

En cuanto a canales de distribucién, las pélizas
fueron ofertadas a través de 16 sucursales en todo el
pais. En Managua operan 7 de éstas, mientras que el
resto se hallan localizadas en Ledn, Chinandega,
Granada, Esteli, Matagalpa y Chontales.

% Primas emitidas se refieren al importe del total de ventas de
seguros de poélizas en un dado perfodo. A marzo de 2008, las
primas crecieron en promedio en 15.6% en los dltdmos tres
afios, mostrando este crecimiento que los productos de las
aseguradoras han penetrado en el mercado y que éstos productos
siguen creciendo.

Aseguradoras de Nicaragua
Participacién de mercado

Chpo (aEnio (%, medido por activos )

INISER Ente auténomo gubernamental 47.8
Seguros América, S.A. Grupo Financiero BAC 215
Seguros LAFISE, S.A. Grupo LAFISE, S.A. 14.9
Metropolitana, S.A. Grupo Financiero ASSA 9.4
Seguros Mundial, S.A. Grupo Mundial 6.3

Adicionalmente, operaron 52 sociedades de corretaje
y agencias de seguros autorizadas, asi como 18
individuales

corredores autorizados, los que

contribuyeron a la distribucién de las pélizas.
Activos

Al final de Junio de 2008, el sector asegurador de
Nicaragua present6 activos por 2,591.7 millones de
cérdobas, creciendo a una tasa interanual de 22.1 por
estuvieron  constituidos
(61.2%), las que
alcanzaron un saldo de 1,585.9 millones de cérdobas.

ciento. Los activos

mayormente por inversiones

Del saldo anterior, inversiones mantenidas al
vencimiento fueron las de mayor relevancia, al
acumular un saldo de 871.3 millones de cérdobas,

54.9  por

Seguidamente, inversiones con cambios en resultados

ciento del total de inversiones®.

presentaron un saldo de 521.5 millones de cérdobas,
el equivalente a 32.9 por ciento del total de
inversiones.

Estructura de inversiones
( Participacion porcentual )

Operaciones con
valores y

derivados, 0.206 Con cambios en

resultados,
32.9%

Mantenidas
hasta el
vencimiento,
54.9%

Disponibles para
la venta, 11.9%

La cuenta deudores por primas y otros deudores
alcanzé un saldo de 444.2 millones de cérdobas,

4 Para el caso de las aseguradoras, inversiones con cambios en

resultados  estdin  constituidas  por valores del estado

principalmente y por valores de empresas privadas. Inversiones
mantenidas al vencimiento corresponden a depésitos a plazo fijo.



representando 17.1 por ciento de activos totales. La
cuenta instituciones reaseguradoras y re afianzadoras
presenté un total de 260.6 millones de cérdobas,
mayor en 10.1 por ciento que hace un afo. Por
otro lado, la cartera de créditos neta acumulé un
saldo de 50.2 millones de cérdobas, de los cuales
22.2 millones de cérdobas fueron créditos vigentes,
y 10.7 millones de cdérdobas se colocaron como
créditos con garantia de pélizas. La cartera en mora
present una participacién de 2.9 por ciento del
total de la cartera.

La cartera de créditos otorgados por las aseguradoras

se compone  principalmente  por  créditos
hipotecarios, los que acumularon un saldo neto de
28.8 millones de coérdobas. Seguidamente, los
créditos con garantias de pélizas presentaron un
saldo neto de 10.7 millones de cérdobas mientras
que los créditos comerciales alcanzaron un saldo
neto de 8.3 millones. Finalmente, préstamos netos
para consumo presentaron un monto de 2.2

millones.

Cartera de créditos por sector
Junio 2008
( participacion porcentual )

Con garantia
péliza de vida
21.3%

Comerciales

Hipotecarios 16.5%

57.3% Consumo
4.9%

Pasivos

Las aseguradoras alcanzaron un saldo en cuentas
pasivas de 2,039.5 millones de cérdobas. Las
reservas técnicas y matemdticas aportaron el 73.9
por ciento, equivalente a 1,506.9 millones de
cérdobas.

Reservas técnicas y matematicas
Junio 2008
(millones de cordobas)

Jun 08 Participacion %
Reservas 1,506.9 100.0
Riesgos en curso * 638.7 44.9
Vida 2114 331
Accidentes personales 178 28
salud aLs 65
Patrimoniales 2173 434
Obligacionales 82.7 129
Fianzas 81 13
Matematicas 15.5 0.7
Vida con cuenta Unica de inversion 90.3 6.2
Siniestros pendientes de liquidaciéon 386.9 221
Siniestros ocurridos y no reportados 6.9 0.5
Contingencia 111.2 7.5
Riesgos catastroficos 251.0 17.5
Oblig. contract. pendientes de pago 6.5 0.5

1/ Reservas de riesgos en curso calculadas segiin estimaciones propias.

Del total de reservas, destacaron las de riesgos en
curso con un saldo de 638.7 millones de cérdobas,
seguido por las reservas para siniestros pendientes de
liquidacién. Estas acumularon un saldo de 386.9
millones de cérdobas al finalizar junio de 2008. Las

reservas  totales presentaron un  crecimiento
interanual de 24.6 por ciento.
Estructura de reservas técnicas y matematica
( participacién porcentual )
Obligaciones
contractuales
. pendientes de
Riesgos pago )
catastréficos 0.4% Riesgos en
16.7% curso

42.4%

Contingencia
7.4%
Siniestros l I
ocurridos y no
reportados
0.5% ]

Siniestros
pendientes de
liquidacion
25.7%

Reservas
matematicas
1.0%

Vida con cuenta
Unica de
inversion

6.0%

Patrimonio

Crecimiento del patrimonio

millones de

cérdobas == patrimonio  —%-Tasa de crecimiento

Porcentaje

600 28.1 30

552.1

500 25

400 20
300 1 15

200

Jun 06 Jun 07 Jun 08

Al 30 de junio de 2008, el patrimonio del sector
asegurador se ubicé en 552.1 millones de cérdobas.
Este saldo fue superior en 22.6 por ciento respecto al
afo anterior debido principalmente a la acumulacién
de resultados de ejercicios anteriores (C$148.0
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millones), los que crecieron a una tasa interanual de
93.2 por ciento. Por otro lado, las reservas
patrimoniales presentaron aumento interanual de
23.3 por ciento, mostrando un saldo de 86.4

millones de cérdobas.
Fuentes de ingreso

Los ingresos de las aseguradoras sumaron un total de
1,833.4 millones de cérdobas y su crecimiento
interanual a junio de 2008 fue de 26.2 por ciento.

