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Desempeio de las intermediarias
financieras' en el sequndo trimestre 2007

Llas  intermediarias  financieras
continGan mostrando un comportamiento
adecuado y estable, reflejado

principalmente en su tasa de solvencia,
medida a través de la adecuacién de
capital, liquidez y rentabilidad. Sobresalen
las tasas de crecimiento en los activos,
cartera y en menor grado en los depésitos.
Se observa también un reacomodo del
portafolio de activos, con tendencia hacia
una mayor participacién de cartera y
menores inversiones en fitulos valores. Por
ofra parte, ha sido notorio el incremento
en los gastos administrativos, los cuales en
la mayoria de las instituciones se relaciona
con una estrategia de expansiéon.  Se
espera una estabilidad de los mismos en el
futuro.

Dentro de  las  normativas
aprobadas durante el segundo trimestre
del 2007 por la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras
(SIBOIF), sobresalen la norma sobre
gestiéon de riesgo de liquidez y calce de
plazos, norma para el traspaso,
transferencia o adquisicién de acciones de
instituciones  financieras supervisadas y
norma para deferminar limites de
operaciones activas entre instituciones
financieras, unidades de interés y partes
relacionadas. En este sentido, se observa
una clara tendencia a reforzar la gestién y
manejo de riesgo de las instituciones
financieras o través de estas nuevas
normativas.

Generalidades

' Las intermediarias financieros se refiere a los bancos e
instituciones financieras autorizadas por la SIBOIF a
realizar operaciones de intermediacion con recursos
obtenidos del publico en forma de depésitos o cualquier
ofro titulo.

NOTA: El presente informe fue elaborado tomando
como base la informacién del sistema financiero
proporcionada por la SIBOIF

Al cierre de junio de 2007, las
intermediarias  del  sistema  financiero
nicaragUense estaban conformadas por siete
bancos comerciales 'y tres empresas
financieras. A esta fecha, dichas instituciones
financieras poseian una red a nivel nacional
de 313 sucursales y ventanillas (259 a junio
de 2006). De este total 262 pertenecen a los
bancos comerciales y 51 a las financieras.
Cabe destacar que el 51.4 por ciento de las
sucursales y ventanillas se ubicaban en
Managua. A esta misma fecha, el sistema
financiero nacional oper6 con 7,158
empleados permanentes.

Sistema financiero: Distribucién geograficas
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Activos

Al 30 de junio 2007, los activos totales
del sistema financiero nacional sumaron
59,543.8 millones de cérdobas (equivalentes
a US$3,228.4 millones) con un crecimiento
interanual de 15.1 por ciento.



Sistema financiero: activos totales
(millones de cérdobas)

Jun-06 Dic-06 Jun-07

Activo Total 51,748.1 54,164.4 59,543.8
Disponibilidades 11,186.9 11,867.4 12,745.2
Inversiones 11,500.5 9,422.0 10,153.8
Cartera neta 26,388.2 30,295.9 33,723.5
Otros 2,672.5 2,579.1 2,921.2

Concentracién de Activos

El sistema financiero presenté un alto
grado de concentracién, con las dos
entidades de mayor tamafo representando
el 50.2 por ciento de los activos totales. En
este  sentido, el indice Herfindahl-
Hirschman,? que mide el grado de
concentracién en la industria  bancaria,
obtuvo un nivel de 1,852 en junio de 2007
(1,955 en junio de 2006). En el ¢ltimo afo
se observa una tendencia decreciente de
este indice, debido en parte a una menor
participacién de los activos de uno de los
bancos mds grande.  Sin embargo, el
sistema financiero continda presentando un
alto nivel de concentracion.

Indice Herfindahl-Hirschman
(en base a los activos totales)
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Cartera de Créditos

La cartera bruta alcanzé un monto de
35,020.5 millones de cérdobas (equivalente
a US$1,898.8 millones), con lo cual el

2 E| indice Herfindahl-Hirschman (IHH) se calcula sumando
los cuadrados de las participaciones de mercado de cada
firma en términos de activos totales. Para fines de
regulaciéon 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.

Participacién % Variacién %

Jun-06 Dic-06 Jun-07 Jun-06/Jun-07 Dic-06/Jun-07
100.0 100.0 100.0 15.1 9.9
21.6 21.9 21.4 13.9 7.4
22.2 17.4 17.1 -11.7 7.8
51.0 55.9 56.6 27.8 11.3
52 4.8 4.9 9.3 13.3

crecimiento se desacelerdé a 27.9 por ciento,
(34.9% en junio 2006). El crédito se

distribuyé en los siguientes sectores:
comercial (29.1%), tarjetas de crédito
(17.4%), personal (14.7%), vivienda

(13.8%), industrial (8.4%), agricola (7.2%), y
ofros (9.4%). Los sectores comercio vy
consumo (tarjetas de crédito y personal)
contintan siendo los de mayor importancia,
al representar 61.2 por ciento de la cartera
de créditos.

Durante el ¢ltimo afio, el mayor
crecimiento en la participacién de la cartera
correspondié al sector de tarjetas de crédito
con 2.1 puntos porcentuales, mientras que
el  sector industrial  disminuyé  su
participaciéon en 2.8 puntos porcentuales.

Al finalizar el segundo trimestre de
2007, la cartera de créditos pactada en
délares representé 82.7 por ciento de la
cartera total, aunque con una leve tendencia
a la baja ya que la participaciéon disminuyé
0.6 puntos porcentuales con respecto a lo
mostrado doce meses atrds.

Las intermediarias registraron
provisiones para cartera de créditos por
1,296.9 millones de cérdobas, mostrando
un incremento interanual de 31.2 por
ciento. La cobertura sobre cartera vencida
fue de 1.6 veces, mientras que la razén de
cartera vencida sobre cartera total se ubicé
en 2.3 por ciento, implicando wuna
desmejora de 0.2 puntos porcentuales
respecto al mismo periodo del afio anterior.
Esto debido a que la cartera en mora
incrementé en mayor proporcién que la



cartera total, principalmente en los sectores
comercial y personal.

Sistema financiero: descomposicién de cartera en
mora por sector

(porcentaje)
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Por su parte, la cartera en riesgo, que
comprende créditos vencidos, créditos en
cobro judicial, créditos prorrogados 'y
créditos reestructurados, representé 5.7 por
ciento de la cartera bruta. Comparado con
el afo anterior, ésta mostré una mejora de
0.9 puntos porcentuales.

Sistema financiero: descomposicién de cartera en
riesgo por sector
(porcentaje)
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Calificacién de Cartera

A junio de 2007, el 94.9 por ciento
de los créditos fue clasificado como créditos
de bajo riesgo, dentro de las categorias Ay
B. Esta clasificacién presenté un cambio
interanual  positvo de 0.5  puntos
porcentuales. Cabe destacar que la cartera
D y E mantuvo una baja participacién
representando el 2.5 por ciento de la
cartera total.

Sistema financiero: calificacién de la cartera
(porcentaje)

Jun-06 Dic-06 Jun-07
A 90.1 90.6 90.0
B 4.2 4.4 49
C 3.2 2.9 2.6
D 1.7 1.4 1.7
E 0.8 0.7 0.9

Fuente: SIBOIF

Distribucién del crédito por regién
geogréfica

Al cierre del segundo trimestre de
2007, el saldo de cartera de crédito en
Managua representé 79.3 por ciento del
total de cartera bruta.  La region del
Atlantico y Rio San Juan fueron las que
menor grado de participacién presentaron,
al concentrar cada uno menos del 1 por
ciento de la cartera total.

Sistema financiero: Saldos de cartera total por regién

Regién Créditos Participacién
(millones C$) Porcentaje
Las Segovias 1,023.3 2.9
Occidental 1,666.4 4.8
Managua 27,787.6 79.3
Sur 1,490.5 4.3
Central 722.9 2.1
Norte 2,016.0 5.8
Atléntico 300.1 0.9
Rio San Juan 13.6 0.0
Total 35,020.5 100.0
Inversiones

En lo que respecta a las inversiones
del sistema financiero, éstas totalizaron
10,153.8 millones de cérdobas, lo que
representé una disminucién interanual de
11.8 por ciento. Esta reducciéon se debe
principalmente  a redenciones netas de
inversiones en instituciones financieras del
exterior por 817.8 millones de cérdobas,
titulos plblicos del Banco Central de
Nicaragua (BCN) por 310.5 millones de
cérdobas y del Ministerio de Hacienda vy
Crédito Publico (MHCP) por 110.9 millones

de cérdobas. Cabe senalar que las



redenciones netas estuvieron influenciadas
por los vencimientos parciales de los bonos
bancarios por 397.1 millones de cérdobas
durante este trimestre. Dentro de la
composicién del portafolio, las inversiones
en titulos publicos tuvieron gran relevancia
en las inversiones totales del sistema (45.9%
en titulos del MHCP y 37.4% en titulos del
BCN).

La rentabilidad de las inversiones
totales ascendi6 a 10.2 por ciento,
mostrando un aumento interanual de 0.8
puntos porcentuales. Esta variacién se
debi6 en parte a que los bancos
aumentaron su concentracién en fitulos de
largo  plazo, que presentan  mayor
rendimiento que los titulos de corto plazo,
ya que a junio 2007, las inversiones a largo
plazo representaron 91.5 por ciento del total
del portafolio (superior al 81.1% registrado
a junio 2006).

Rendimiento de inversiones
(porcentaje)
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Liquidez

Los activos liquidos, definidos como
las disponibilidades en moneda nacional y
extranjera, representaron 21.4 por ciento de
los activos totales, lo que significé una
disminuciéon interanual de de 0.2 puntos
porcentuales. No obstante, la liquidez del
sistema continba en niveles apropiados.
Entre los elementos que influyeron en la alta

liquidez del sistema sobresale la redencién
neta de fitulos valores del estado.

Liquidez
(porcentaje)
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En lo que respecta al encaje legal,
durante el segundo trimestre del afo el
sistema  financiero  nacional  cumplié
ampliamente en ambas monedas el encaje
requerido de 19.25 por ciento. El encaje
efectivo en moneda nacional de la ¢ltima
semana de junio de 2007 fue 21.3 por
ciento (20.6 % en junio de 2006) y en
moneda extranjera el encaje efectivo se
ubicod en 19.3 por ciento (19.5 % en junio

de 2006).

