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PRESENTACION

El Banco Central de Nicaragua (BCN), desarrollé en la Divisién Econémica, y en particular en
la Direccién de Cuentas Macroecondmicas, un ejercicio para obtener trimestralmente la cuenta
financiera y el cuadro de flujo de fondos del afio 2010 por sectores institucionales, lo cual es
parte del proceso de ampliacion del Sistema de Cuentas Nacionales de nuestro pafs.

La realizacién de este ejercicio permitid, por una parte, generar mayor andlisis y ajustes en los
célculos anuales de estos instrumentos; y contar con una cuenta financiera y un flujo de fondos
en un esquema reducido que permitan, en sentido prdctico, la compresién, apropiacién y
explotacién de las transacciones financieras del Sistema de Cuentas Nacionales, las cuales
potencialmente tendrdn la utilidad adicional de contribuir en el seguimiento y evaluacién de la
coyuntura, a fin de dar sefiales oportunas para la toma de decisiones.

Como parte del proceso de implementacién, se continuard con la elaboracién de la cuenta
financiera y el flujo de fondos con frecuencia trimestral para los siguientes afos, y se
mantendrédn para uso interno mientras se avanza en el fortalecimiento del flujo de la
informacién bdsica. La divulgaciéon de forma continua se iniciard una vez se alcance la
oportunidad requerida para el andlisis de coyuntura, que es el objetivo final del proyecto.

En este documento se describen los conceptos bdsicos, el alcance del ejercicio, la metodologia
empleada y la interpretacién de algunos de los resultados del ejercicio del afio 2010. Cabe
sefalar sobre este Ultimo aspecto que el énfasis, mds que en frecuencia trimestral, se centra en
la lectura de los resultados y en la vinculacién de las estadisticas existentes sobre los sectores
econdémicos involucrados en el célculo de la cuenta financiera y el flujo de fondos.

El BCN agradece la colaboracién de las instituciones y empresas publicas y privadas que han
suministrado la informacién necesaria para desarrollar los instrumentos de la cuenta financiera
y la matriz de flujo de fondos trimestral. Asimismo, agradece la asistencia técnica recibida por
parte del Centro Regional de Asistencia Técnica de Centroamérica, Panamd y Republica
Dominicana (CAPTAC-DR) en el desarrollo de este ejercicio.
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INTRODUCCION

El Banco Central de Nicaragua (BCN), con el objetivo de fortalecer las estadisticas econémicas
que permitan la toma de decisiones oportunas, pone a disposicién del publico los primeros
resultados de la estimacién trimestral de la Cuenta Financiera y el Cuadro de Flujo de Fondos.
En este documento se presentan la metodologia y las fuentes de informacién utilizadas en la
elaboracién de estos instrumentos para la economia nicaragiense, los cuales potencialmente
contribuirdn con el propésito de contar con informacién de coyuntura que permita el andlisis
del dmbito financiero de la economia.

En el sistema de cuentas nacionales se ha registrado de manera sistemdtica la informacién de
los instrumentos de la Cuenta Financiera y el Flujo de Fondos con periodicidad anual, los
cuales cuentan con una cobertura amplia de sectores institucionales e instrumentos financieros.
Partiendo de este hecho, se inicié el cdlculo de la Cuenta Financiera Trimestral (CFT) y el Flujo
de Fondos Trimestral (FFT) a partir del primer trimestre de 2010, afio mds reciente en el cdlculo
de la contabilidad anual para dichas herramientas. Esto permitié contar con pardmetros de
consistencia y exhaustividad en la compilacién de la frecuencia trimestral.

En esta primera etapa, la CFT y el FFT se presentan de forma agregada, tanto en los sectores
institucionales que contiene como en los instrumentos financieros considerados, debido a la
menor exhaustividad y detalles de la informacién bdsica, lo cual es caracteristico en los célculos
de la alta frecuencia. Sin embargo, en la medida que se obtenga mayor flujo de datos y se
amplie la cobertura, se pretende desagregar los resultados de esta etapa; y en el mediano
plazo se prevé llegar al célculo de la CFT y el FFT con la misma oportunidad de las cuentas
nacionales trimestrales.

La compilacién de la CFT y el FFT incorpora la informacién mensual o trimestral, en
dependencia de la disponibilidad, de los estados financieros de los subsectores institucionales
bancos comerciales y Banco Central de Nicaragua, las estadisticas trimestrales de balanza de
pagos y de finanzas publicas.

A pesar de la menor cobertura, la CFT y el FFT son instrumentos de utilidad para la toma de
decisiones de politica econémica, con mayor relevancia a partir de la crisis ocurrida en el
sistema financiero a nivel mundial, en particular por la importancia que tienen en el andlisis e
interpretacién de las interrelaciones entre la autoridad monetaria, el sistema financiero y el resto
de sectores institucionales, lo cual es parte de las bondades que estos instrumentos ofrecen.
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I. DEFINICION Y ALCANCES DE LOS INSTRUMENTOS

1.1. Cuenta financiera

En términos generales, la cuenta financiera es un cuadro que compila los flujos econémicos de
naturaleza financiera; es decir, registra las fransacciones financieras realizadas entre los
distintos sectores de la economia nicaragiense y entre éstos y el resto del mundo. A partir de
esta informacién, esta cuenta explica cémo se genera el préstamo o endeudamiento neto,
medido a partir de las variaciones en las tenencias de activos y pasivos financieros.

La cuenta financiera, como parte del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN), no es una cuenta
independiente del resto del sistema de cuentas nacionales, sino que recoge las operaciones
registradas en las demds cuentas del sistema, que inicia en la cuenta de produccién y termina
en la cuenta de capital, es decir, es el espejo de las transacciones realizadas en el sector real.
En el lodo izquierdo se registran las adquisiciones menos las disposiciones de activos
financieros, y al lado derecho la emisién de pasivos menos su reembolso.