Ingresos de compafiias aseguradoras
(millones de cérdobas)

Jun 06 Jun 07 Jun 08*
Ingresos totales 1,272.5 1,452.6 1,833.4
Primas 930.8 1,069.2 1,245.5
Siniestros y gastos recuperados 54.1 68.7 225.3
Comisiones. y part. por cesiones 67.6 72.7 84.3
Variacién en reservas de retencion 67.4 76.4 93.1
Productos varios 77.2 69.2 16.1
Variacion en el tipo de cambio 39.4 46.7 56.8
Productos financieros 35.9 49.8 112.3

1/ Ingresos para junio de 2008 calculados seglin estimaciones propias.

Las primas totales constituyeron la principal fuente
de ingresos, con flujos de 1,245.5 millones de
cérdobas. Al cierre de junio de 2008, las primas
totales mostraron un crecimiento interanual de 16.5
por ciento.

Primas totales, devoluciones y cancelaciones,
y primas netas

millones de
cérdobas

1,400

Primas netas  ®Primas totales & Devolucionesy cancelaciones

1,245.5

1,200
1,069.2 1,008.7

1,000 930.8

885.4

800

600

400

Jun 06 Jun 07 Jun 08

(C$236.8

millones) afectaron negativamente los ingresos por

Las devoluciones y cancelaciones
primas. Con lo anterior, el ingreso neto por primas
fue de 1,008.7 millones de cérdobas, alcanzando
una tasa de crecimiento interanual de 13.9 por
ciento.

Las primas del ramo patrimonial® contribuyeron con
730.9 millones de cérdobas, cantidad equivalente a
72.5 por ciento del total de primas netas. Los seguros
de vida presentaron primas netas por 161.9 millones
de cérdobas, mientras que los ingresos de primas por
seguros de salud igualaron 62.2 millones de
cérdobas.

Estructura de primas netas
(participacién porcentual)

Fianzas, 2.2% Vida, 16.1%
Accidentes

| P personales, 3.1%

Salud, 6.2%

Patrimoniales,
72.5%

Sumas aseguradas6

Al final de junio de 2008, las aseguradoras pactaron
un total de 596.2 mil millones de cérdobas en
concepto de sumas aseguradas, aumentando en 46.4
por ciento respecto a junio de 2007. En pdlizas
patrimoniales se pactd la suma de 271.7 mil millones
de cérdobas, mientras que en pélizas de vida se pactd
la cantidad de 171.0 mil millones de cérdobas. Las
sumas aseguradas tienen el mismo tiempo de vigencia
que el de la pdliza, de manera que la cantidad
asegurada es la misma a lo largo desde el inicio hasta
el vencimiento de la péliza, al menos que el contrato
indique alguna variacién.

® El ramo patrimonial estd constituido principalmente por
seguros de automdviles, incendio, seguro bancario, crédito, y
transporte. Otros seguros de tipo patrimonial, aunque con
menor participacién, son agropecuario, todo riesgo en
construccién, todo riesgo de montaje, caldera y maquinaria,
rotura de maquinaria, y otros.

® Suma asegurada es la cantidad méaxima por la cual es
responsable la aseguradora, y a la cual el asegurado tiene derecho
para la cobertura de pérdidas y reposicién del bien o persona

asegurada, segtin lo estipulado en la péliza.
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Sumas aseguradas por tipo de pdliza
(participacion porcentual )

Fianzas
0.4% Vida
28.7%

Patrimoniales [ Accidentes

45.6% Salud personales
16.8% 8.6%

Siniestralidad neta’ del sector

El total de pérdidas netas ocurridas durante el
segundo trimestre del ano ascendié a 399.1 millones
de cérdobas, mayor en 40.3 por ciento que hace un
afo.  El total de pérdidas netas acontecidas
representaron  39.6 por ciento de primas netas
recaudadas por las aseguradoras. Las pélizas del
rubro “patrimoniales” tuvieron la mayor cantidad de
pérdidas, sumando 291.7 millones de cérdobas, que
representaron  73.1 por ciento de las pérdidas
“vida”

millones de

Seguidamente, el  rubro

por 63.1

cérdobas, equivalente a 15.8 por ciento del total de

ocurridas.
experimenté  pérdidas

pérdidas.

Estructura de siniestros por ramo
(participacion porcentual)

X o
Fianzas, 0.2% Vida, 15.8%
Accidentes
personales,

1.7%

Salud, 9.2%

Patrimoniales,
73.1%

7 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 de bienes siniestrados.

Indice de siniestralidad

indice de siniestralidad
(millones de cérdobas)

Jun 06 Jun 07 Jun 08

Gastos por obligaciones contractuales 245.8 295.4 403.4
Primas netas 764.3 885.4 1,008.7
seats;;)s por obligaciones contractuales / primas 32,206 33.4% 40.0%

El indice de siniestralidad, medido por la relacién
gastos de indemnizaciones sobre primas netas, revel6
un marcado deterioro al pasar de 33.4 por ciento en
junio de 2007 a 40.0 por ciento en junio de 2008.
La desmejora en el indicador obedeci6 al aumento de
36.6 por ciento en los gastos por obligaciones
contractuales (C$403.4 millones); las primas netas
crecieron 13.9 por ciento respecto a junio 2007.