Sistema financiero: encaje legal
(porcentaje)
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Pasivos

Llos pasivos totales del sistema
financiero totalizaron 53,696.6 millones de
cérdobas  (equivalentes a US$2,911.4
millones), con un crecimiento interanual de
14.4 por ciento.



Del total de pasivos, el 79.1 por
ciento correspondié a depésitos del piblico
en ambas monedas, disminuyendo su
participacién en 3.8 puntos porcentuales en
comparacién a junio de 2006. Por su parte,
las obligaciones del sistema financiero con
la Financiera Nicaragiense de Inversiones
(FNI) y otras instituciones representaron 16.2
por ciento del total de pasivos, aumentando
su participacién interanual en 2.7 puntos
porcentuales.

Sistema financiero: pasivos totales
(millones de cérdobas)

Jun-06 Dic-06 Jun-07

Pasivo Total 46,957.8  48,857.0 53,696.6
Depésitos del Pdblico 39,055.4 38,792.8  42,493.2
Obligac. con FNI y otros 6,341.1 8,458.1 8,692.6
Otros Pasivos 1,561.3 1,606.1 2,510.8

Depésitos del Publico

A junio de 2007, los depdsitos del
publico ascendieron a 42,493.2 millones de
cérdobas, (equivalente a US$2,303.9
millones) con la siguiente estructura:
depésitos de ahorro (36.1%), a plozo
(33.5%), a la vista (19.2%) y otros (11.2%).
En términos de participacién de los
depésitos totales, los depésitos a la vista
aumentaron en 2.7 por ciento con respecto
a junio de 2006, mientras que los depdsitos
a plazo disminuyeron su participacién 3.5
por ciento durante el mismo periodo. En
comparacién con diciembre 2006, los
depésitos del piblico aumentaron en 9.5
por ciento.

Depésitos por modalidad
(millones de cérdobas)
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Paricipacién % Variacién %
Jun-06 Dic-06 Jun-07 Jun-06/Jun-07 Dic-06/Jun-07

100.0 100.0 100.0 14.4 9.9
83.2 79.4 79.1 8.8 9.5
13.5 17.3 16.2 37.1 2.8

3.3 3.3 4.7 60.8 56.3

Los depdsitos en ddblares siguen
reflejando un alto porcentaje dentro de los
depésitos totales al representar el 65.9 por
ciento.  Sin embargo, esta participacion
disminuyé 1.8 puntos porcentuales con
respecto a junio de 2006.

Distribucién de depésitos por regién
geogrdfica

A junio de 2007, los depésitos del
sector financiero contindan concentrados en
Managua, representando éstos el 75.2 por
ciento de los depésitos totales. Al igual que
en el caso de los créditos, la regién del
Atldntico y Rio San Juan fueron las que
menor grado de participacién presentaron,
al concentrar cada uno menos del 1 por
ciento de los depdsitos.



Sistema financiero: Depdsitos totales por region

Regién Depésitos Participacién

(millones C$) Porcentaje
Las Segovias 1,611.6 3.8
Occidental 2,605.6 6.1
Managua 31,953.0 75.2
Sur 2,978.4 7.0
Central 936.4 2.2
Norte 1,965.7 4.6
Atlantico 384.8 0.9
Rio San Juan 57.7 0.1
Total 42,493.2 100.0

Al analizar la distribucion de créditos
y depdsitos por regién geogrdfica, se
observa que, a excepcion de la regién norte,
las demds regiones poseen superdvit, es
decir que captan mds recursos que los que
colocan en créditos. Cabe destacar que las
regiones de Rio San Juan y Sur son las que
presentaron un mayor superdvit.

Sistema financiero: Coeficiente déficit-superdvit de captacién
y colocacién de recursos

Regién Depésitos Crédito 2:':;:2‘1 /

(millones C$)  (millones C$) Porcentaje
Las Segovias 1,611.6 1,023.3 1.6
Occidental 2,605.6 1,666.4 1.6
Managua 31,953.0 27,787.6 1.1
Sur 2,978.4 1,490.5 2.0
Central 936.4 722.9 1.3
Norte 1,965.7 2,016.0 1.0
Atléntico 384.8 300.1 1.3
Rio San Juan 57.7 13.6 4.2
Total 42,493.2 35,020.5 1.2

* Depéstio/crédito > 1, indica que la regién posee superdvit, capta mdés

recursos que los que coloca

En términos agregados, el coeficiente
de depdsitos totales a créditos totales se
ubic6 en 1.2 veces, mostrando una
disminucién de 0.2 puntos con respecto al
afo anterior, reflejando el mayor incremento
de 27.9 por ciento en los créditos, en
comparacién con los depésitos totales, los
cuales crecieron 8.8 por ciento. Por lo
anterior, se podria deducir que parte del
aumento en los créditos fue fondeado con la
redencién neta de titulos. Esto sugiere un
mejor apropiamiento de la actividad de
intermediacién por parte de las instituciones

financieras, impulsado principalmente por
un proceso de diversificacién de los ingresos
financieros y menor exposicién a inversiones
en titulos del Estado.

Deuda externa

El financiamiento externo mostré un
alto dinamismo al registrar un incremento
interanual de 64.3 por ciento, alcanzando
un saldo de 7,184.4 millones de cérdobas.
Este crecimiento fue posible por el
financiamiento otorgado por los principales
proveedores externos, tales como el BCIE,
que concentré el 38.0 por ciento del saldo
de la deuda a junio 2007, y la compaiia
Suiza Blueorchard, que concentré 6.2 por
cientfo del saldo de deuda a esta misma
fecha. Los préstamos a corto plazo han
reducido su participacién, pasando el Gltimo
afio de 22.9 por ciento a 17.6 por ciento
del total de deuda externa.

Sistema financiero: deuda externa
(millones de cérdobas)
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Patrimonio

El patrimonio contable del sistema
financiero  nacional  alcanzé  5,847.1
millones de cérdobas (equivalentes a
US$317.0 millones) con un crecimiento
interanual de 22.1 por ciento. Esto
representd 9.8 por ciento de los activos
totales. El capital social alcanzé 51.1 por
ciento del patrimonio, mientras que los
resultados  acumulados de  ejercicios
anteriores se ubicaron en 22.8 por ciento.



Adicionalmente, el resultado neto del
periodo ascendid a 606.2 millones de
cérdobas, lo que representd 10.4 por ciento
del patrimonio contable.

Durante el periodo enero-junio
2007, las  intermediarias  financieras
capitalizaron 315.2 millones de cérdobas y
pagaron 248.6 millones de cérdobas en
dividendos.

Patrimonio / Activo Total

(porcentaie)
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Fuentes y usos

El andlisis consolidado hasta el
segundo trimestre de 2007 muestra que el
68.8 por ciento de los recursos canalizados
al sistema financiero nicaragiense se
originaron en depdsitos del publico, cuyo
incremento a la fecha ascendié a 3,700.4
millones de cérdobas. Adicionalmente, el
10.0 por ciento de los fondos se obtuvo del
patrimonio (C$539.7 millones),
principalmente de utilidades retenidas, asi
como de las obligaciones con el BCN de
donde se obtuvieron 309.5 millones de
cérdobas, equivalente al 5.8 por ciento de
los fondos.

Durante este mismo periodo, el 63.7
por ciento de los recursos del sistema
financiero (C$3,427.6 millones) se destiné a
incrementar la cartera de créditos, y el 16.3
por ciento se dirigié6 a fortalecer las
disponibilidades (C$877.9 millones, de las
cuales en moneda nacional C$746.6
millones y en moneda extranjera C$131.2
millones).

Sistema financiero: fuentes y usos
(millones de cérdobas)

Dic-05/Jun-06 Dic-06/Jun-07

Fuentes  Usos Fuentes Usos

ACTIVO TOTAL

Disponibilidades 2,542.9 877.9
Inversiones temporales 154.0 610.4
Inversiones permanentes 322.9 121.3
Cartera de créditos neta 3,297.5 3,427.6
Intereses y comis. x cobrar s/cartera 241 23.9
Otras cuentras por cobrar 45.4 82.4
Bienes de uso 0.9 137.7
Otros activos 182.1 98.1
PASIVO TOTAL

Depésitos totales 3,817.0 3,700.4

Otras obligaciones c/el publico 207.2 273.3
Obligaciones con instituciones 1,219.6 234.5
Obligaciones con el BCN 11.2 309.5

Oftras ctas. por pagar y provisiones 79.3 231.3

Otros pasivos 4.1 42.8

Oblig. subord. conv. en capital 7.1 47.8
PATRIMONIO 599.3 539.7

Tasas de interés activa y pasiva implicita

La tasa de interés activa implicita en
el mercado nacional se ubicé en 16.9 por
ciento (0.5 puntos porcentuales por encima
de la observada a junio de 2006).
Adicionalmente, la tasa de inferés pasiva
implicita por obligaciones con el publico fue
de 3.4 por ciento, mostrando una aumento
interanual de 0.2 puntos porcentuales.
Tomando en cuenta lo anterior, el
diferencial de tasas se situé en 13.4 por
ciento, superior al 13.2 por ciento obtenido
en el mismo periodo del afio anterior.

Diferencial de tasas
(porcentaje)
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Rentabilidad

La rentabilidad sobre patrimonio
(ROE) del sistema financiero nacional se
colocé en 20.8 por ciento, presentando una
reduccién interanual de 3.8 puntos
porcentuales. Adicionalmente, la



rentabilidad sobre activos totales (ROA), se
ubicé en 2.2 por ciento, mostrando también
una disminucién de 0.3 puntos porcentuales
con respecto a junio del afo anterior. La
reduccién de la rentabilidad se originé en
parte como consecuencia del incremento en
gastos administrativos (34.7 % por encima
del mismo periodo del afio anterior), y a
mayores provisiones de cartera, las cuales
aumentaron en 31.2 por ciento con respecto
al afio anterior.