1.2. Cuadro de Flujo de Fondos

Un cuadro de flujo de fondos es una presentacién tridimensional de las estadisticas financieras
que vincula detalladamente las transacciones financieras entre los sectores institucionales, a
nivel interno y entre los sectores nacionales con el resto del mundo, articulando en cada flujo,
empleos y recursos, por instrumento financiero. Esta herramienta constituye una ampliacién de
la cuenta financiera.

Entre los beneficios de contar con un cuadro de flujo de fondos se encuentra la identificacion,
por tipo de obligacién, de los movimientos financieros relacionados con la adquisicién de
activos o emisién de pasivos por parte de los sectores institucionales (incluyendo el Resto de

Mundo).

Ademds, permite conocer cémo los instrumentos financieros més importantes que se emiten,
adquieren o disponen en la economia, son utilizados como fuentes de financiamiento de la
inversién en activos fijos; es decir, el cuadro de flujo de fondos brinda una explicacién del
proceso ahorro — inversién a través del sistema financiero.

El CFF muestra las fuentes (variacién neta de pasivos) y los usos de recursos (variacién neta de
activos), a nivel de los diferentes sectores institucionales, con clasificacién de las transacciones
e instrumentos financieros.

En resumen, esta herramienta permite:

e Responder a la pregunta de quién estd financiando a quién.
e Dar seguimiento y evaluar las politicas econémicas adoptadas.

e Analizar el efecto de las decisiones financieras de los sectores institucionales sobre el
comportamiento de los agregados monetarios y el desempefio econémico en general.

e Proveer insumos para modelacién econdémica y para formulaciéon y evaluacién de
proyectos financieros.

Banco Central de Nicaragua 2
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II. CONCEPTOS BASICOS, FUENTES Y METODOS

Para la elaboracién de estas herramientas trimestrales, se aplicaron las recomendaciones y
conceptos del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) revision 2008, en lo referente a la
clasificacién de sectores y subsectores institucionales' y la clasificaciéon de los instrumentos
financieros y sus respectivos ajustes por revalorizaciones y por otras variaciones del volumen de
los activos. Asi, en el sistema de cuentas de Nicaragua, los registros resultantes en la frecuencia
trimestral son armonizados con los correspondientes registros anuales que representan el dato
de referencia.

Las principales fuentes utilizadas son:

e Los estados financieros de las sociedades de depésitos y del Banco Central.

e Los registros administrativos del Gobierno General; Instituto Nicaragiense de Seguridad
Social (INSS), Alcaldia de Managua (ALMA) y Gobierno Central.

e Registros de la balanza de pagos.

La CFT y el CFFT utilizan un esquema mds agregado y una metodologia simplificada, tanto a
nivel de los sectores institucionales, como de los instrumentos financieros, de acuerdo a la
importancia, disponibilidad y oportunidad de la informacién en el corto plazo.

2.1. Sectores Institucionales

Se definieron cuatro sectores institucionales: Sociedades Financieras, Gobierno General, Resto
del Mundo y un agregado llamado Resto de la Economia.

Sociedades Financieras

Segun el SCN, el sector de las sociedades financieras (SF) estd constituido por todas las
sociedades y cuasi-sociedades residentes, dedicadas principalmente a la intermediacién
financiera o a actividades financieras auxiliares, estrechamente relacionadas con la
intermediacién financiera.

En esta primera etapa del célculo trimestral se incluyen dentro de este sector: Banco Central de
Nicaragua y las sociedades de depésitos.

Subsector Banco Central

El Banco Central es una institucién financiera publica, constituida en autoridad monetaria,
responsable de la emisién del dinero legal, y que mantiene las reservas internacionales del pafs.
Puede tener pasivos en forma de depésitos, reservas de otras sociedades de depdsito y
depdsitos del Gobierno General.

La cuenta institucional trimestral del Banco Central de Nicaragua, que se trabajé de manera
andloga a la metodologia empleada para el cdlculo anual, tiene menor cobertura al no

! Para ahondar en estos conceptos revisar: Sistema de Cuentas Nacionales de Nicaragua afio de referencia
2006, en sitio web: www.bcn.gob.ni/publicaciones/metodologias/documentos
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considerar las cuentas de ahorro y retiro de los empleados. La fuente de informacién utilizada
son los estados financieros del Banco Central de Nicaragua, con saldos contables en cérdobas
y en moneda extranjera.

Subsector sociedades de depésitos

En este subsector se empleé como fuente de informacién los estados financieros mensuales de
cada institucién financiera, proporcionados por la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras (SIBOIF). En la compilacién de 2010 trimestral, este subsector incluye
los bancos comerciales; la Financiera Nicaragiense de Inversiones, S.A. (FNI) y Banco de
Fomento a la Producciéon (PRODUZCAMOS), que en las cuentas anuales pertenecen al
subsector de otros intermediarios financieros publicos; y Financiera Fama S.A (FAMA),
clasificada como otros intermediarios financieros privados.

Cabe senalar que en la metodologia de cdlculo anual, estas Oltimas instituciones son
registradas como otros intermediarios financieros. Sin embargo, en la metodologia trimestral,
por presentarse los sectores institucionales de manera agregada, se consideré incluirlos dentro
de las sociedades de depdsito.