Rentabilidad

Rentabilidad operativa
(millones de cérdobas)

Jun 06 Jun 07 Jun 08
Primas retenidas 447.0 525.8 619.8
Utilidad (pérdida) operacion 9.9 -4.1 23.1
Rentabilidad operativa 2.2% -0.8% 3.7%

Al finalizar el segundo trimestre de 2008, las
aseguradoras mostraron un incremento en su
rentabilidad operativa, ubicindose en 3.7 por ciento
durante junio 2008, comparado a -0.8 por ciento en
junio 2007. El aumento interanual de 4.5 puntos

porcentuales se debi6 principalmente a tres factores:

1. Los seguros recuperaron 137.5 millones de
cérdobas en concepto de siniestros asumidos por
las reaseguradoras, lo que contribuyé al aumento
de 27.7 por ciento en el margen para gastos
operativos (C$302.7 millones).

2. Los gastos de adquisicién® (C$104.6 millones)
disminuyeron en 12.4 por ciento.

3. Las comisiones por reaseguro cedido alcanzaron
un flujo de 84.3 millones de cérdobas, partida
que aumenté en 16.0 por ciento.

Gastos de adquisicién incluye comisiones a corredores
individuales e institucionales, asi como agencias de seguros, y
comisiones a agentes de la compafia. También incluye
comisiones y participaciones de utilidades por reaseguro y
reafianzamiento tomado.
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Rentabilidad neta

(porcentaje)

Jun 06 Jun 07 Jun 08
Retorno al activo, ROA 3.9 5.7 4.9
Retorno al patrimonio, ROE 20.4 28.2 23.3
Rentabilidad operativa 2.2 -0.8 3.7

Por otra parte, la rentabilidad del patrimonio se
situd en 23.3 por ciento, sufriendo una reducciéon
respecto a junio de 2007 (28.2%). El deterioro
obedecié principalmente a otros productos y gastos
netos, los que finalizaron el periodo con un flujo
neto negativo de 29.8 millones de cérdobas.

Rentabilidad de las aseguradoras

Porcentaje

30.0% - —ROA —ROE ——Rentabilidad operativa
25.0% - 28.2%

23.3%
20.0% -

20.4%
15.0% -
10.0%

5.0% - 306

3.7%
0.0% 1 2.2% -0.8%

-5.0%

Jun 06 Jun 07 Jun 08

A pesar del deterioro en la partida de otros
productos y gastos netos, los productos financieros
contrarrestaron el deterioro en la rentabilidad de
patrimonio. Por una parte, productos de
inversiones presentaron flujos por 58.6 millones de
cérdobas, mientras que otros productos financieros
acumularon flujos por 16.9 millones, para un total
de 75.5 millones de cérdobas en productos
financieros, lo que representé un crecimiento
interanual de 77.6 por ciento respecto a junio de
2007.

A la fecha, las aseguradoras continuaron
fortaleciendo el crecimiento mostrado en los
tltimos afos, impulsado principalmente por los
ingresos de primas, asi como la buena gestién
operativa, y los ingresos generados por inversiones
en depdsitos a plazo y titulos valores. Los
resultados netos del periodo (C$76.9 millones)
mostraron un crecimiento interanual de 13.9 por
ciento con respecto a junio de 2007.

13



Desempeno de la bolsa de valores de Nicaragua
al segundo trimestre 2008.

Al mes de junio de 2008 operaban en Nicaragua
seis puestos de bolsa: Provalores, Bac Valores, Lafise
Valores, Invercasa, Invernic, Inverexpo, cinco de
ellos relacionados con instituciones bancarias.
Durante el periodo marzo-junio de 2008, Invercasa
facilit6 gran parte (55.0 %) de la liquidez requerida.
Por su parte, el puesto que gestiond la mayor parte

de liquidez demandada fue Lafise Valores.

Participacié | de

'P P P

en BVN por puesto

(en porcentaje,

Puesto comprador |

)
Puesto |
|

Vendedor BAC Valores Invercasa Inverexpo Invernic Lafise Provalores 'l‘otall
BAC Valores - 112 - 0.59 - - 1.71
Invercasa - 24.45 - 0.00 - 24.45
Inverexpo - 1.20 - 0.31 0.27 - 1.78
Invernic 0.05 2.53 - 4.33 0.28 - 7.19
Lafise - 17.72 0.22 20.81 17.65 0.23 56.63
Provalores - 7.95 0.04 0.25 - - 8.24
Total 0.05 54.96 0.26 26.30  18.20 0.23 100.00

Durante el segundo trimestre de 2008, las emisiones
publicas predominaron en los voltimenes transados
(MHCP y BCN). Por el lado de los emisores
privados, la SIBOIF suspendié temporalmente la
negociacién de valores de Financia Capital, S.A.
debido a que no presenté estados financieros
debidamente auditados por una firma registrada en
el ente regulador.

Comportamiento global

Durante el segundo trimestre de 2008, la Bolsa de
Valores de Nicaragua (BVN) experimentd una baja
en el volumen de operaciones, comparado con el
mismo trimestre del afno anterior, al negociar
1,281.0 millones de cérdobas. Esta disminucién se
debié a menores volimenes negociados en los
mercados relacionados con la obtencién de liquidez
(reporto 'y opciones). Este resultado estuvo
influenciado por el bajo volumen transado durante
el mes de junio de 2008, principalmente en el
mercado opcional, ante el exceso de liquidez con que

contaron las intermediarias financieras.

Volumen negociado de la bolsa de valores
(en millones de cérdobas)
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Los rendimientos ponderados de las operaciones
transadas en la bolsa de valores aumentaron hasta
alcanzar 9.1 por ciento durante el segundo trimestre
de 2008, mostrando un crecimiento de 2.1 puntos
porcentuales con respecto al trimestre anterior. Este
aumento se debi6 principalmente a la concentracién
de las operaciones en el mercado secundario, que
presentaron rendimiento de 10.5 por ciento durante
el trimestre, donde predominaron las transacciones
con Bonos de Pagos por Indemnizacién (BPI).