Rentabilidad: ROA y ROE

(porcentaje)
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Solvencia

Durante el Gltimo afio la cobertura
patrimonial por cartera vencida presenté
una desmejora en 0.3 punto porcentual,
ubicdndose en -8.3 por ciento. Este cambio
resulté del aumento de la cartera vencida
(41.1%), que no fue compensado por el
crecimiento de las provisiones (31.2%). La
exposicién patrimonial por cartera de riesgo,
que incluye créditos reestructurados vy
prorrogados, mejor6 en 5.2  puntos
porcentuales situdndose en 12.0 por ciento
(17.2 % en junio de 2006). Esta mejora se
explica en parte por el menor crecimiento de
la cartera en riesgo (10.4 %) con respecto al
crecimiento de las provisiones.

En este contexto, la adecuaciéon de
capital se ubicé en 14.6 por ciento,
mostrando un aumento de 0.3 puntos
porcentuales con relacién a junio del afio
anterior, lo cual es positivo ya que permitiria
a las intermediarias financieras enfrentar
una eventual materializacién de los riesgos
que enfrenta esta industria.

Solvencia
(porcentaje)

20 1 Cartera de riesgo - provisiones / patrimonio
s — 146
10 1 N Adecuacion de capital 12.0
51 v Cartera vencida / cartera total 23
0
-5 1 Cartera vencida - provisiones / patrimonio 83
-10 A
-15 -
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Retos, riesgos, oportunidades

La presencia de nuevos competidores
globales en el mercado financiero
nicaragiense no ha pasado desapercibida
para los actores tradicionales.  En la
actualidad existe dentro del mercado un
marcado dinamismo hacia la atencién de
nuevos nichos de mercado vy regiones
geogréficas. En este sentido, se espera un
ambiente més competitivo especialmente en
el sector relacionado con PYMES y consumo
donde serd4 de gran relevancia para las
diferentes instituciones financieras,
principalmente las de origen local que no
gozan de economias de escala, el éptimo
manejo de una estructura de costos y
fuentes de apalancamiento  financiero
baratas.

Adicionalmente, producto de un
sistema global mds integrado, es adn mas
prioritario  para las diversas instituciones
contar con una oportuna gestién de riesgos
operativos. En ese sentido, se espera que
las instituciones financieras supervisadas
implementen en su totalidad normas de
control  de  riesgo  tecnolégico y
administracién integral de riesgos en lo que
resta del presente afo.



Desempeiio de empresas de seguros en el
sequndo trimestre 2007

Al finalizar segundo trimestre del afio
2007, la industria de seguros de Nicaragua
estuvo conformada por cinco empresas
aseguradoras, de las cuales cuatro
pertenecen a grupos financieros que operan
principalmente en el sector bancario. La
ofra empresa aseguradora constituye un
ente auténomo gubernamental.

Aseguradoras de Nicaragua Grupo Financiero

INISER Ente auténomo gubernamental
Seguros América, S.A.

Seguros LAFISE, S.A.

Grupo Financiero BAC
Grupo LAFISE, S.A.
Grupo Financiero ASSA
Grupo Mundial

Metropolitana, S.A.

Seguros del Pacifico, S.A.

Los servicios de seguros fueron
brindados a través de una red de 16
sucursales, de las cuales 7 operan en
Managua, 4 en la regién norte, 3 en la
regién de occidente, 1 en la regién sur, y 1
en la regién central del pafs. A la fecha,
medido por sus activos, INISER mantuvo la
mayor participacién de mercado (49.3%),
asi como por cantidad de sucursales (50%).
Al finalizar el perfodo en estudio, existian 49
sociedades de corretaje® y agencias de
seguros y 16 corredores individuales
autorizados.

Estructura de mercado
( participacién % - activos totales )

America,

Lafise, 13.6% 21.0%

Pacifico, 6.3%

Metropolitana

,9.8%

Iniser, 49.3%

3 Sociedades de corretaje son aquellas entidades

conformadas  legalmente por agentes vendedores de
pdlizas de seguros, quienes se conglomeran para ejercer la
funcién de correduria o intermediacién de pélizas.

En términos de regulacién, durante el
segundo trimestre del afo 2007 la SIBOIF
no dicté nuevas normas concernientes a las
empresas aseguradoras.  Sin  embargo,
hubo cambios en la composicién de
accionistas mayoritarios de dos
aseguradoras.  Metropolitana de Seguros
fue adquirida por Grupo Financiero ASSA,
como parte de las negociaciones realizadas
para la compra del Banco de Finanzas,
BDF. De igual modo, Seguros del Pacifico,
empresa del Grupo Financiero UNO, fue
adquirido en su totalidad por Grupo
Mundial de Seguros.

Activos

Al 30 de junio de 2007, el total de
activos del sector asegurador ascendié a
2,122.5 millones de cérdobas (equivalentes
a US$115.1 millones), lo que representd un
crecimiento de 20.8 por ciento respecto a
junio de 2006. El crecimiento interanual en
activos obedecié principalmente a un
aumento de 187.3 millones de cérdobas en
depdsitos a plazo, equivalente a una tasa de
crecimiento interanual de 39.7 por ciento.

los activos de las empresas
aseguradoras comprendieron en su mayoria
inversiones, las que representaron el 62.0
por ciento (C$1,315.9 millones) del total de
activos. Dentro del portafolio de inversiones
sobresalen los depdsitos a plazo, los que
presentaron un saldo de C$659.1 millones,
cantidad que equivale a 50.1% del total de
inversiones. Los depdsitos a plazo en su
mayorfa  (91.1%) fueron realizados en
moneda extranjera en bancos del pafs.

Por su parte, las inversiones en titulos
valores neto de provisiones ascendié a
553.5 millones de cérdobas (equivalente a
42.1% del total de inversiones). De éstas,
correspondieron el 53.2 por ciento
(C$294.5 millones) a valores del gobierno
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Estructura de inversiones
( participacién % )

Bienes Otras
inmuebles inversiones,

367" 0.3% Inversiones en

valores, 42.1%
central, BCN, y entes auténomos, mientras
que el 46.8 por ciento (C$259.0 millones)
se invirti6 en valores de instituciones
financieras nacionales y extranjeras, vy
empresas privadas.

Depésitos a
plazo, 50.1%

Préstamos y
descuentos,
3.9%

la segunda partida de mayor
relevancia dentro de los activos fue primas
por cobrar?, las que presentaron un saldo de
310.2 millones de cérdobas (14.6% del
activo total), alcanzando un crecimiento
interanual de 16.6 por ciento. Dentro de
esta cuenta, primas por cobrar de pdlizas
aseguradoras de automévil presentaron una
participacién de 34.0 por ciento (C$105.6
millones), mientras que las primas por
cobrar derivadas de las pélizas en concepto
de incendios y lineas aliadas representaron
el 20.7 por ciento (C$64.2 millones). El
total de reservas para primas por cobrar fue
de 27.5 millones de cérdobas, equivalente
al 8.9% del total de primas por cobrar.

Por su parte, las reservas a cargo de
reaseguradores y reafianzadores
ascendieron en junio de 2007 a 173.2
millones de cérdobas (incremento interanual
de 6.4 por ciento interanual). Sobresale la
subcuenta reservas para siniestros
pendientes, la que totalizé 160.4 millones
de cérdobas, de los cuales 85.1 millones de
cérdobas  correspondieron a  cobertura
amplia de dafos, 22.6 millones de

* Primas por cobrar son aquellos saldos por cobrar durante
la vigencia de la péliza, que surgen producto de seguros
vendidos al crédito.

cérdobas a incendios y lineas aliadas, vy
52.7 millones de cérdobas a ofros.

Pasivos

Reservas técnicas y matemdticas
(millones de cérdobas)

Reservas 899.2 1,032.7 1,209.6
Vida 183.4 211.4 261.5
Rentas y pensiones 0.0 0.0 0.0
Accidentes y enfermedades 32.6 38.4 46.5
Dafios 222.3 261.1 313.1
Fianzas 5.0 4.6 4.3
Reaseguro y reafianzamiento 0.0 0.0 0.0
Coaseguro y coafianzamiento 0.0 0.0 0.0
Siniestros pendientes 211.7 241.7 274.2
Previsién de primas de retencién 68.4 75.9 86.4
Riesgos catastréficos de primas de ret 175.8 199.4 223.5

Al segundo trimestre 2007 los
pasivos del sector seguros ascendieron a
1,672.2 millones de cérdobas (equivalentes
a US$90.7 millones). De éstos, las reservas
técnicas y matemdticas® representaron el
72.3 por ciento, mostrando un crecimiento
interanual de 17.1 por ciento ( C$176.9
millones con respecto a junio de 2006).

Estructura de reservas técnicas y matemdticas
( participacion %)

Riesgos
catastréficos de
primas de Seguros de
Pr.evisié; de retencién 18.5% vida, 21.6% Accidenes y
primas de

retencion, 7.1% enfermedades,

o 3.8%

Siniestros Seguros de

pendientes, Fianzas, 0.4% dafos, 25.9%

22.7%

Dentro de las reservas técnicas vy
matemdticas, las reservas de seguros de
dafos obtuvieron una participacién de 25.9
por ciento (equivalente a C$313.1
millones). De éstos, las reservas de dafos
de automoévil sumaron un total de 210.9
millones de cérdobas. Por otro lado, en
reservas de siniestros pendientes los rubros

5 Las reservas técnicas y matemdticas son aquellos fondos
pasivos que se crean para dar respuesta a las demandas
que surgen en caso de que se materialicen los siniestros
cubiertos por la péliza de seguros.
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cobertura amplia de dafos, automdvil, e
incendio y lineas aliadas mostraron la mayor
participacién, 64.3 por ciento, (equivalentes
a C$176.5 millones).