Gobierno General

Las unidades del Gobierno General, segin el SCN, constituyen clases Unicas de entidades
juridicas creadas mediante procesos politicos y dotados de poder legislativo, judicial o
ejecutivo, sobre ofras unidades institucionales en un érea determinada. Consideradas como
unidades institucionales, las principales funciones del gobierno consisten en asumir la
responsabilidad de la provision de bienes y servicios a la comunidad o a los hogares
individuales, financiar dicha provisién con ingresos tributarios o de ofra clase, redistribuir el
ingreso y la riqueza mediante transferencias, y dedicarse a la produccién no de mercado.

En las estadisticas financieras trimestrales, el sector del Gobierno General comprende el
subsector Gobierno Central, el Instituto de Seguridad Social (INSS) y la Alcaldia de Managua
(ALMA). La fuente de informacién utilizada son las estadisticas fiscales publicadas por el BCN,
las cuales son compilados sobre el marco metodolégico del Manual de Estadisticas de Finanzas
Piblicas 2001, del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Resto del Mundo

El Resto del Mundo (RM) esté constituido por todas las unidades institucionales no residentes,
que realizan fransacciones o mantienen ofro tipo de relaciones econémicas con las unidades
residentes. De acuerdo al SCN, el RM no se considera un sector institucional para el cual haya
que elaborar un conjunto completo de cuentas, aunque resulta conveniente describirlo como si
fuera un sector institucional.

En el caso de la cuenta financiera del Resto del Mundo, se registran las transacciones relativas
a los pasivos y activos financieros que tienen lugar entre residentes y no residentes. En el RM se
incluyen ciertas unidades institucionales que pueden hallarse localizadas fisicamente dentro de
la frontera geogrdfica de un pals; por ejemplo, los enclaves extranjeros como las embajadas,
consulados o bases militares, asi como las organizaciones internacionales. Para la elaboracién
de las estadisticas financieras de este sector institucional, se utilizaron como fuente de
informacién las estadisticas de balanza de pagos.

Banco Central de Nicaragua 4
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Resto de la economia

Los sectores y subsectores que estdn comprendidos dentro del resto de la economia son:

e Sociedades Financieras distintas a las Sociedades de depdsitos mencionadas y al Banco
Central de Nicaragua:

Subsector fondos de inversién de mercado no monetario

Subsector otros intermediarios financieros, excepto sociedades de seguros
Subsector auxiliares financieros

Subsector sociedades de seguros

O O O O

Sociedades no financieras

Sector Hogares

e Sector instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH)

2.2. Instrumentos financieros

Las transacciones registradas en la CFT y el FFT, por la falta de informacién detallada, se
presentan de forma agregada en los siguientes instrumentos: Oro monetario y DEG, Dinero
legal y depésitos, Titulos de deuda, Préstamos, Participaciones de capital y un agregado
llamado ‘Resto de instrumentos’, que incluye acciones y participaciones en los fondos de
inversiéon y cuentas por cobrar/pagar que en conjunto representan aproximadamente 3 por
ciento del total de las transacciones financieras en dicho afio.

Estos instrumentos se compatibilizan o concilian en cuadros denominados Matrices de quién a
quién, las cuales permiten lograr la igualdad entre los flujos de activos y pasivos; es decir,
determinan, mediante un proceso conciliatorio, el monto de los flujos de activos y de pasivos
enfre sectores, asi como la aplicacién de ajustes, los cuales se calcularon analizando cada
sector o subsector y sus respectivas transacciones. Los principales ajustes que se identificaron
fueron por tipo de cambio o revalorizacién, reclasificacion sector-subsector, sector
contrapartida y reclasificacién de instrumentos.

Definiciones conceptuales de los instrumentos considerados en la CFT y el FFT

i.  Oro monetario y DEG

Estd constituido por dos instrumentos: oro monetario, que es el oro propiedad de las
autoridades monetarias (o de ofras entidades sujetas al control efectivo de las autoridades
monetarias) y que se mantiene como activo de reserva; y los Derechos Especiales de Giro
(DEG) que son activos internacionales de reserva creados por el Fondo Monetario Internacional
(FMI), los cuales asigna a sus miembros para complementar sus activos de reserva.

i, Dinero legal y depésitos

Las transacciones financieras en dinero legal y depédsitos consisten en las adiciones o
disposiciones de dinero legal y el establecimiento, incremento o retiro de depdsitos.

Banco Central de Nicaragua 5
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ii.  Titulos de deuda

Los fitulos de deuda son instrumentos negociables que sirven como comprobante de la
existencia de una deuda. Este tipo de documento incluye bonos, certificados de depésito
negociables, pagaré, letra de cambios, valores respaldados con activos e instrumentos
andlogos, normalmente negociados en los mercados financieros.

iv. Préstamos

Los préstamos son activos financieros que se crean cuando los acreedores prestan fondos
directamente a los deudores y se ponen de manifiesto en documentos no negociables. La
categoria de préstamos incluye sobregiros, préstamos reembolsables a plazo, créditos de venta
a plazos y préstamos para financiar créditos comerciales. Se incluyen también los derechos o
pasivos frente al FMI que estén en la forma de préstamos.

v.  Acciones y ofras participaciones de capital

Las acciones tienen la caracteristica distintiva que los tenedores poseen un derecho residual
sobre los activos de la unidad institucional que emitié el instrumento. Las participaciones de
capital representan el derecho de los fondos del propietario sobre la unidad institucional.

vi.  Resto de instrumentos

Este grupo contiene cualquier otro instrumento no considerando en las categorias descrita
anteriormente. Para el caso de Nicaragua, las acciones y participaciones en los fondos de
inversiéon y cuentas por cobrar o pagar son los componentes de mayor relevancia dentro del

grupo.

e Acciones y parficipaciones en los fondos de inversiéon: Son operaciones de inversion
colectiva a través de los cuales los inversionistas agrupan fondos con el fin de invertirlos en
activos financieros o no financieros.

e Cuentas por cobrar/pagar: Estd compuesto por los créditos y anticipos comerciales y otras
cuentas por cobrar o pagar.