Tasa de rentabilidad y volumen transado
(en porcentaje y millones de cérdobas)

Volumen Rendimiento
(C$ millones) (porcentaje)
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En cuanto a la distribucién de las transacciones por
tipo de operaciones, durante el segundo trimestre del
2008 las operaciones en el mercado secundario
representaron 58.4 por ciento en el total de las
transacciones. Las opciones y reporto tuvieron una
participacién combinada de 30.9 por ciento del total
de transacciones efectuadas dentro de la bolsa de
valores, mientras que el mercado primario alcanzé
durante el mismo periodo el 10.8 por ciento del
total.
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Composicién del volumen negociado de la bolsa de valores
(en porcentaje)
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En lo que respecta al plazo de las transacciones, el
43.8 por ciento se realizé a plazos de hasta 30 dias.
En este plazo se concentraron operaciones de corto
plazo dentro de los mercados de opciones y reporto.
Por otro lado, 42.0 por ciento fue negociado a un
mayor de 1,080 dias,
con BPL Se

transacciones a plazo de hasta 30 dfas han perdido

plazo principalmente

transacciones observé  que las

participacién durante los tltimos trimestres.

BNV: Plazo de instrumentos negociados
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En términos de la moneda utilizada, el 84.2 por
ciento del volumen de recursos registrado en la bolsa
de valores durante el trimestre bajo estudio fue
transado en cérdobas, comportamiento superior al
mostrado durante el mismo periodo en el afio
anterior (72.2%). Por emisor, el 98.9 por ciento del
monto transado fue con titulos emitidos por el
sector publico, proporcién que se ha mantenido
estable durante los tiltimos afios.

Operaciones en el mercado primario

Durante el segundo trimestre de 2008, el mercado
primario registré 138.0 millones de cérdobas en

volumen transado. La mayor parte de este volumen
(C$100.3) correspondié a emisiones del Banco
Central de Nicaragua, que represent6 72.7 por ciento
del volumen transado en este mercado. EI MHCP
concentré 18.0 por ciento del volumen (C$24.9
millones). Los emisores privados que transaron
titulos en este mercado fueron Deli Pollo, S.A. y
Credifactor. Cabe sefialar que los titulos de Financia
Capital, S.A. fueron suspendidos temporalmente de
ser transados en la Bolsa, conforme requerimiento de
la SIBOIF. Al igual que los titulos valores del estado,
los valores emitidos por el sector privado fueron en
su totalidad instrumentos de renta fija.

Mercado primario: tasa de rentabilidad y volumen transado
(en porcentaje y millones de cérdobas)

V\:\Iu‘men Rendimiento
(C$ millones) (porcentaje)

900 9.5% 10%
9.0% 9.1%

8%

6%

4%

2%

6 3

0%

2006-11 2006-111 2006-1V  2007-1 2007-11 2007-111 2007-1v  2008-1 2008-1I

= Volumen —Rendimiento

En lo que respecta al rendimiento promedio
devengado por los instrumentos emitidos en el
mercado primario durante el segundo trimestre
2008, éste descendid a 9.1 por ciento (9.5% hace un
afio en 2007). La disminucién se debe en parte a que
en este trimestre se transd un mayor porcentaje con
titulos del BCN,
menores que los BPI. Respecto al plazo promedio
ponderado, se ubicé en 400 dias (153 dias durante el

que presentaron rendimientos

mismo periodo del ano anterior). Este aumento se
debi6é en parte a que en este trimestre los titulos
emitidos por el MHCP en el mercado primario
fueron a plazos mayores de 720 dias.
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Operaciones en el mercado secundario

Mercado secundario: Tasa de rentabilidad y volumen
transado (en porcentaje y millones de cérdobas)

Volumen Rendimiento
(C$ millones) (porcentaje)
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El mercado secundario de la bolsa de valores de
Nicaragua tipicamente ha sido dominado por titulos
emitidos por el gobierno. Durante el segundo
trimestre de 2008 el volumen negociado en este
mercado fue de 748.8 millones de cérdobas, de los
cuales el 99.9 por ciento fue con BPI (incluyendo el
titulo en si, los cupones, y amortizaciones).

Se observa una tendencia a la baja en los
rendimientos de los volimenes transados en el
mercado secundario. En lo que respecta al
rendimiento promedio de BPI, éste se ubicé en 10.5
por ciento (12.9% durante el afo 2007). Esto
podria tener una connotacién positiva ya que los
rendimientos mds altos se observaron durante el
tltimo trimestre de 2006 y primer trimestre de
2007, cuando todavia se percibia nerviosismo por
parte de inversionistas y tenedores de BPI durante el
periodo post- electoral. La baja en los rendimientos
tenedores de BPI e

inversionistas han recuperado la confianza en estos

puede indicar que los

titulos.

Mercado Secundario: Transacciones de BPI
(Monto y rendimiento)

Emisi6n Il Trim. 2008 2007
Cs$ % C$ %

Total 747.0 10.5 1,639.7 12.9
1993 - - 0.7 15.4
1994 1.8 8.8 15.2 12.8
1995 1.8 10.9 38.4 13.2
1996 0.1 11.0 41.9 12.8
1997 0.2 11.1 20.0 14.4
1998 92.4 10.6 49.3 12.2
1999 83.7 11.0 28.2 13.6
2000 105.2 10.8 68.0 13.3
2001 97.8 10.4 102.9 13.0
2002 87.5 11.1 51.9 13.3
2003 48.6 9.9 80.0 12.9
2004 1.0 9.4 60.0 12.7
2005 132.9 10.0 115.1 13.1
2006 30.0 9.6 584.3 13.5
2007 37.7 5.0 383.7 11.7
2008 26.2 9.6 - -

Estructura temporal tasa de interés BPI

Rendimiento

%,
16()

—-2007-11 —=—2008-11
14

8 = T T T T T T T
- 2 4 6 8 10 12 14

Plazo Residual (Afios)

Analizando las transacciones de BPI por fecha de
emisién, las emisiones realizadas en 2005 y 2000
resultaron por amplia ventaja las mds bursitiles del
mercado durante el segundo trimestre del ano 2008,
representando 31.9 por ciento del volumen transado.
En cambio, las emisiones de 1996 y 1997 fueron las
menos bursitiles.