Patrimonio

Crecimiento del patrimonio
(millones de cérdobas)

Millones de cérdobas Porcentaje

Patrimonio == Tasa de crecimiento

28.1 r 30
450.3 L 25
400 7 351.6
293.8 r 20
300 | 19.7
15
200 A
10.6 10
100 A ts
0 0
Jun 05 Jun 06 Jun 07

El total de patrimonio ascendié a
450.3 millones de cérdobas (equivalente a
US$24.4 millones). Este saldo fue superior
en un 28.1 por ciento respecto a junio de
2006. Lla partida aportes de capital
aumenté en 24.6% respecto a junio de
2007, situdndose en 237.3 millones de
cérdobas.  Adicionalmente, las reservas de
capital crecieron en 27.7 millones de

cérdobas (65.5%).

Fuentes de ingreso

Ingresos de compafifas aseguradoras
(millones de cérdobas)

Jun05 Jun06 Jun 07

Ingresos fofales 1,082.7 1,272.5 1,452.6

Primas 812.6  930.8 1,069.2
Siniestros y gastos recuperados 302 465 577
Comisiones y participaciones por reaseguro y reafionzamiento ~ 61.3  67.6 727
Variacién en reservas de refencion 735 674 764
Productos varios 419 772 692
Variacién en el fipo de cambio 332 394 467
Salvamentos y recuperaciones 4.7 7.6 109
Productos financieros 254 359 498

Los ingresos totales ascendieron a
1,452.6 millones de cérdobas (tasa
interanual de crecimiento de 14.2 por
ciento). Los ingresos por primas totales
aportaron 1,069.2 millones de cérdobas
(73.6%), seguido por comisiones por
reaseguro y reafianzamiento cedido (5.0%),
cuyo flujo alcanzé 72.7 millones de

cérdobas y un crecimiento interanual de 7.5
por ciento. Por otfro lado, productos varios
presentd ingresos por 69.2 millones de
cérdobas, lo que representé  una
disminucién de 8.0 millones de cérdobas (-
10.3%) con respecto al flujo de junio de

2006.

Los ingresos por primas totales se
vieron afectados por devoluciones 'y
cancelaciones®, por el equivalente del 12.6
por cienfo (C$183.6 millones) de los
ingresos totales. De éstos, en el rubro
automoévil se cancelaron primas por la
cantidad de 48.7 millones de cérdobas,
mientras que en el rubro incendio y lineas
aliadas se cancelaron primas por 47.5
millones de cérdobas. Con lo anterior, el
ingreso neto por primas fue de 885.4
millones de cérdobas (61.0% del total de

ingresos), mostrando  un  crecimiento
interanual de 15.9 por ciento.
Ingresos de primas totales y de primas netas
(millones de cérdobas)
1,200 Primas netas I Primas fotales 1,060.2
1,000 - 930.8 885.4
812.6
800 - 764.3
653.7
600
400 -
200 A
0 T T
Jun 05 Jun 06 Jun 07

¢ Devoluciones y cancelaciones de primas son las

cantidades restituidas a los asegurados por modificaciones
en los contratos de las pélizas, o por cancelaciones de las
polizas segun solicitud del asegurado previo a que expire la
poliza o por decision del asegurador debido a mora en el
pago de primas por cobrar.
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Estructura de ingresos de primas netas por ramo
( participacién % )

) Seguros de Accident
F ,2"0/ 3 cciaentes y
fonzas °  Vida, 13.6% Enfermedades,
3.5%

Otros, 25.5%

Seguros de
Salud, 6.1%
Sgguro. Incendio y
Obligatorio, Lineas Aliadas,
11.3% Seguro de 17.5%

Automévil,

20.4%

En cuanto a la estructura de ingresos
de primas netas emitidas por rubro, ésta
muestra la influencia mayoritaria de los
seguros de automovil, los que junto con
seguros obligatorios de automévil sumaron
primas por el equivalente de 31.7 por ciento
del total de primas. Seguidamente, las
primas por el rubro incendio y lineas aliadas
ascendieron al 17.5 del total del total. El

rubro otfros’” presenté flujos de primas por
225.6 millones de cérdobas.

Siniestralidad neta® del sector

Estructura de siniestralidad por ramo
( participacién % )

Accidentes y
enfermedades,
1.3%

Salud, 11.2%

Otros, 16.4% Fianzas, -0.8% Vida, 16.9%

Automévil
obligatorio, 9.6%

Incendio y lineas
aliadas, 5.8%

Automévil,
39.6%

El total de pérdidas netas ocurridas al
30 de junio de 2007 fue de 284.5 millones
de cérdobas, 19.1 por ciento superior al
registrado en junio de 2006. El sector
seguros destiné el 32.1 por ciento de primas

7 El rubro “otros” incluye casco maritimo, aviacién,
responsabilidad civil, rotura de maquinaria, fidelidad
comprensiva y ofros, sin que el monto de alguno alcance
mayor ponderacién.

8 La siniestralidad neta son las pérdidas ocurridas y
cubiertas  por la pdliza de seguros, incluyendo
participaciones de reaseguros y reafianzamientos, todo ello
menos los salvamentos y recuperaciones de bienes
siniestrados.

netas a la cobertura de estas pérdidas.
Sobresalen seguros de automévil y seguro
obligatorio de  automévil, con una
participacién de 49.2 por ciento, vida con
16.9 por ciento, y salud con 11.2 por
cientfo.

indice de siniestralidad

indice de siniestralidad
(millones de cérdobas)

Jun05 Jun06  Jun 07

Gastos x obligaciones contractuales 199.8 2458 2954
Primas netas 653.7 7643 8854
Gtos oblig contract / primas netas 30.6% 32.2%  33.4%

El indice de siniestralidad, medido
por la relacién gastos por obligaciones
contractuales sobre primas netas, desmejoré
en 1.2 puntos porcentuales, situdndose en
33.4 por ciento al finalizar junio de 2007.
El deterioro en el indice obedece al
incremento de 49.6 millones de cérdobas
(20.2%) en gastos por obligaciones
contractuales’, partida que alcanzé un flujo
de 295.4 millones de coérdobas. En el rubro
automévil se indemnizaron pérdidas por
149.4 millones de cérdobas, mientras que
en el rubro responsabilidad civil se pagaron
33.6 millones de cérdobas por obligaciones
contratadas.

Rentabilidad

Rentabilidad operativa
(millones de cérdobas)
Jun 05 Jun 06 Jun 07

Primas retenidas 383.7 447.0 525.8
Utilidad (pérdida) operacién 20.9 9.9 4.1
Rentabilidad operativa 5.5% 2.2% -0.8%

Al primer trimestre del afo 2007, la
industria de  seguros  presenté  una
rentabilidad operativa'® de -0.8 por ciento,

? Son los gastos de indemnizacién por pérdidas ocurridas y
cubiertas en la péliza del asegurado.

1% |a rentabilidad operativa representa la utilidad bruta en
operacién, en relacién a las primas netas de retencién.
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mostrando un deterioro de 1.4 puntos
porcentuales con respecto a junio de 2006.

Este deterioro obedecié en parte al
incremento de 22.4 por ciento en gastos por
excesos de pérdidas catastréficas, las que
sumaron pérdidas por 36.0 millones de
cérdobas, del cual 79.4 por ciento de las
pérdidas ocurrieron por incendios y lineas
aliadas.

Por ofro lado, los  gastos
administrativos (C$158.6 millones)
aumentaron el Gltimo afo en 15.3 por
ciento, mientras que comisiones por
cesiones de primas (C$72.7 millones) crecié
7.5%. Cabe destacar que el crecimiento
interanual promedio en los Gltimos doce

meses de comisiones por cesiones de primas
ha sido 14.2%.

Rentabilidad neta
(porcentaje)

Jun-05 Jun-06 Jun-07
ROA 2.8 3.9 5.7

ROE 14.8 20.4 28.2

A pesar del deterioro en la
rentabilidad operativa, el ROA y ROE se
vieron  favorecidos por la  gestiéon
financiera'', asi como por reducciones de
gastos en otras operaciones. El retorno
sobre activos (ROA) mejord durante el
Ultimo afio en 1.8 puntos porcentuales, para
ubicarse en 5.7 por ciento, mientas que la
rentabilidad del patrimonio (ROE)'? también
crecié de 20.4 por ciento a 28.2 por ciento
durante el mismo periodo.

" Una vez constituidas las reservas técnicas y matematicas
segin como dicta la ley, éstas son invertidas en
instrumentos financieros con el objetivo de garantizar la
generaciéon de fondos, y respaldar las mismas reservas
establecidas para afrontar demandas de clientes por
siniestros ocurridos, asi como para también fortalecer las
utilidades de las aseguradoras.

12 Se ajusté el ROE anualizado de manera que se calculan
las utilidades del periodo sobre patrimonio total, y no sobre
capital social.

Adicionalmente, productos
financieros presentaron flujos por 49.0
millones de cérdobas, mostrando un
crecimiento interanual de 38.8 por ciento.
Del total de productos financieros, 41.6 por
cienfo provinieron de intereses sobre
depdsitos a plazo fijo, mientras que 40.0
por cientfo fueron generados por valores de
renta fija.  Finalmente, la partida otros
gastos, 47.1 millones de coérdobas, se
redujo en 27.1 por ciento, favoreciendo la
rentabilidad global de las aseguradoras.
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Desempeiio del mercado de valores en el
sequndo trimestre 2007

Lo bolsa de valores de Nicaragua
inicié sus operaciones en enero de 1994,
Es en la actualidad el Unico mercado
organizado que transa titulos valores en
Nicaragua,  siendo  sus  principales
accionistas las instituciones bancarias que
operan en el pafs.

BNV: Plazo de Instrumentos Negociados
100% -

75%

110-30 dias

50% -
31-180 di

2 181- 360 dias

25% %////% 999999927 4

>1afo 7y

0%

T T
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Las transacciones se realizan a través
de cuatro mercados: primario, secundario,
reporto y opciones. Histéricamente la
mayor participacién se concentra en
operaciones relacionadas con la obtencién
de liquidez de corto plazo dentro del
mercado de reporto y opciones.

Actualmente operan seis puestos de
bolsa: Provalores, Bac Valores, Lafise,
Invercasa, Invernic, Inverexpo, cinco de ellos
relacionados a instituciones bancarias. La
totalidad de las operaciones se realizan de
manera electrénica.