- Créditos y anticipos comerciales: Esta categoria comprende los créditos comerciales por
bienes y servicios extendidos a las sociedades, el gobierno, las ISFLSH, los hogares y el
resto del mundo y los anticipos por trabajos en curso (si se clasifican como tales en las
existencias) o si se va a emprender.

- Otras cuentas por cobrar/pagar: Esta categoria incluye las cuentas por cobrar / por
pagar diferentes a las descritas previomente, es decir, los montos que no estdn
relacionados con la provisién de bienes y servicios. Cubre los montos relacionados con
impuestos, dividendos, compra y venta de valores, rentas, sueldos y salarios vy
contribuciones sociales. Los intereses devengados pero no pagados se incluyen en esta
partida sélo si el inferés devengado no se agrega al valor del activo sobre el cual el
interés se paga, como es generalmente el caso.
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III. LECTURA E INTERPRETACION DE LA CUENTA FINANCIERA Y EL FLUJO DE
FONDOS

Existen diversos instrumentos estadisticos, mecanismos y metodologias desarrolladas para el
seguimiento y evolucién de los distintos sectores que integran la economia de un pais. Por
ejemplo, para las estadisticas monetarias se cuenta con un manual especifico que permite
obtener cuadros de salida como los balances monetarios, panoramas, entre otros; para las
estadisticas fiscales, que también cuenta con su propio manual, se obtienen resultados como
los consolidados del sector piblico no financiero; para analizar el vinculo de las transacciones
de nuestro pais con el extranjero, existen lineamientos en un manual de balanza de pagos.
Estos manuales se han venido armonizando con el manual de cuentas nacionales, que ha
marcado el esquema analitico y de compilacién y se ha convertido en el marco central de las
estadisticas macroeconémicas.

Si bien la armonizaciéon entre los distintos manuales y el SCN ha avanzado en el tiempo, la
estadistica de cada sector tiene su propio interés analitico y ahonda en detalles de acuerdo a
sus propios objetivos. De forma general, se puede decir que los instrumentos que a
continuacién se explican, y que son parte del SCN, tienen la particularidad de presentar la
informacién de forma articulada, comprensiva y coherente sobre las interrelaciones que se dan
enfre los distintos sectores. Desde este punto de vista, la CF y el FF, como componentes del
sistema de cuentas, ofrecen un andlisis con dos bondades relevantes:

a) Por una parte, presentan de forma consolidada, coherente e integral las diversas
transacciones financieras que se dan en una economia entre los distinfos sectores
institucionales que la integran; es decir, muestran los flujos financieros que se haya
generado entre el sistema financiero y el gobierno, entre el gobierno y el resto del mundo,
entre ofras interrelaciones que podrian darse a lo interno de la economia; y la vinculacién
de la economia total con el resto mundo.

b) Por otra parte, permiten analizar la consistencia y vinculacién entre las transacciones
realizadas en la esfera del sector real y los flujos econémicos resultantes en el sector
financiero. Por ejemplo, el traspaso de un terreno que pertenecia al gobierno a una
empresa publica, es una transaccién en el sector real; sin embargo, esta transacciéon real
implicaria un aumento en el patrimonio de la empresa puiblica, y dado que su duefio es el
gobierno, esto derivaria en un aumento en la participaciones de capital del gobiermno, lo
que constituiria una fransaccién financiera.

Como todo instrumento de andlisis, el uso y los beneficios de la cuenta financiera y el flujo de
fondos son mayores en la medida que se comprende la manera como se presentan e
interpretan los cuadros de salida de estos instrumentos. En ese sentido, es importante
comprender de forma sencilla el proceso de transformacién de la informacién estadistica de los
sectores a los cuadros de la CF y el FF.

Para coadyuvar al objetivo de facilitar la comprensién de estos instrumentos, a continuacién se
presentan pautas para su lectura, comprensidon e interpretacién del tratamiento de la
informacién bdsica y los resultados de estos cuadros. En esta seccién del documento se hace
énfasis en las herramientas mencionadas, sin ahondar en los beneficios que tienen al calcularse
en la frecuencia trimestral.
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3.1. Cuadro de la Cuenta Financiera

La cuenta financiera, como parte de la secuencia de cuentas del SCN, le sigue en orden a la
cuenta de capital, y ambas tienen como saldo el préstamo o endeudamiento neto. En la cuenta
de capital este saldo se interpreta como los recursos que no se utilizaron en la acumulacién de
capital, o los recursos que se necesitan para financiar dicha acumulacién. En la cuenta
financiera, se muestra cémo los sectores superavitarios o prestamistas nefos, ponen a
disposicién de los sectores deficitarios o con endeudamiento neto, los recursos financieros que
requieren.

Asi, la CF muestra las transacciones financieras que tienen lugar entre unidades institucionales y
entre los sectores de la economia y el resto del mundo. Abarca todas las transacciones en las
que existe un cambio de propiedad de activos financieros, incluidas la creacién y liquidacién de
derechos financieros.

El registro de la CF se basa en las variaciones ocurridas en los distintos instrumentos
financieros, es decir, en las adquisiciones menos las disposiciones, en los activos o pasivos para
un periodo de tiempo determinado.

En sintesis, el cuadro de la cuenta financiera muestra cémo los activos financieros, propiedad
de un sector o unidad institucional, se ponen a disposicién de otro sector o unidad. A partir de
esto, se puede explicar cémo surge el préstamo neto, o posiciéon para dar recursos en
préstamo, y el endeudamiento neto, o necesidad de financiamiento, de los sectores y de la
economia, a través de las operaciones en instrumentos financieros.