Opciones y reporto

Las operaciones de opciones y reportos en su
conjunto ascendieron durante el segundo trimestre
2008 a 395.6 millones de cérdobas. Desde 2006 los
montos transados en este mercado muestran una
tendencia decreciente. Esta disminucién con
respecto a periodos anteriores se explica en parte por
la politica de amplio manejo de recursos liquidos
seguida por las intermediarias desde el ano 2006,
derivada del contexto electoral y mantenida durante

la mayor parte del 2007.

16



Mercado de opciones y reportos: Tasa de rentabilidad y
volumen negociado (en porcentaje y millones de

cérdobas)
Volumen Rendimiento
(C$ millones) (porcentaje)
3,000
8.0%
7.6%, 7.6% - 8%
2,500 7.3%
2,164 7.0%
9
2,000 1,846 2 6.4%
7% 6%
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1,000 929
L 49
657 4%
500 396
0 2%

2006-11 2006-111 2006-1V  2007-1 2007-11 2007-111 2007-1V 2008-1 2008-11

== \Volumen —Rendimiento

La mayor parte de las operaciones en este mercado
se realizaron en cérdobas, que representaron 52.2
por ciento del monto total transado durante el
segundo trimestre 2008. En cuanto al plazo, las
operaciones de opciones y reporto se concentraron
en transacciones de 1 a 7 dfas (46.7% de las
transacciones totales durante el segundo trimestre
2008 contra 86.9% un afio antes), seguido por
transacciones de 7 a 15 dias (22.9%). Adn cuando
se mantuvo una alta concentracién en los
requerimientos de liquidez de muy corto plazo, los

voliumenes negociados fueron menores que el
trimestre anterior (C$185.0 millones en el segundo
trimestre 2008 contra C$927.0 millones en el
mismo trimestre del afo anterior). Finalmente, la
rentabilidad de las operaciones hasta 7 dias se
ubicé en 6.0 por ciento durante el segundo
trimestre de 2008 (98 puntos base por debajo de lo
registrado durante el mismo periodo del afio
2007).

Tasa de rentabilidad y volumen en mercado de opciones y
reportos hasta 7 dias (en porcentaje y millones de cérdobas)

Volimen negociado Rendimiento

(C$ millones) (porcentaje)
1,800 1 r 10.0
1.600 1,538 w7 DIAS —Rendimiento (%)
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Las especies monetarias y sus usos
Jimmy Céardenas Cordero’
Introduccién

El presente articulo tiene como objetivo ilustrar en
forma breve sobre el uso de las especies monetarias
(billetes y monedas) en Nicaragua. Se presenta una
breve historia desde las primeras monedas, el
cérdoba oro, hasta llegar al cordoba vigente. Luego
articulo se centra en la emisién de billetes, donde se
aborda el proceso de fabricacién y ademads el proceso
de licitacién por parte del BCN. Finalmente se
billetes de

analizan las tendencias del uso de
polimeros a nivel mundial.

El surgimiento del dinero constituye una de las
claves para el desarrollo del comercio y por ende de
la civilizacién. De hecho, la palabra “dinero” es
derivada del latin “denarium” el cual era una
moneda que utilizaron los romanos para realizar sus
actividades comerciales. Antes que aparecieran las
primeras monedas, muchos bienes fueron usados
como patrones de referencia tales como la sal,
tabaco, cacao, ganado, entre otros para fijar valor a

los bienes y mercancia en general a intercambiar.

Posteriormente, se implementé el dinero metélico
expresado en especies metdlicas. Los principales
metales aceptados fueron el oro, la plata y el bronce.
Las principales ventajas del dinero metdlico eran la
durabilidad, facilidad de transporte, y la posibilidad
de fraccionar sus valores. El uso moderno del papel
moneda, aparece en el siglo XIX y comienzos del
siglo XX, cuando el patrén oro deja de utilizarse y
nace el monetarismo moderno.

? El autor pertenece a la Unidad de Estudios Financieros
del BCN y agradece los aportes de Leonel Torres y el
apoyo por parte de Guillermo Selva en las estadisticas
presentadas. Todos los comentarios expresados son
responsabilidad del autor y no reflejan necesariamente la

posicién del BCN.

Resefia histérica de la moneda en Nicaragua

Segin datos histéricos, el cacao fue el primer patrén
monetario del que se tiene registro en Nicaragua.
Con la

precolombino del cacao desaparecié y se generalizé a

conquista espafiola, el monopolio
todas las clases sociales. Los espanoles introdujeron
monedas de Espafia para transacciones entre ellos
mismos. Las bases monetarias usadas fueron el real, el
medio, el cuartillo, el maravedi y la blanca. Las
equivalencias de dichas bases monetarias en granos de

cacao se muestran a continuacién:

Equivalencias de las monedas

Denominacién Expresion Equivalencia
Espaiiola numérica  (granos de cacao)
Real 1 160
Medio 1/2 80
Cuartillo 1/4 40
Maravedi 1/36 5
Blanca 1/68 2

Fuente: Resefa de la historia de moneda en Nicaragua
Pedro Gual Vallalbi

La circulacién del cacao como moneda se prohibié
en Nicaragua por decreto ejecutivo del 29 de marzo
de 1869. Asi surge la primera moneda nacional, “el
centavo”, que fue acufiada en 1878. Este centavo se
fabricaba de tres cuartas partes de cobre y una cuarta
parte de niquel. El centavo fue acufiado en Nueva
York y tenia caracteristicas similares al centavo
americano. En 1880 se acufiaron monedas de plata
de 5, 10 y 20 centavos.