BVN: Estructura por mercado (en porcentaje y C$ millones)
2006 2006-I  2006-l  2006-Iv  2007-I 2007-I1

Opciones 66.6 69.0 83.1 56.5 77.9 61.0
Reportos 12.0 18.5 4.5 53 6.7 3.0
Primario 3.9 0.2 0.2 0.2 0.3 12.9
Secundario 17.6 12.2 12.2 38.0 15.1 23.2
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Monto Transado 2,250.4 2,473.0 2,107.6 1,063.8 1,787.2  1,668.9

Comportamiento Global

El volumen transado en la bolsa de
valores de Nicaragua durante el mes de
junio ascendi6 a 871.1 millones de
cérdobas, lo que representa un crecimiento

interanual de 42.1 por ciento. En términos
acumulados, el volumen transado durante el
Ultimo afo se ubicé en 6,628 millones de
cérdobas, muy por debajo del acumulado
para el mismo perfodo hace un afo

(C$10,090.2 millones).

C$ millones . Rendimiento
BNV: Volumen Negociado 0%
(%) 12
1,600 7 9.44]
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Esta caida se explica en parte por la
politica precautoria de acumulacién de
liquidez aplicada por los bancos para el
periodo electoral durante el segundo
semestre de 2006, lo que pudo incidir en
una disminucién de volUmenes transados en
los mercados de opciones y reporto. El
rendimiento ponderado de la totalidad de
los  operaciones registradas en bolsa
ascendié este mes a 9.44 por ciento, 1.22
puntos porcentuales superior a hace un afo.

BVN: Estructura por emisor (en C$ millones)
2006-1 2006-1I Jun-07 2007

Sector Puablico: - 199.6 162.4 199.6
BCN - 141.1 103.9 141.1
MHCP - 58.5 58.5 58.5

Sector Privado 5.2 15.8 5.1 21.0

Total 5.2 215.4 167.5 220.6

Es notorio que 62.4 por ciento de las
transacciones se realizaron a un plazo de
hasta 30 dias, lo que resulta congruente con
lo alta concentraciéon en operaciones de
corto plazo dentro del mercado de reporto y
opciones. Por otro lado, los instrumentos
negociados con un plazo mayor a un afo
ascienden a 19.7 por ciento del total
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transado. Esta estructura se ha mantenido
estable durante el Ultimo afo.

Por moneda, 72.2 por ciento fue
transado en délares, comportamiento
superior al mostrado durante el Gltimo afio.
Por emisor, el 99.0 del monto transado
fueron titulos emitidos por el sector publico,
lo que representa el mayor porcentaje del
¢ltimo afo.

BVN: Estructura por emisor y moneda (en porcentaje)
2006-1  2006-  2006-1  2006-IV  2007-1  2007-lI

Por emisor
Privado 0.9 0.4 0.2 0.3 0.4 1.0
Publico 99.1 99.6 99.8 99.7 99.6 99.0
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Por moneda
Cérdobas 49.14 40.4 56.4 39.4 64.0 72.2
Délares 50.86 59.6 43.6 60.6 36.0 27.8
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

El mercado de opciones tuvo una
participacion  de  61.0% del total de
transacciones efectuadas. Seguidamente, se
realizaron en el mercado secundario el
23.2% de las transacciones, mientras que el
mercado primario alcanzé una participaciéon
de 12.9% por emisiones.

la  participacién  del  mercado
primario se incrementd este trimestre por
emisiones del BCN (65.5% del total de
emisiones), MHCP (27.1%), Credifactor
(6.5%) y Delipollo (0.9%).

Operaciones en el mercado primario

El monto total emitido ascendié a
C$215 millones durante el segundo
trimestre 2007. Comparado con el primer
semestre del 2006 se observa un incremento

de 135.9 por ciento por la contribucién de
las colocaciones del BCN y MHCP.

Durante el segundo trimestre 2007,
92.6 por ciento de los titulos emitidos en el
mercado  primario  correspondieron @
emisiones del gobierno (65.5% del BCN vy
27.1% del MHCP). El restante 7.4 por
ciento fueron emisiones del sector privado.
No obstante, si se consideran las emisiones

de los Ultimos doce meses, la concentracién
en titulos del estado se reduce a 88.3 por
ciento y las del sector privado se ubican en
11.7 por ciento. Al igual que los titulos
valores del estado, los valores emitidos por
el sector privado (Café Soluble, Delipollo vy
Nicaragua Sugar Estate Limited) fueron en
su totalidad instrumentos de renta fija.

Rendimiento
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El rendimiento promedio devengado
por los instrumentos emitidos en el mercado
primario durante el presente afo asciende a
9.48 por ciento, y el plazo promedio
ponderado fue de 165 dias (8.84% en junio
2007 a un plazo de 560 dias). Este
comportamiento refleja un leve incremento
que en parte se debe al aumento en el
rendimiento de los titulos colocados por el
gobierno con respecto al afo anterior.

Operaciones en el mercado secundario

El mercado secundario tipicamente
ha sido dominado por titulos emitidos por el
gobierno. En este sentido, desde septiembre
2004 se han transado solamente titulos
emitidos por el MHCP, en particular Bonos
de Pagos por Indemnizacién, ya sea el
instrumento en su totalidad o componentes
del mismo (cupones y/o amortizaciones).
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Mercado Secundario: Transacciones de BPI
(Monto y Rendimiento)

Emisi6 Jun-07 2007 Ultimo Afio

mision - cg % c$ % c$ %
1993 0.6 15.5 0.7 15.4 11.2 15.2
1994 2.7 15.4 2.7 15.4 19.5 15.1
1995 10.7 15.1 16.0 14.8 27.8 15.7
1996 1.9 14.0 25.1 13.1 32.9 11.6
1997 0.3 12.8 10.4 14.2 14.8 14.2
1998 0.9 12.6 15.4 13.7 20.9 13.1
1999 11.0 14.3 15.4 14.2 27.7 13.9
2000 8.7 129 39.9 14.0 74.6 13.1
2001 20.3 13.0 53.4 134 75.8 14.0
2002 9.3 125 23.3 13.8 29.5 13.9
2003 51.7 13.0 711 12.9 89.4 13.2
2004 0.6 13.0 27.0 13.7 52.0 14.9
2005 - - 30.0 15.0 122.4 13.5
2006 37.7 13.8 278.7 14.7 644.3 14.7

Total 156.5 13.5 609.1 14.2 1,243.0 14.2

(%) BVN: Estructura Temporal Tasa de Interés BPI

17 4
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Durante el mes de junio, el monto de
BPI transados (titulos) ascendié a 156.5
millones de cérdobas, con rendimiento
promedio de 13.45 por ciento. Esta tasa
resulta inferior al pico alcanzado en
diciembre (15.52%) lo que muestra una
tendencia post electoral a retornar a los
niveles de rentabilidad de inicios del 2006
(14.16% durante el primer semestre 2007
contra 13.27% en 2006).

Por otro lado, el monto transado
durante el primer semestre de este afo
(C$609.1 millones) resultdé 6.1 por ciento
superior al del mismo perfodo del afio
pasado y se espera un mayor dinamismo en
el mercado secundario durante el segundo
semestre.

En cuanto a la negociacién de las
emisiones de BPI, durante los 0ltimos 12
meses la emision 2006 resultdé por amplia
ventaja la mds bursdatil  del  mercado,
acaparando 51.8 por ciento del volumen
transado de estos ftitulos, seguida por la
emision 2005, 2001 y 2000 con 9.9, 6.1y

6.0 por ciento respectivamente.
Mercado de Opciones y Reporto

En junio 2007, la participacién de las
opciones y reportos representé 59.3 por
ciento del total del monto transado (56.5%
los opciones y 2.8% los reporto), mientras
que el 40.7% restante de operaciones
bursdtiles se transé en mercados primarios y
secundarios. La participacion observada de
las operaciones de opciones y reporto fue
inferior a la mostrada durante los Gltimos
doce meses (71.8%), debido a las emisiones
realizadas por el estado en el mercado
primario.
(C\goﬁmgges) Rendirgg}g)nto

1,600 1 BVN: Mercado de Opciones y Reportos

1,200 +

=17 DIAS
E—Resto
----Rend. 7 dias (%

—Rend. Opc&Rep (%)

800

400

A LURR BARR AL

Jun-05 Sep-05 Dic-05 Mar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06 Mar-07 Jun-07

La moneda predominante en las
transacciones fue el délar (70.36% durante
los Oltimos 12 meses) y los instrumentos
transados se concentraron en emisiones del
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gobierno (99.94%), especificamente Banco
Central y Ministerio de Hacienda.

Volimen Rendimiento
. R %
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En junio el plazo de las operaciones
de opciones y reporto se concentré en plazo
de 1 a 7 dias (92.3% de las transacciones
totales), seguido por 8 a 30 dias (4.1%) y de
1 a 6 meses (3.4%). Esto refleja los mayores
requerimientos de liquidez de muy corto
plazo por parte de los bancos comerciales,
principales actores de este mercado.

La rentabilidad de las operaciones
hasta 7 dias alcanzé 7.8 por ciento en junio
2007 (0.69% por encima de junio 2006 vy
1.08% superior al promedio 2006), lo que
reflej6 la mayor demanda de liquidez de
corfo  plazo  principalmente  de las
intermediarias del sistema financiero.

Opciones y Reporto: Estructura por plazo
Mar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06 Mar-07 Jun-07
En porcentaje

7 dias 26.1 77.7 68.4 55.1 81.9 92.3

de 8 dias a 1 mes 50.7 11.0 22.6 34.8 12.6 4.1

1 - 6 meses 21.2 10.7 9.0 10.0 5.3 3.4

Mayor 6 meses 2.1 0.7 - 0.1 0.2 0.1

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
En C$ millones

Monto Transado 295 504.0 559.6 2962 7344 5165
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Determinantes del ROE bancario, un
enfoque de estabilidad financiera

Jimmy A. Cérdenas'®
Introduccién

Una manera de evaluar el grado de
rentabilidad de una empresa es a través del
andlisis  de  razones financieras  de
rentabilidad tales como el margen de
utilidad (MU), retorno sobre los activos
(ROA), retorno sobre patrimonio (ROE),
entre otros. También se han establecidos
métodos tradicionales como el de Dupont'”
que consiste en una técnica que se utiliza
para analizar la rentabilidad, el desempefo
y la gestién financiera de una empresa
tradicional con alto uso de inventarios.