Lectura de la cuenta financiera

En el lado izquierdo registra las adquisiciones menos las disposiciones de activos financieros, es
decir, las variaciones de activos financieros por tipo de instrumento financiero; en el lado
derecho compila la emisién de pasivos menos su reembolso y la variacién del patrimonio neto,
es decir, las variaciones de pasivos por tipo de instrumento financiero y del patrimonio neto.

cuenta rinanciera

’ Variaciones en los activos ’ ’ Variaciones de los pasivos y patrimonio neto ‘
Resto Economia Sociedades Banco Gobierno Resuls A Sociedades Banco Gobierno Restoce Economia Resto
del - - la Tr . " la del
Total Financieras Central General . as Central General . Total
Mundo Economia Economia Mundo

Préstamo Neto Valor neto (Variaciones de activos - Variaciones de
/Endeudamiento Neto pasivos) 3 =1-2
Suma de col (Total de adquisici o Adquisici Netas de
dispociciones de activos por sector) = 1 Activos Financieros
L J — e —
T Emisién Neta de Pasivos Stmale £ ( " e
En cada sector pasivos por sector) = 2
\ J
— | 1.0ro monetario y DEG | = T
En cada sector
2. Billetes y depdsitos l
i - 3. Titulos de deuda - .
Variaciones de activos Variaciones de Pasivos
- —
4. Préstamos
5. Acciones y otras
Por cada instrumento < participaciones > Por cada instrumento
6. Resto de instrumentos
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Lado izquierdo

En ‘Adquisiciones netas de activos financieros’, un registro con signo positivo (+) indicaria que
el sector institucional registré una adquisicion mayor a la disposicién del total de sus activos
financiero. Un signo negativo indicaria lo contrario, que la disposicién de activos fue mayor a
la adquisicién para ese sector en particular.

Por instrumento, un registro con signo positivo (+) significaria que hubo adquisicién neta en ese
instrumento; mientras un registro con signo negativo (-) significaria que la disposiciéon de ese
instrumento fue superior que la adquisiciéon del mismo, es decir, que se dio una disposicién
neta de ese instrumento.

Lado derecho

En la fila del saldo de la cuenta, que corresponde al ‘Préstamo neto/ Endeudamiento neto’, un
signo positivo (+) indicaria que el sector, la economia o el resto del mundo, tiene una posicién
superavitaria y registra un préstamo neto, por lo cual tiene recursos disponibles para financiar a
ofros sectores; en cambio, un signo negativo (-) indica una situacién deficitaria, registra un
endeudamiento neto y requiere recursos de ofros sectores para financiarse.

En el registro correspondiente a ‘Emisién neta de pasivos’, un signo positivo (+) indica que
aumenté la emisién de pasivos por parte del sector, economia total o resto de mundo, y un
signo negativo (-) indica que se disminuyeron las obligaciones.

Por instrumento financiero, un registro con signo positivo (+) significarfa que hubo emisién neta
de pasivos en ese instrumento, y un registro con signo negativo (-) significaria que se redujeron
las obligaciones.

Banco Central de Nicaragua
Gerencia Econémica

Cuenta Financiera
Afio 2010

(millones de cérdobas)

Variaciones de activos Variaciones de pasivos y patrimonio neto
Sociedades Sociedades
Resto " fimancl=as q Resto de ADETEEEE E Resto de ’ Resto
del Economia Sociedad Gobierno la e eacciones Sociedad Gobierno - Economia del
ociedades ociedades
Mundo | 1ot d Banco General p .. ,mia de Banco General p .\ i Tt | Mundo
Central Central

Depésitos Depésitos

Préstamo Neto

/Endeudamiento Neto 1,575 -2,718 2,304 -9,771 -8,610 8,610

Adquisiciones Netas de

22,361 35,477 11,359 3,040 5,705 15,373 5 . 5
Activos Financieros

Emisién Neta de Pasivos 9,784 5,758 3,401 25,144 44,087 13,751

2 -2 0 -2 0 0| 1. Oro monetario y DEG 0 0 0 0 0 0

-4 30,580 6,186 4,906 2,945 16,543 2. Billetes y depésitos 11,790 6,390 0 0 18,179 12,396

-435 1,162 3,788 -240 -181 -2,205| 3. Titulos de deuda 6 -940 158 0 -776 1,503

12,179 3,063 1,683 -2 1,772 -390 4. Préstamos -2,765 63 4,579 13,366 15,243 0
5. Acciones y otras

10,876 2,355 47 25 974 1,310 participaciones 921 0 0 11,831 12,751 479

-257 -1,680 -344  -1,646 195 116| 6. Resto de instrumentos -166 246 -1,336 -53 -1,310 -626

Fuente: BCN
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Algunas consideraciones especiales en la lectura de ciertos instrumentos financieros

El registro de activos de las transacciones de Oro monetario y DEG, por su naturaleza, se
registrardn exclusivamente entre el Banco Central y el resto del mundo.

Dado que los activos financieros tienen pasivos de contrapartida, la adquisicién neta total
de éstos debe ser igual a la emisién neta total de pasivos cuando se incluyen las
transacciones con el resto del mundo. Esto es, el resultado de la suma de los activos de la
economia fotal més el resto del mundo, es exactamente igual a la suma del total de sus
pasivos.

Debido a que la instituciéon que emite el dinero es el Banco Central, este sector es el Unico
que tendria registros de pasivos en el instrumento de dinero legal.

Las sociedades financieras, en las que estdn contenidas las instituciones que captan
depdsitos, son a las que les corresponde registrar pasivos en dicho instrumento.