En abril de 1879 se emite un decreto ejecutivo para
la emisién de los primeros billetes nacionales con el
nombre de “billetes del tesoro.” Posteriormente, en
marzo de 1912 se lleva a cabo la conversién
monetaria que adopta como moneda el “cérdoba,”
los billetes del tesoro emitidos anteriormente fueron
retirados gradualmente por el cérdoba que tenia tipo
de cambio vis-d-vis al d6lar americano. Este tipo de
cambio se mantuvo hasta 1931.

En octubre de 1940, se implementa otra reforma
monetaria que deroga la reforma de 1912, en donde
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el cérdoba deja su paridad con el délar americano

para tener relacibn con el oro fisico.
Consecuentemente, se toma el régimen de papel

moneda respaldado por oro.

Hasta 1960, las funciones de banco emisor las
realizaba el Banco Nacional de Nicaragua. En julio
de 1,960 por decreto No. 525 abre sus puertas el
Banco Central de Nicaragua (BCN) y en abril de
1,962 se realiza la primera impresién de billetes del
BCN por medio de la American Bank Note
Company.

Ciclo de vida del circulante

Puesta en
circulacién

El BCN determina la cantidad de billetes y monedas
a fabricar tomando en cuenta varios factores, entre
los que se destacan el aumento esperado en el
circulante, porcentaje de billetes deteriorados y el
inventario de seguridad a mantener en tesoreria para
hacer frete a cualquier demanda inesperada de
circulante. (Cantidad de billetes a fabricar = aumento
proyectado en demanda de circulante + sustitucién
de billetes deteriorados + inventario de seguridad).

El siguiente gréfico ilustra el ciclo de las especies
monetarias a lo largo de su vida.

Comercio
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i |
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En 1990 se emite el decreto ley No. 23 denominado
“Conversién a la Unidad de Cuenta Cérdoba Oro”.
En este decreto se establecia que todos los registros
contables debfan expresarse en unidad de cuenta
cérdoba oro.

A inicios de 1992, se promulga el decreto ley No.
192 referente a la Ley Monetaria, en donde se
establece que la unidad monetaria en Nicaragua es el
cérdoba, que se subdivide en 100 partes iguales
denominadas centavos. Esta Ley Monetaria se

encuentra vigente a la fecha.

Proceso de fabricacion de billetes y monedas

La Ley Orgédnica del BCN (Capitulo VII Articulos
33 y 34) establece que la emisiéon de monedas y
billetes, asi como las funciones relacionadas con la

puesta en circulacién y retiro de éstas, es facultad
exclusiva del BCN.

Una vez determinada la cantidad de billetes y
monedas, el BCN procede a realizar licitacion
conforme las leyes y reglamentos para nuevas
emisiones de billetes y acufaciones de monedas. Es
importante senalar que el aumento o disminucién de
las especies monetarias en circulacién no se hace de
manera discrecional. Mds bien este es el resultado de
la politica monetaria del BCN de mantener un nivel
adecuado de liquidez en la economia nicaragiiense.

En lo que respecta a la funcién de tesoreria del
BCN, estd dirigida a asegurar que los agentes
econémicos puedan tener una oferta eficiente de
billetes y monedas, as{ como mantener en muy buen
estado los billetes y monedas en circulacidn. Asi
mismo, el BCN siempre estd pendiente de minimizar
el uso de billetes falsos en la economia, por tanto, se
busca que los billetes tengan las maximas medidas de

seguridad.
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Es importante sefalar que el BCN no fabrica billetes
ni monedas directamente, sino que se realiza un
proceso  de  licitaciéon ~ con  proveedores
internacionales para la fabricacién de las especies
monetarias. Esta se realiza bajo la vigilancia de la
Contraloria General de la Republica y cumpliendo

con la Ley de Contrataciones del Estado.
Los principales fabricantes internacionales que han
suplido de especies monetarias al BCN en los

ultimos afnos se muestran a continuaciéon:

Principales proveedores de billetes y monedas del BCN

Billetes Monedas
Empresa fabricante | Pais Empresa fabricante Pais
Giesecke & Devriant Alemania | Casa Real de la Moneda Espafa
Charles Oberthur Francia Royal Mint Inglaterra
De la Rue Currency Inglaterra Royal Dutch Mint Holanda
Canadian Bank Canada Casa de la Moneda Eslovakia

Los costos de fabricacién de billetes y monedas
varfan de acuerdo a las caracteristicas de las mismas.
En términos generales, las monedas se fabrican de
diferentes aleaciones de metales, siendo los metales
bésicos el aluminio, cobre, estafio, hierro, niquel,
oro, paladio, plata, platino, plomo, titanio, zinc. Los
billetes, por otro lado, tradicionalmente se fabrican
de una mezcla de algoddn, fibras de lino, fibras

sintéticas y tintas especiales.

El los dltimos afios, el costo promedio unitario del
billete y la moneda ha sido inferior a dos cérdobas.
El costo de los billetes ha oscilado entre 0.75 y 1.50
cérdobas por unidad, mientras que la fabricacién de
la moneda ha presentado costo unitario entre 0.65 y
0.85 cérdobas. En el caso de los billetes, los costos
estin  directamente  relacionados  con las
caracteristicas fisicas y de seguridad deseadas para

prevenir la falsificacién.

» Caracteristicas fisicas:

0 Calidad del papel
0 Colores
0 Tintas especiales

» Caracteristicas de seguridad:

Marca de agua
Hilo de seguridad
Banda hologrifica

o O O o

Banda iridiscente

Generalmente, las falsificaciones de billetes se han
concentrado en las denominaciones mds altas, ya que
las bajas denominaciones no compensan el costo
incurrido. Conforme estadisticas del BCN, del afo
2000 a la fecha, los billetes que mds se han falsificado
son los de denominacién de 100 cérdobas. En 2003
el BCN introdujo una nueva familia de billetes que
fueron fabricados con mayores medidas de seguridad,
lo que ha permitido disminuir considerablemente las

estadisticas de falsificaciones.