En general, los indicadores de
rentabilidad buscan medir la capacidad de
una entidad de generar ingresos para
expandirse, mantener una posicion
competitiva en el mercado, reponer y
aumentar sus fondos patrimoniales, siempre
y cuando la empresa presente politicas de
reinvertir un alto porcentaje de las
utilidades, entre otfros objetivos. Cada una
de las razones financieras de rentabilidad
puede ser motivo de andlisis especificos
para evaluar el desempefo de cada una de
estas y su contribucién a la maximizacién
del valor de la empresa. El propésito de este
escrifto es profundizar en el andlisis del
retorno  sobre patrimonio (ROE) de la
industria bancaria.

En términos generales, cuando una
empresa presenta un aumento en el ROE, se
deduce que estd en una buena posicion
financiera, puesto que es un indicador de

13 E| autor pertenece a la Unidad de Estudios Financieros
del BCN y agradece los aportes de Carlos Cerda, Leonel
Torres y Justo Montenegro. Todos los comentarios
expresados son responsabilidad del autor y no reflejan
necesariamente la posicién del BCN.

'* Administracién financiera, Block Stanley, 11va. edicién,

2005

aumento en las ganancias y las utilidades
representan siempre el primer amortiguador
para  enfrentar  shocks  adversos e
inesperados'® que pueden ser causados por
factores endégenos o exdgenos. Por
ejemplo, si una empresa presenta pérdidas
inesperadas (utilidad neta negativa) debido
a una disminuciéon en las ventas por la
competencia, un aumento en los costos de
produccién debido a la alta inflacién, o una
combinacién de ambos, en principio dichas
pérdidas se contabilizan contra utilidades
retenidas de ejercicios anteriores.

Dentro de la industria bancaria el
ROE es también una de las principales
medidas de rentabilidad y desemperio. No
obstante, en el contexto bancario los
cambios en el ROE pueden surgir de
variaciones en factores diferentes a los
ingresos y al patrimonio. Por tanto, desde el
punto de vista de supervision y de
estabilidad financiera y prudencial, un
aumento en el ROE de un intermediario
financiero no necesariamente implica un
aumento en la fortaleza financiera de éste,
ya que este aumento no podria estar
aportando a la generacién de valor en la
institucion a largo plazo.

El ROE en la industria bancaria

El ROE mide el rendimiento
promedio del patrimonio invertido en la
entidad financiera. El ROE es la razén
anualizada entre la utilidad neta y el
patrimonio neto promedio. Para entender
mejor el concepto del ROE en la industria
bancaria y dentro de un contexto prudencial
y de supervisién, en este escrito se
descompone el ROE en 4 coeficientes
financieros segun la siguiente expresién
algebraica'®:

5 Informe de Estabilidad Financiera, Banco Central de
Chile, primer semestre 2006

¢ Descomposicién del ROE conforme Financial Stability
Review, diciembre 2003, Pag. 74, Bank of England
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RN RN RO _APR AT

ROE = = X X X
K RO APR AT K

Las variables usadas en la expresién
se definen a continuacién:

Definicién de variables ROE

Resultado obtenido después de deducir de las
ganancias brutas todos los gastos de explotacién,

Resultado Neto (RN)  administrativos,  impuestos, y  demés  cargos
correspondientes a las cuentas de pérdidas 'y
ganancias.

Resuliado Resultado obtenido al sumar los ingresos financieros y

Operacional (RO) por oliusie monenfgrio y restar los gastos financieros y
por ajuste monetario.
Ponderacién de los activos por un factor que indica el
Activos  Ponderados riesgo de crédito y cambiario que determina su
por Riesgo (APR) consumo de capital, confome articulos 6 y 7 de la
norma de adecuacédnde capital dictada por la SIBOIF.

Activos Total (AT) Representa la suma total de los cuentas del activo de

las intermediarias financieras.
Se refiere al patrimonio contable de las instituciones

Feiileso financieras.

Cada coeficiente de la expresién
algebraica anterior se interpreta como un
indicador de  eficiencia,  efectividad,
disposicién al riesgo, y apalancamiento,
respectivamente, conforme la siguiente
tabla:

Descomposicién del ROE bancario

Implicacién de
Coeficiente Descripcién i : .
P estabilidad financiera

Resultado ) ) S
mide el nivel de eficiencia
neto/resultado

operacional (RN/RO)

. . . aumento = positivo
operacional y administrativa

mide la efectividad de los
Resultado ) )
activos productivos como
una medida ajustada al aumento = positivo
riesgo, asi como el margen

de intermediacién

operacional/activos
ponderados por riesgo
(RO/APR)

activos ponderados
por riesgo/activo total

(APR/AT)

mide la disposicién al

. aumento = negativo
riesgo

Activo total/patrimonio mide el nivel de

to = ti
(AT/K) apalancamiento aumento = negativo

Fuente: Bank of England, Financial Stability Review, 2003

Un aumento en el ROE como
consecuencia del primer factor (RN/RO)
puede atribuirse a un aumento en la
eficiencia administrativa y operacional o una
mejor calidad en la cartera, lo que resulta
en menores gastos de apoyo como gastos
de cobranza, legales entre ofros y menores
provisiones.  El  segundo  coeficiente

(RO/APR) se puede definir como una
medida del margen de intermediacién o
Spread, ajustada al riesgo. Por tanto, un
aumento en el ROE por mejoras en estos
dos coeficientes tiene un impacto positivo en
la institucién porque reducen la fragilidad
financiera al  mejorar la  eficiencia
administrativa y operativa.

Por otro lado, un aumento en el ROE
como consecuencia de una variacién en el
tercer coeficiente (APR/AT), indica una
mayor exposicién de la banca al invertir en
activos de mayor riesgo. Cabe sefialar que
el asumir mayor riesgo per se no es
negativo, al fin y al cabo es la materia prima
con que trabajan las entidades financieras.
Sin embargo, este riesgo debe de ser
gestionado con una politica de cobertura y
proteccién  suficiente. En el caso de
incrementos en el ROE por el cuarto
coeficiente (AT/K), éste se da por un mayor
apalancamiento, lo que puede mermar la
solidez financiera de la banca en la medida
que los recursos tomados de terceros sean
invertidos en activos productivos con cierto
nivel de riesgo.

Por tanto, un aumento en el ROE
debido a los dos factores del parrafo
anterior, tiene una connotacidn menos
favorable desde el punto de vista prudencial
y de estabilidad financiera que si el aumento
se diera como resultado de mejora en la
eficiencia o mayor productividad de los
activos. Se deduce entonces que aunque
existan bancos con niveles similares de
rentabilidad (ROE), no necesariamente
pueden tener la misma capacidad para
enfrentar shock adversos debido a que el
aumento en el ROE puede ser el resultado
de cambios en cualquiera de los cuatro
coeficientes mencionados anteriormente.
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Andlisis del ROE en los Intermediarios
Financieros de Nicaragua

El desempefio del ROE para los
intermediarios financieros de Nicaragua
durante los Gltimos tres afos muestra una
desaceleracién, lo cual se debe en parte a
la reduccién en los ingresos de inversiones,
principalmente de titulos del Estado y al
aumento de los gastos financieros vy
administrativos, entre  otras causas. Sin
embargo, la banca nicaragiense continta
siendo la mds rentable dentro del érea
centroamericana.  Conforme  a los
esténdares internacionales de la industria
bancaria, el desempefio del ROE en la
banca nicaragiense ha sido muy bueno, al
situarse por encima del 25%.

Desempefio del ROE y adecuacion

I ROE NIC mm ROE CA === gdecuacién de capital (NIC)
40 + T16

35
30 ~
25
20 ~
15 4

Dic-04 Dic-05 Dic-06

Estdndares internacionales del ROE
en la industria bancaria

ESCALA INTERPRETACION
Menos de 0% Muy Malo
Entre 0% y 5% Malo

Entre 5%y 15% Regular
Entre 15% y 25% Bueno

Mayor de 25%

Fuente: Guia descriptiva de indicadores financieros
Superintendencia de Bancos, RepUblica Dominicana

Muy Bueno

Aplicando la expresién algebraica
mencionada en la seccién anterior a las
intermediarias financieras nicaragiense, la
descomposicion del ROE para el 2006 seria
de la siguiente manera:

ROE— {(1208] x( 4,609] ){32,886] ){54,164} 100
4609) | 32886) | 54164, | 5307
=0.2621 x 0.1402 x 0.6684 x 10.2061

=25.1"7

SFN: Descomposicién ROE bancario

10
1 10. 10 " ATK
11 APR/AT
0.1+ m RO/APR
0.6 0.7 07] mrRNRO
0.0 -
2004 2005 2006

El principal factor que contribuye al
ROE en las intermediarias financieras
nicaragienses, es el apalancamiento
financiero, lo cual es normal debido a que
el giro del negocio en la industria bancaria
es intermediar recursos, y por tanto los
depésitos del publico representan una de las
principales fuentes de financiamiento de los
bancos. Cabe resaltar que la banca
nicaragiense recibe depdsitos del piblico a
costos menores que el resto de pafses
centroamericanos. Esto le permite tener un
mayor margen de intermediacién, que se
puede traducir en un ROE mds alto.

Margen intermediacién financiera implicita

(porcentaje)
14 4 Nicaragua o= Centroamérica
12 1 — 2
1.7
10 4
8 | — 90 8.6
7.7
6
2004 2005 2006

7 Para el célculo del segundo coeficiente, se anualiza el
resultado operativo y se divide entre el promedio anual de
los activos ponderados por riesgo. Pueden presentarse
pequefas diferencias por redondeo de cifras.
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El coeficiente o razén entre activos
ponderados por riesgo sobre activos totales
es el segundo factor que contribuye a un
alto ROE. En conjunto con el primer factor,
ambos  podrian  indicar que  los
intermediarios  financieros  nicaragienses
estén mdés apalancados y tienen mayor
disposicién al riesgo que el resto de sus
competidores  centroamericanos. Sin
embargo, se observa que la contribucién del
apalancamiento financiero al ROE presenta
una tendencia decreciente en los Ultimos 3
anos.