Dado que el Gobierno, por su naturaleza, no emiten acciones ni fiene participacién en su
capital, no registra pasivos en este instrumento.

Aplicacién con los resultados: 2Qué informacién podemos extraer del cuadro de la CF2

A continuacién se presentan tres tipos de andlisis bdsicos que se desprenden de este
instrumento. No obstante, al contar con informacién mds desagregada y oportunidad, la
riqueza de este instrumento aumenta.

Posicién deudora o acreedora de la economia o de un sector en particular, vista desde la
6ptica de los activos y pasivos financieros. Este resultado es uno de los mds importantes en
el andlisis de la economia. En el siguiente ejemplo se interpreta este resultado utilizando
los datos obtenidos en el ejercicio.

Préstamo/Endeudamiento Neto
(Millones de cdérdobas)

10,000 - 8,610
5,000 -
1,575 2,304
o m . | |
-2,718
-5,000 -
-10,000 - -8,610
-9,771
-15,000 -
Sociedades Banco Gobierno Resto dela Economia Resto del
de Depdsitos Central General Economia Total Mundo
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En afo 2010, la economia nicaragiense presentd una posicién de endeudamiento por
8,610 millones de cérdobas, donde la mayor necesidad de recursos se generd en el sector
‘resto de la economia’ (incluye hogares, sociedades privadas y publicas no financieras,
entre las mds importantes), con un préstamo neto de 9,771 millones de cérdobas.

El resultado del este sector es coherente si consideramos que las empresas y hogares
recurren a intermediarios financieros para financiar sus inversiones. En este sentido, las
sociedades financieras tuvieron a disposicién 1,574.6 millones de cérdobas. Asimismo, el
Gobierno Central mostré en ese afo una posicién superavitaria de 2,304 millones de
cérdobas. No obstante, los recursos internos no fueron suficientes para enfrentar la
necesidad de financiamiento, por lo tanto, se requirié cubrir el préstamo neto de la
economia con recursos del exterior.

e Conocer el origen de la posicién deudora o acreedora de la economia o de un sector en
particular, a partir de la creacién y liquidacién de derechos financieros.

Del resultado anterior, es notoria la posicién superavitaria del sector institucional del
gobierno general. Vale preguntar si este resultado obedece a adquisiciones de activos
netos o una disminucién en las obligaciones. Efectivamente, los resultados indican que fue
debido, mayormente, a aumentos en los activos netos de este sector, como resultado de
mayores adquisiciones en todos sus instrumentos, a excepcién de los titulos de deuda.

Con este indicio, el cuadro de la CF muestra que el mayor incremento de activos se
observé en el instrumento billetes y depdsitos. La presentacion agregada de la CF en este
ejercicio no permite mostrar la composicién de este instrumento en billetes y en depdsitos,
aunque es de esperarse que el aumento se haya generado por depdsitos.

El registro de la CF permite analizar la coherencia entre el uso y las fuentes de los
instrumentos. Por ejemplo, el aumento de activos que observé el gobierno en el
instrumento depdsitos, al analizar los pasivos de este sector (lado derecho), esto parece
indicar que los fondos provinieron, principalmente, del instrumento préstamos, que reflejd
una variacién de 4,579 millones de cérdobas en ese afo.

e Composicién por instrumento del total de activos financieros en la economia o en un
sector determinado. Por simple observacién, en la columna del cuadro de la CF, se puede
conocer qué instrumentos de activos o pasivos registraron las mayores variaciones netas.

Por ejemplo, para la economia total, la variacién mds importante se generé en el
instrumento billetes y depdsitos. Adicionalmente, se puede identificar los sectores
institucionales que motivaron esta variacién; en este caso, el principal movimiento resulté
en ‘resto de la economia’, del cual mds del 90 por ciento estd vinculada a depdsitos.

De este tipo de andlisis, se desprende la necesidad de contar con informacién mas
desagregada, a fin de profundizar en el estudio de los instrumentos y los sectores
institucionales. Puede ser relevante para las autoridades monetarias identificar, por
ejemplo, el tipo de depdsito que se realizé en un determinado periodo y qué sectores lo
generaron, y analizar si hubo modificacién en los tipos de depdsitos, entre otros elementos.
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El instrumento de la CF brinda informacién valiosa para el andlisis, como se mostré con los
ejemplos anteriores, pero es limitada para brindar informacién sobre qué sectores
proporcionaron o utilizaron recursos financieros para explicar la adquisiciéon o emisién neta de
un instrumento determinado. Por ejemplo, en el caso del gobierno, se observé que hubo un
aumento en los préstamos, pero la cuenta financiera no permite conocer qué sector
proporcion los recursos.

De forma similar, la cuenta financiera reflejé que el gobierno obtuvo recursos aumentando sus
pasivos en el instfrumento titulos de deuda y muestra la emisién del pasivo y el instrumento que
utilizé, pero no permite identificar qué sectores han adquirido estos valores de deuda, que
ahora forman parte de sus activos. Para responder a estas preguntas se requiere compilar el
cuadro de flujos de fondos, con el cual se puede determinar quién financia a quién.

3.2. Cuadro de Flujo de Fondos

El cuadro de flujo de fondos (CFF), se puede considerar como una ampliacién de la cuenta
financiera, por lo cual proporciona mayor cantidad de informacién para el andlisis detallado.
Se convierte entonces en un sistema matricial tridimensional de las estadisticas financieras,
porque vincula el sector acreedor, el sector deudor y el instrumento utilizado en la transaccién;
esto es, presenta detalladamente las dos partes que intervienen en una transaccién, asi como el
cardcter del instrumento financiero objeto de la transaccién. De ahi que permite responder qué
sector o subsector es acreedor y cudl es deudor, por lo tanto, quién estd financiando a quién a
nivel de instrumento.