Falsificaciones detectadas por el BCN

Billete de Total
Afio C$100 _Z d Porcentaje
(unidades) (unidades)
2004 324 342 94.7%
2005 200 291 68.7%
20006 138 184 75.0%
2007 107 178 60.1%

Fuente: Sug-gerencia Tesorerfa BCN

La siguiente imagen muestra las medidas para
aumentar la seguridad que se han implementado en
los billetes de 100 c6rdobas.

Rillatad _.'|.'|.I Ncudnhae
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/ Sello BCH cen T Metitica
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Las caracteristicas fisicas mencionadas anteriormente
estdn directamente relacionadas con la durabilidad de
los billetes. No obstante hay que tener en cuenta que
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los billetes de menor denominacién, que son
generalmente los mds usados pueden tener una vida
util menor. Se ha estimado que en Nicaragua, la
vida atil promedio de los billetes de denominaciones
bajas es de 8 meses, mientras que los billetes de

durabilidad

Adicionalmente, la

denominaciones  altas  presentan

promedio de 24 meses.
durabilidad también estd en dependencia de la
manipulacién de la poblacién. Por tanto, para evitar
el deterioro prematuro de los billetes se deberia
tomar en cuenta las siguientes recomendaciones: no
manchar ni escribir en los billetes, no engraparlos,
almacenar el dinero en lugares apropiados, no usar

las monedas para actividades ajenas a su funcién.
Estadisticas de las especies monetarias en Nicaragua

Al cierre del segundo trimestre de 2008, existian en
circulacién 51 millones de billetes y 604 millones de
monedas. No obstante, un poco mas de la mitad
(50.8%) correspondia a billetes de 500 cérdobas.

Distribucion dela base monetaria por
denominacién (a junio 2008)

12% 41%
? 40%

50.9%

B Monedas acsio @C$20 |C$50

acs100

@ Cs$500

En términos monetarios, a este mismo periodo, las
monedas y billetes en circulacién representaron
6,011.0 millones de cérdobas, con un aumento
promedio en circulacién de 17.8 por ciento en los

ultimos 4 afios.

Circulacion de billetes y monedas (millones de cordobas)

Periodo 2004 2005 2006 2007[  Jun-2008
Billetes 3,183.8] 396791 47169  6,245.1 5,591.6
Monedas 232.8]  272.6 307.2 365.7 419.4
Total 3,410.6] 4,240.5]  5,024.1 0,010.8 0,011.0

El BCN tiene dentro de sus proyecciones para 2009
la elaboracién de nuevos billetes y monedas por

cerca de 11 mil millones de cérdobas. La adquisicién
de numerario toma en cuenta las necesidades de
liquidez que requiere la economia para varios afios.
Esta adquisicién fue aprobada por la contraloria
conforme lo contemplado en el articulo 3, literal K
de la Ley de Contrataciones del Estado. Para esta
nueva emisién, el BCN incluird billetes fabricados a

base de
denominaciones de 200, 20 y 10 c6rdobas.

sustrato  de  polimeros, para las

Tendencia de usos de billetes de polimeros

Desde hace varios afos, existen paises que han
comenzado a utilizar billetes fabricados a base de
sustrato de polimeros. Por ejemplo Australia, donde
los billetes de polimeros empezaron a circular desde
finales de los anos 80.

El material base para la fabricacién de billetes de
polimeros es el sustrato de pldstico, el cual
técnicamente se conoce como polipropileno de
biaxial
polypropylene). Este producto es derivado del

orientacién (biaxially-oriented
petroleo que se polimeriza y se convierte en granulos

para producir la materia prima usada en
polipropileno. Las caracteristicas quimicas de este
producto son ideales para elaborar documentos de

seguridad dada su solidez, durabilidad, y bajo peso.

En los dltimos afos, existe una tendencia a nivel
mundial de ir trasladando el uso de billetes fabricados
a base de papel hacia aquellos fabricados con sustrato
de polimeros. En Centroamérica, Guatemala
introdujo el billete de polimero en el 2007. El
siguiente cuadro muestra los paises que actualmente

usan billetes de polimeros.
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Paises que han emitido billetes en polimeros

Paises b F?rl'r?ero Clase
emisién

Australia 1988 en circulacién
Singapur 1990 en circulacién
Samoa 1991 en circulacién
Papua Nueva Guinea 1991 en circulacién
Kuwait 1993 conmemorativo
Indonesia 1994 en circulacién
Brunei 1996 en circulacién
Tailandia 1996 en circulacién
Sri Lanka 1998 emisién especial
Malasia 1998 en circulacién
Nueva Zelanda 1999 en circulacién
Rumania 1999 en circulacién
Taiwén 1999 emision especial
Irlanda 1999 conmemorativo
Brazil 2000 en circulacién
Bangladesh 2000 en circulacién
China 2001 conmemorativo
Vietnam 2001 en circulacién
Islas Salomon 2001 conmemorativo
México 2002 en circulacién
Nepal 2002 en circulacién
Zambia 2003 en circulacién
Chile 2004 en circulacién
Guatemala 2007 en circulacién

Fuente: Security International Ltd.
Ventajas del uso de billetes de polimeros

Las economias que usan billetes de polimeros han
encontrado diversas ventajas sobre los billetes de
algodén. Estas se pueden agrupar en 5 categorias:
Seguridad, funcionalidad, durabilidad, limpieza, y
medio ambiente.

Seguridad

La falsificacién de billetes es un problema serio y
creciente en muchos paises que usan billetes de fibra
de algodén. Esto debido a la proliferacién de medios
de reproduccién relativamente baratos y ficiles de
usar, como fotocopiadoras a colores, escdneres,

impresoras, entre otros.