Descomposicién del ROE 2004-2006'8
Componente Dic-04  Jun-05 Dic-05 Jun-05  Dic-06

RN/RO 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
RO/APR 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1
APR/AT 0.6 0.6 0.7 0.6 0.7
AT/K 11.0 11.4 10.9 10.8 10.2
ROE 34.9 34.0 323 297 25.1

Cabe mencionar que si bien las
prdcticas en otros paises sugieren que una
mayor contribucién del apalancamiento al
ROE podria debilitar la solidez patrimonial
de la banca, en el caso de Nicaragua, la
holgura de capital sobre el minimo exigido
por ley (en 2006 la adecuacién fue 14.5% y
la exigida por ley es 10.0%) puede indicar
un manejo apropiado del riesgo incurrido.
Esto demuestra que en caso de
materializarse los riesgos de los activos, las
instituciones  podrfan  amortiguar  una
pérdida de hasta 4.5% del valor de los
activos ponderados por riesgo con su
patrimonio propio, y todavia les permitiria
cumplir con el requerimiento de adecuacién
de capital minimo.

En conclusién, en la industria
bancaria y dentro de la connotaciéon de
supervisién bancaria, se debe tener cuidado
al analizar qué factores son los que influyen
en un incremento del ROE, ya que depende
de estos si el aumento del ROE tiene una
implicaciéon positiva o negativa. Para el caso
de Nicaragua el buen desempefio del ROE

'8 Pueden presentarse diferencias por redondeo de cifras

se relaciona a mayor grado de
apalancamiento y una mayor disposicién al
riesgo, lo cual no ha implicado un
debilitamiento de la solidez financiera de la
banca, dado los niveles de solvencia y
capital que han alcanzado los intermediarios
financieros. En este sentido, las mejoras en
la eficiencia operacional junto con el
manejo adecuado del nivel de exposicién
han sido factores claves que le han
permitido a las instituciones financieras
nicaragienses incluir dentro de su portafolio
activos de mayor riesgo. Finalmente, se
recomienda que los bancos analicen con
mayor énfasis los factores que inciden en el
ROE, principalmente cuando las fuentes de
crecimienfo de este indicador de
rentabilidad provienen de un mayor nivel de
apalancamiento o una mayor disposicién al
riesgo, ya que si estos no son gestionados
correctamente, pudieran en el largo plazo
mermar la solidez financiera de un
intermediario financiero.
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Anexo |
Intermediarias financieras: bancos y financieras

2004 2005 Jun-06 Dic-06 Jun-07
Estructura del mercado bancario
Instituciones 10 9 9 9 10
Bancos comerciales 7 7 7 7 7
Empresas financieras 3 2 2 2 3
Sucursales y Ventanillas 208 249 259 271 313
Bancos comerciales 172 227 235 245 262
Empresas financieras 36 22 24 26 51
Empleados Fijos 4,606 5,176 5,489 5,884 7,158
Bancos comerciales 4,137 4,884 5,144 5,497 6,262
Empresas financieras 469 292 345 387 896
Estructura de activos
Activos totales (en millones de cérdobas) 39,230.5 45,825.9 51,748.1 54,164.4 59,543.8
Crecimiento interanual de activos totales
Bancos comerciales 37,366.0 44,197.9 49,4711 51,647.5 56,128.7
Crecimiento interanual de activos bancos comerciales
Empresas financieras 1,864.5 1,627.9 2,277.0 2,516.9 3,415.1
Crecimiento interanual de activos empresas financieras
Activos totales del sistema bancario (porcentaije del PIB) 54.0 56.7 55.9 58.5 64.3
Estructura de Activos (porcentaje de activos)
Disponibilidades 20.60 18.86 21.62 21.91 21.40
Inversiones 28.81 25.46 22.22 17.40 17.05
Titulos del BCN 15.66 11.53 9.61 7.31 7.83
Titulos del gobierno 9.13 9.52 7.55 7.58 6.37
Inversiones en el Exterior, ofros 4.02 4.41 5.06 2.51 2.85
Cartera Neta 45.10 50.39 50.99 55.93 56.64
Otros 5.49 5.28 5.16 4.76 4.91
Concentracién de mercado
Bancos que al menos representan:
25 por ciento de los activos totales 1 1 1 1 1
75 por ciento de los activos totales 9 8 8 8 9
Indice de Herfindahl-Hirschman 1,918 1,982 1,955 1,899 1,852
Estructura de cartera
Estructura de cartera de crédito
del cudl (como porcentaije):

Consumo (comercial, personal y tarjeta de crédito) 55.35 56.75 57.06 58.05 61.21
Riesgo (% del total de cartera) 5.40 5.11 4.68 5.00 4.81
Mora (% del total de cartera) 2.66 2.59 2.44 2.49 2.84

Hipotecaria 12.36 12.98 13.41 13.47 13.78
Riesgo (% del total de cartera) 1.87 1.76 1.75 2.59 1.85
Mora (% del total de cartera) 1.17 1.13 2.41 1.35 1.15

Agropecuaria e Industrial 14.89 14.51 23.61 13.86 12.02
Riesgo (% del total de cartera) 31.84 22.99 14.87 20.67 19.15
Mora (% del total de cartera) 3.23 2.87 2.61 3.68 3.09

Otros 17.41 15.76 5.93 14.62 12.99
Riesgo (% del total de cartera) 1.64 1.48 1.42 1.62 2.01
Mora (% del total de cartera) 6.78 4.60 1.91 4.58 5.13

Estructura de pasivos

Pasivos totales (en millones de cérdobas) 35,675.52 41,634.89 46,957.84 48,856.99 53,696.62
Crecimiento interanual de pasivos totales (%) 15.69 16.70 21.65 17.35 9.90
Bancos comerciales 34,072.34 40,209.36 44,933.14 46,638.32 50,764.79
Crecimiento interanual de pasivos bancos comerciales (%) 13.82 18.01 22.49 15.99 12.98
Empresas financieras 1,603.18 1,425.53 2,024.69 2,218.68 2,931.84
Crecimiento interanual de pasivos empresas financieras (%) 77.80 (11.08) 5.63 55.64 44.80

Estructura de Pasivos (porcentaje de activos)

Depésitos 79.42 76.90 75.47 71.62 71.36
Ala vista 11.56 12.53 12.39 12.68 13.68
Ahorro 30.61 28.49 27.75 26.62 25.77
Plazo 30.84 28.25 27.91 25.50 23.91

Obligaciones con otras instituciones 8.52 11.21 12.30 15.64 15.14

Otros pasivos 3.00 2.75 2.97 2.94 3.68

Patrimonio 9.06 9.15 9.26 9.80 9.82

Fuente: Gerencia Financiera - BCN
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Anexo |l
Intermediarias financieras: bancos y tinancieras

Descomposicién del margen financiero (en porcentaie) 2004 2005 Jun-06 Dic-06 Jun-07
Margen de Intermediacién 11.15 10.65 10.57 10.70 11.43
Rentabilidad de activos productivos 14.89 14.16 14.31 14.70 15.63
Rentabilidad de la cartera 9.26 10.05 10.59 11.16 12.21
Rentabilidad de las inversiones 5.05 3.45 2.99 2.69 2.43
Oftros ingresos financieros 0.58 0.66 0.73 0.85 0.98
Costo pasivos financieros 3.74 3.50 3.74 4.01 4.19
Depésitos del pUblico 3.16 2.79 2.88 2.91 2.86
Otros pasivos con costo 0.58 0.71 0.86 1.10 1.33
Dolarizacién e indicadores de riesgo cambiario (en porcentaje)
Activos en M.E. / Activos totales 56.7 61.4 63.5 65.2 64.5
Depésitos en M.E. / Depésitos totales 68.9 68.1 67.7 65.6 65.9
Depésitos en M.E. / Reservas internacionales brutas del BCN 196.2 191.7 179.8 152.9 150.5
Créditos en M.E. / Créditos totales 83.8 84.5 83.3 83.7 82.7
Depésitos en M.E. / Activos en M.E. 96.6 85.3 80.5 721 72.9
Disponibilidades en M.E. / Obligaciones a la vista en M.E. 142.4 113.0 126.7 132.2 108.9
Solvencia y calidad de activos (en porcentaie)
Adecuacién de capital 14.3 13.6 14.4 14.5 14.6
Crédito al sector privado como proporcién del PIB 26.5 28.6 29.2 33.5 37.5
Cartera vencida / Cartera fotal 2.2 2.0 2.1 2.0 2.3
Cartera C,D,E / Cartera total 7.8 6.3 5.6 5.0 5.1
Cobertura de provisiones:
Provisiones / cartera total 4.1 3.9 3.6 3.5 3.7
Provisiones / cartera vencida 191.5 187.4 171.7 171.7 159.7
Préstamos hipotecarios / Cartera total 12.4 13.0 13.4 13.5 13.8
Eficiencia y rentabilidad (en porcentaie)
Gastos de administracién / Activos totales promedio 5.1 5.2 5.4 5.7 6.2
Gastos de administracién / Margen de intermediacién bruto 63.6 67.7 69.5 72.7 74.4
Ganancias por empleado (en miles de délares de EE.UU.) 16.1 155 15.6 14.9 12.2
Resultados (antes de impuestos) / Patrimonio promedio 39.4 35.4 30.9 29.0 27.3
Resultados (antes de impuestos) / Activos totales promedio 3.2 3.1 3.2 3.0 2.9
Liquidez (en porcentaije)
Préstamos / Depésitos 59.2 68.2 70.1 80.9 82.4
Disponibilidades / Depésitos 25.9 24.5 28.6 30.6 30.0
Operaciones Pasivas
Ndmero total de cuentas 540,896 662,705 733,844 750,095 891,845
Saldo promedio depésitos por cuenta (miles de C$) 3.53 3.10 3.03 2.87 2.58
En cérdobas
NUmero total de cuentas 331,233 407,475 448,037 424,234 537,552
Saldo promedio de depésitos por cuenta (miles de C$) 1.79 1.61 1.61 1.75 1.46
En délares
NGmero total de cuentas 209,663 255,230 285,807 325,861 354,323
Saldo promedio de depésitos por cuenta (miles de C$) 6.28 5.48 5.27 4.34 4.28
Operaciones Activas
NUmero total de cuentas 593,949 750,321 835,821 820,081 891,510
Saldo promedio créditos por deudor (miles de C$) 1.90 1.87 1.86 2.13 2.13
En cérdobas
Numero total de deudores 363,560 440,437 528,269 497,093 555,708
Saldo promedio de crédito por deudor (miles de C$) 0.50 0.49 0.49 0.57 0.59
En délares
NUmero total de deudores 230,389 309,884 307,552 322,988 335,802
Saldo promedio de crédito por deudor (miles de C$) 4.11 3.82 4.22 4.52 4.68