El flujo de fondos muestra la variacién neta de pasivos, como fuentes de financiamiento, y la
variacién neta de activos, como los usos de recursos, por sectores institucionales, por
instrumentos financieros y el sector contrapartida.

Lectura del flujo de fondos

El esquema es similar a la cuenta financiera, en cuanto a que en el lado izquierdo presenta las
variaciones netas de activos y en el lado derecho presenta las variaciones netas de pasivos,
pero al presentarse el sector contrapartida en las columnas su lectura cambia un poco.

Lado Izquierdo

En las columnas se muestran las variaciones de activos de los sectores, ya sea adquisiciéon neta,
si el signo es positivo, o disposicién neta si es negativo. La columna central detalla el
instrumento que generd la fransaccién. Los sectores ubicados en las filas indican el sector
confrapartida de la transaccién; es decir, si un sector registra adquisicién neta de activos
(columna) proporciona recursos a los ofros sectores (filas), por lo tanto, es un acreedor
(columna), y los sectores contrapartida (filas) generan una deuda con dicho sector y por ende,
se convierten en sectores deudores.

Lado Derecho
En las columnas se muestran las variaciones netas de pasivos de los sectores institucionales, ya

sea emision neta, si el signo es positivo, o disminucién neta si es negativo; la columna central
detalla el instrumento que generd la transaccién. Los sectores ubicados en las filas indican el
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sector contrapartida de la transaccién. Por ejemplo, si un sector en especifico emitié pasivos
(columna) es un sector deudor, y los otros sectores de contrapartida que los adquirieron como
activos (filas) son sectores acreedores.

Flujo de Fondos

|Activos de: Pasivos de:
Sociedades Sociedades
Resto o . Financieras Resto de . Financieras Resto de .| Resto
Economia| Gobierno 0 Gobierno Economia
del Sociedades la Transaccién/Sector Sociedades la del
Total General | Banco P General | Banco p Total
mundo de Economia de Economia mundo
Central P Central P
Depositos Depositos
Préstamo Neto
/ Endeudamiento Neto
Adquisicién Neta de Activos
Emision Neta de Pasivos
F.1 Oro monetario y DEG
F.2 Dinero legal y depésitos
F.3 Titulos de deuda
F.4 Préstamos
F.5 Participaciones de capital
F.8 Resto de instrumentos
\ Activo financiero | F.1 Oro monetario y DEG Pasivo financiero
v ]
Y Banco Central de Nicaragua T
Sociedades de depdsitos
Sector Acreedor Gobierno General Sector Deudor
Resto de la Economia
Sectores deudores — Resto del Mundo e Sectores acreedores

F.2 Dinero legal y depdsitos

Banco Central de Nicaragua
Sociedades de depdsitos
Gobierno General

Resto de la Economia
Resto del Mundo

F.3 Titulos de deuda

Otra forma de entender la matriz de FF es la éptica de fuentes y usos de fondos para el
financiamiento. Esto equivaldria a decir, para el lado izquierdo, que un aumento de los activos
de los sectores ubicados en las columnas representa un uso de fondos, y el registro como
pasivo de los sectores ubicados en filas representa la fuente de financiamiento. En el lado
derecho, un aumento en los pasivos de los sectores ubicados en las columnas constituye una
fuente de fondos de los sectores y el registro como activos de los sectores de las filas constituye
el uso de esos fondos.

La lectura adecuada de la interrelacion de informacién entre las filas y columnas de la matriz
de FF proporciona informacién con utilidad analitica, al mismo tiempo que permite la revisién
de la consistencia de los datos compilados. Finalmente, el enlace entre prestamista y deudor
por tipo de activo financiero indica cudl sector estd proveyendo financiamiento a otros sectores
y cudl tipo de activo es usado en el financiamiento.
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Aplicacién con los resultados

En términos generales, los resultados de la matriz de FF permite conocer, analizar e interpretar
el papel que juegan la autoridad monetaria, los intermediarios financieros y el resto de agentes
institucionales; comprender la importancia y modalidad de instrumentos empleados para
facilitar los flujos de recursos entre unidades institucionales superavitarias y deficitarias;
determinar cémo las decisiones financieras de los sectores institucionales influyen sobre el
comportamiento de los agregados monetarios y financieros y el desempefio econémico en
general; y ver la repercusién que fienen las fransacciones financieras sobre la economia real y
viceversa; entre otros usos. Sin embargo, este acdpite se ocupa de mostrar con ejemplos
prdacticos y sencillos la lectura e interpretacién del instrumento, partiendo de los resultados
propios del ejercicio.

Por su relevancia para la politica publica, se inicia describiendo la informacién que
proporciona la matriz de FF para el sector institucional gobierno general en el afio 2010.

Activos y Pasivos del Gobierno General

Instrumentos Financiero
(Millones de cdérdobas)

5,000 - m Adquisién neta de activos

| i 4,579
= Emision neta de pasivos
4,000 -
2,945
3,000 -
2,000 - 1,772
974
1,000 -
195
0 0 0 158 l 0
0 -—
-181
-1,000 -
-1,336
-2,000 -
Oro monetario Billetes y Titulos de Préstamos Acciones y Resto de
y DEG depdsitos deuda otras instrumentos

participaciones

Del resultado global mostrado en el gréfico anterior se observa, una adquisicién neta en dinero
legal y depésitos, préstamos, resto de instrumentos y participacién de capital, y una disposicién
neta en titulos de deuda. Por el lado del pasivo, se registra emisién neta en valores de deuda y
préstamos; y disminucién neta en el resto de instrumentos. Esto en conjunto, produjo que este
sector presentara una posicién superavitaria en ese afio en particular.