Los billetes a base de sustrato de polimero aumentan
las medidas de seguridad a través de la interaccién
del sustrato con altas tecnologfas de impresién, lo

cual facilita la identificacién de las falsificaciones por
el publico en general. Los paises Europeos donde
circulan billetes de polimeros, Australia, y Nueva
Zelanda, han

considerable en las falsificaciones detectadas en

mostrado una  disminucién

comparacién con muchos paises que todavia usan

billetes de fibra de algodén.
Funcionalidad

Las autoridades monetarias deben garantizar la
circulacién de billetes de alta calidad, que permita
facilitar su manejo en términos de distribucién,
conteo, dispensacién en cajeros automdticos y
clasificadores de billetes entre otras.

La funcionalidad de los billetes de polimeros es
superior a los de fibra de algodén ya que son mds
ficiles de manejar de forma manual o automdtica
(conteo y clasificacién). Adicionalmente, tienen
mejor desempefio en el procesamiento por
dispensadores automdticos, ya que al acumular
menos polvo (por el tipo de material con que han
sido fabricados), depositan menos suciedad en los
sensores Opticos, rodamientos y correas, lo que

permite una menor frecuencia de atasco.
Durabilidad

Los billetes a base de sustrato de polimeros son mds
resistentes a los cortes, no son porosos, lo que
permite menos acumulacidén de bacterias y suciedad.
Adicionalmente, los revestimientos protectores
garantizan la impermeabilidad contra la humedad.
Todos estos factores redundan en una mayor vida

util de los billetes.

Las estadisticas del banco de la reserva federal de
Australia, muestran que los billetes de polimeros
tiene una vida util de 3 a 4 veces mayor que la de los
billetes de papel, lo que permite reducir costos de
impresién a largo plazo al ser sustituidos con menor

frecuencia.

Los billetes de polimeros también ofrecen economia

en cuanto a reduccién en los costos de
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procesamiento, retirada y destruccién de billetes
antiguos, gestién, transporte y seguridad entre otros.
En México por e¢jemplo se estimé que los costos de
la impresién en polimeros representaban una
disminucién de 42.0 por ciento, respecto si se
continuaba fabricando en papel.

Limpieza

Los billetes a base de polimeros no son porosos y

estin  relativamente  protegidos  contra la
acumulacién de polvo y otros residuos. Estudios
cientificos han  revelado un  crecimiento
bacteriolégico menor en los billetes de polimeros
por la falta de humedad y nutrientes, en relacién a

los fabricados con papel a base de algodén.

Las personas que trabajan con grandes volimenes de
billetes (cajeros y contadores en bancos, tiendas,
entre otros) se ven beneficiados por la ausencia de
suciedad y la pérdida minima de tintas, que dejan las
manos mds limpias al manipular billetes a base de
polimeros.

Medio ambiente

Existe una creciente presién a nivel mundial para
que se adopten pricticas para elaboracién de
productos ecolégicos. Los billetes a base de
polimeros tienen mayor durabilidad que los billetes
a base de algodén. En términos ambientales, se
recursos en los billetes de

consume menos

polimeros.

El material de base para los billetes de polimeros se
produce a base de un recurso no renovable. Sin
embargo debido a que es reciclable, tiene mds de una
vida y no representa el consumo final de ese recurso.
Al término de su vida util, estos pueden ser
granulados y vendidos para reciclaje de plistico.

Finalmente, la mayorfa de los billetes de papel que
se producen es a base de algodén virgen, cuya
produccién en muchos paises requiere uso de
fertilizantes,

pesticidas, lejia, elementos que

contaminan el medio ambiente.

Conclusiones

A lo largo de la historia, la economia nicaragiiense ha
tenido diversas monedas, desde el cacao, monedas
espafolas, hasta el cordoba oro. En la actualidad, es
funcién del BCN velar por el buen funcionamiento
de los sistemas de pago, lo que requiere mantener un
nivel éptimo de numerario en la economia.

El BCN licita conforme las leyes aplicables, la
provisién de monedas y billetes con empresas
internacionales  especializadas en  este  ramo.
Siguiendo las tendencias internacionales en materia
de manejo de tesorerfa de banca central, el BCN ha
decidido incursionar en la emisién de billetes a base
de polimeros y se espera que en el mediano plazo se
puedan percibir los resultados positivos (durabilidad,
limpieza, seguridad, entre otros). Se prevé que esto
conlleve a una reduccién en costos y que permita
ofrecer un mejor producto para uso de la poblacién

en general.
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Noticias financieras mis relevantes durante el
segundo trimestre de 2008.

e FEIl 18, 19 y 20 de abril BANCENTRO realizd,
una Feria Agropecuaria Industrial con el fin de
promover financiamiento de maquinaria, equipos
materiales, vehiculos 4x4 y otros.

e El lunes 16 de junio empezaron a circular las
nuevas monedas de diez cérdobas.

La moneda tiene en el anverso la imagen de Andrés
Castro y la cifra 2007, que indica el afo de su
fabricacién. Debajo del afio aparece un elemento de
seguridad denominado “imagen latente”, mediante
el cual puede leerse, la sigla BCN o el nimero 10.
En el reverso se observa el Escudo Nacional. El
borde es liso y tiene grabada la sigla BCN.

Los billetes de diez cérdobas continuardn circulando
normalmente a la par de las nuevas monedas.

e BANCENTRO lanzé un servicio denominado
Certieuros, para que sus clientes puedan realizar
transacciones en euros: depdsitos a plazo, cuentas de

ahorro o corrientes, tarjetas de crédito y débito.

e BAC informé a sus clientes que pueden invertir
euros en Certificados a Plazo o Cuentas Bancarias.

e BANCENTRO invitd a artesanos, PYMES,
productores y comerciantes a la primera reunién
organizativa para participar en la 18° Feria Anual
“Exponica Internacional”, los dias 7, 8 y 9 de
noviembre de 2008 en Miami, Florida.

Contratos de Financiamiento y Lineas de Crédito

e FINDESA firmé una alianza con la Cooperativa
Agroforestal de Cacao de  Nicaragua
(CACAONICA) con el objetivo de impulsar la
produccién y comercializacién agricola mediante u