Fuente: Gerencia Financiera - BCN

" Los resultados se refieren a utilidades antes de impuestos y no incluyen ingresos extraordinarios
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Anexo Il
Empresas aseguradoras de Nicaragua

2005 2006 Jun 07
Activos, millones de cérdobas 1,662.0 1,950.0 2,122.5
Estructura de activos
Inversiones 989.4 1,151.9 1,315.9
Titulos Valores (Neto) 424.2 509.6 553.5
Prestamos y Descuentos (Neto) 49.4 51.6 51.5
Depésitos a Plazo 459.9 536.7 659.1
Bienes Inmuebles (Neto) 50.3 49.7 47.4
Otras Inversiones (Neto) 5.6 4.3 4.3
Disponibilidades 86.3 100.2 86.2
Primas por cobrar 238.2 277.9 310.2
Reservas a cargo de reaseguradores 156.4 190.3 173.2
Otros 191.6 229.6 237.0
Pasivos, millones de cérdobas 1,359.7 1,549.8 1,672.2
Reservas técnicas y matemdticas 972.4 1,134.1 1,209.6
Vida 204.0 240.3 261.5
Rentas y Pensiones 0.0 0.0 0.0
Accidentes y Enfermedades 37.5 43.9 46.5
Danos 233.9 284.6 313.1
Fianzas 4.3 4.5 4.3
Otros 492.7 560.9 584.2
Acreedores varios 153.1 173.3 191.2
Instituciones reaseguradoras y reafianzadoras 157.1 148.3 159.2
Otros pasivos 771 94.1 112.3
PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS
Suficiencia de prima (estructura de costo, en porcentaje )
Gastos adquisicién y renovacién / Primas netas 12.3 13.3 13.3
Gastos administracion / Primas netas 19.7 19.0 18.8
Siniestralidad neta / Primas netas 29.8 37.5 36.6
Gastos excesos de pérdidas catastréficas / Primas netas 5.8 4.7 4.7
Utilidad o pérdida de operacion / Primas netas 2.4 0.9 0.6
Reaseguro ( en porcentaije )
Primas cedidas / Primas netas 45.0 45.7 46.0
Comisiones reaseguro cedido / Primas cedidas 30.3 29.1 29.2
Siniestros recuperados / (Primas cedida + gastos excesos de pérdidas catastréficas) 18.4 30.7 28.8
(Primas cedidas + Gtos. exc.perd. - Com.reaseg. - Sin.recup.) / (Pri. ced + Gtos.exc.perd.) 57.9 45.6 48.1
(Primas cedida + Gtos.exc.perd. - Com.reaseg. - Sin.recup.) / Primas netas 31.7 23.4 25.2
Gestién (primas retenidas, en porcentaje )
Primas Retenidas / Primas netas 55.0 54.3 54.0
Siniestros Retenidos / Primas Retenidas 40.6 40.7 40.7
(Gastos Operativos Netos + Siniestros retenidos) / Primas retenidas 80.2 80.7 81.9
Gastos excesos de pérdidas catastréficas / Primas refenidas 9.4 8.1 8.3
Variacién de reservas de primas de retencién / Primas retenidas 7.6 9.3 7.1
Liquidez
Activo Circulante / Pasivo Circulante, veces 1.3 1.4 1.4
Activo Circulante / Rev.Técnicas y Matemdticas, veces 1.8 1.8 1.8
Inversiones / Pasivo Circulante ( en porcentaie ) 94.9 95.4 96.5
Activo Disponible / Pasivo Circulante ( en porcentaije ) 99.0 100.6 101.9
Solvencia
Activo Total / Pasivo Total, veces 1.4 1.4 1.4
Pasivo Circulante / Capital Contable , veces 3.2 3.0 2.8
Capital Contable / Pasivo Circulante ( en porcentaje ) 42.0 42.3 44.0
(Cap. Contable + Reservas de Previsén) / ( Cap. social pagado. + Resv. Prev.) , veces 1.7 1.7 1.7
Reservas de previsién / Siniestros retenidos ( en porcentaje ) 38.6 39.5 35.7
Inversiones netas / (Res. técnicas y matemdticas - Reservas a cargo de reaseg.) , veces 1.5 1.5 1.5
Rentabilidad ( en porcentaije )
Utilidad en operacién / Primas retenidas 1.9 2.2 -0.8
ROA 3.2 5.2 5.7
ROE 17.2 26.9 28.2
(Utilidad neta despues IR + Inc. superavit + Inc. resv. cap) / Activo total 6.7 7.1 7.9
(Utilidad neta despues IR + Inc. superavit + Inc. resv. cap) / Ingreso neto primas 7.4 7.3 8.5

Fuente: SIBOIF
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Anexo IV

Bolsa de Valores de Nicaragua

VolGmen Transado (en C$ millones)

Rendimiento (%)

Por Mercado

Por Moneda

Por Emisor

Mes Total Primario Secundario Opciones & Reportos Cérdob D6l Privad Gobi Mercado Primario Secundario O';c:lones &
Gobierno | Privadas Gobierno | Privadas Gobierno | Privadas ordobas clares rvado ovlerno eportos
2000 9,542.8 1,269.5 217.9 18.5 - 7,588.1 448.8 4,438.4 5,104.3 666.7 8,876.1 11.45 14.11 24.25 10.93
2001 8,239.9 2,330.4 216.7 635.8 - 4,937.0 120.0 5,510.2 2,729.7 336.9 7,903.0 14.45 18.15 26.46 11.08
2002 8,610.2 2,440.5 182.3 1,541.3 14.4 4,332.1 99.6 6,051.7 2,558.5 281.9 8,328.4 10.76 12.85 18.85 6.68
2003 6,597.9 1,325.7 197.0 91.1 - 4,854.5 129.6 3,208.6 3,389.2 326.6 6,271.3 6.45 10.77 16.38 4.95
2004 7,750.1 211.6 116.9 1,874.3 72 5,521.2 18.9 4,760.3 2,989.9 135.8 7,614.3 5.69 6.09 11.09 3.83
2005 9,561.1 85.2 104.9 1,818.6 - 7,550.1 2.4 4,768.4 4,792.8 107.3 9,453.8 5.93 6.64 11.07 4.67
Ene-06 1,055.5 13.3 12.6 33.8 995.8 - 540.2 515.4 12.6 1,042.9 7.22 8.20 13.92 6.96
Feb-06 688.8 2.6 3.7 206.1 474.6 1.7 337.4 351.4 55 683.3 7.99 8.05 13.30 5.69
Mar-06 506.1 53.3 2.3 155.1 295.5 - 228.4 277.8 2.3 503.9 8.61 9.35 13.38 5.98
Abr-06 1,303.0 - 3.8 76.9 1,220.6 1.8 403.3 899.7 55 1,297.5 5.57 8.69 12.46 5.12
May-06 556.9 1.8 117.0 438.0 - 127.0 429.8 1.8 555.1 7.41 5.76 12.81 5.97
Jun-06 613.1 0.2 109.0 502.2 1.8 469.0 144.2 2.0 611.1 8.21 8.84 13.47 7.08
Jul-06 807.8 3.1 64.6 740.0 - 476.6 331.2 3.1 804.7 8.58 6.03 14.66 8.06
Ago-06 698.4 0.2 151.8 546.5 - 479.7 218.7 0.2 698.2 8.78 5.58 14.88 7.09
Sep-06 601.4 0.2 41.6 559.1 0.5 231.9 369.5 0.7 600.7 8.06 6.00 13.74 7.64
Oct-06 490.2 2.0 211.5 276.7 - 217.8 272.4 2.0 488.2 11.63 6.69 15.81 8.47
Nov-06 231.8 0.1 147.2 83.9 0.5 155.9 75.8 0.7 231.1 11.72 6.11 13.60 8.44
Dic-06 341.9 45.7 296.2 45.7 296.2 341.9 8.52 15.42 7.45
2006 7,894.9 69.2 29.9 1,360.2 - 6,429.2 6.4 3,712.8 4,182.1 36.3 7,858.6 8.00 8.70 14.00 6.72
Ene-07 559.4 0.4 80.1 478.3 0.6 138.2 421.2 1.0 558.4 8.20 6.52 15.32 7.01
Feb-07 405.5 1.4 104.5 299.6 - 348.2 57.3 1.4 404.1 8.04 6.57 14.19 5.91
Mar-07 822.3 3.4 84.5 733.8 0.6 656.9 165.3 3.9 818.3 7.7 6.28 13.99 6.39
Abr-07 184.4 - 7.1 78.4 98.8 - 78.4 105.9 7.1 177.3 10.21 9.67 14.87 6.54
May-07 613.5 37.2 3.7 121.0 451.0 0.6 438.2 175.3 4.3 609.2 8.00 9.33 13.94 6.28
Jun-07 871.1 162.4 5.1 187.1 516.5 688.6 182.5 5.1 866.0 9.44 9.48 14.01 7.76
| Sem 2007 3,456.1 199.6 21.0 655.7 - 2,578.1 1.7 2,348.6 1,107.6 22.7 3,433.4 8.32 9.39 14.29 6.71

Fuente: SIBOIF
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