En el activo, se destaca el aumento en dinero legal y depdsitos, y el aumento de préstamos
principalmente. Por el lado del pasivo, sobresalen los préstamos y los valores de deuda, este
ltimo por la importancia que tiene para el gobierno, aunque el monto es relativamente menor
con relacién a los ofros instrumentos.
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Gobierno Central

Pasivos: Préstamos y Valores de deuda
(Millones de cdérdobas)

5,000 - 4,579
m Titulos de deuda ® Préstamos
4,000 -
3,000 -
2,136
2,000 -
925
1,000
1] 1] . 1] 1]
0 1 —
-246
-1,000 - 435
-2,000 -
-2,222
-3,000 -
Banco Central Sociedades de  Gobierno General Resto de la Resto del Mundo
depdsitos Economia

En el pasivo, los resultados indican que los recursos que obtuvo el Gobierno General a través
del instrumento de préstamos (4,579 millones de cérdobas), fueron provistos por el resto del
mundo, es decir, con financiamiento externo. Asimismo, el gobierno capté recursos financieros
emitiendo fitulos de deuda (158 millones de cérdobas), los cuales fueron adquiridos por las
sociedades de depdsitos y por el Instituto Nicaragiense de Seguridad Social (INSS), que forma
parte del sector institucional gobierno general; y redujo sus compromisos en este instrumento
con los sectores resto de la economia y Banco Central.

Gobierno Central

Activos: Préstamos y Dinero legal y depésitos
(Millones de cérdobas)

2,500 4
= Préstamos

2,000 4 1,910 m Billetes y depdsitos
1,500

1,000

500

Banco Central Sociedades de  Gobierno General Resto de la Resto del Mundo
depdsitos Economia

En el activo, de la adquisicidn neta que registréd el gobierno en el instrumento dinero legal y
depdsitos (2,945 millones de cérdobas), registré 64.9 por ciento con el Banco Central (1,910
millones de cérdobas) y el restante con las sociedades de depésitos (1,035 millones de
cérdobas). Asimismo, aumentd sus activos en el instrumento préstamos, los cuales provienen de
otorgar recursos, principalmente, al sector resto de la economia, particularmente, a las
empresas publicas no financieras.
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Banco Central de Nicaragua

Gerencia Econémica

Cuadro de Flujo de Fondo

Ao 2010
(millones de cérdobas)
Activos de: Pasivos de:
Sociedades Sociedades
. Financieras Financieras 2
Resto | £ coNOMIA| Gobierno : Resf: e Transaccién/Sector | Gobierno ! Resl": de 'Economia R::f"
TOTAL | General Banco Seciedades 5 General Banco Sociedades .| TOTAL
mundo e Economia e Economia mundo
Central e Central ]
Depositos Depositos
Préstamo Neto
/ Endeudamiento Neto 2,304 -2,718 1,575 -9,771 -8,610 8,610
22,361, 35,477 5,705 3,040 11,359 15,373 Ad"”’sﬁ"‘""." WERCE
ctivos
LT WL G 3,401 5,758 9,784 25,144 44,087 13,751
Pasivos Financieros
Economia Total
2 -2 [} -2 0 0/ 1. Oro monetario y DEG o 0o [} [} o 0
-4 30,580 2,945 4,906 6,186 16,543 2. Billetes y depésitos 1] 6,390 11,790 1] 18,179 12,396
-435 1,162 -181  -240 3,788  -2,205| 3. Titulos de deuda 158  -940 6 [} -776| 1,503
12,179 3,063 1,772 -2 1,683 -390| 4. Préstamos 4,579 63 -2,765 13,366 15,243 0
5. Acciones y otras
10,876 2,355 974 25 47 1,310 participaciones 1] o 921 11,831 12,751 479
-257 -1,680 195 -1,646 -344 116 6. Resto de instrumentos -1,336 246 -166 -53 -1,310 -626
2,106 -2,106 0 -2,106 (1] 0| 1. Oro monetario y DEG 1] 1] 1] 1] 1] (1]
2 0 0 0 0 0 Banco Central 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 Sociedades de depoésitos 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 Gobierno General 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 Resto de la Economia 0 0 0 0 0 0
0 -2 0 -2 0 0 Resto del Mundo 0 0 0 0 0 0
-4 30,580 2,945 4,906 6,186 16,543/ 2. Billetes y depésitos 0 6,390 11,790 o 18,179 12,396
53 6,337 1,910 0 2,402 2,025 Banco Central 0 0 6 0 6 4,900
-57 11,847 1,035 6 111 10,695 Sociedades de depésitos 0 2,402 111 0 2,512 3,674
0 0 0 0 0 0 Gobierno General 0 1,910 1,035 0 2,945 0
0 0 0 0 0 0 Resto de la Economia 0 2,025 10,695 0 12,720 3,823
0 12,396 0 4,900 3,674 3,823 Resto del Mundo 0 53 -57 0 -4 0
-435 1,162 -181 -240 3,788 -2,205 3. Titulos de deuda 158 -940 6 1] -776 1,503
0 -940 -1,106 0 168 -1 Banco Central -246 0 0 0 -246 6
0 6 0 0 0 6 Sociedades de depdsitos 2,136 168 0 0 2,303 1,485
-435 593 925 -246 2,136 -2,222 Gobierno General 925 -1,106 0 0 -181 0
0 0 0 0 0 0 Resto de la Economia -2,222 -1 6 0 -2,217 12
0 1,503 0 6 1,485 12 Resto del Mundo -435 0 0 0 -435 0
12,179 3,063 1,772 -2 1,683 -390, 4. Préstamos 4,579 63 -2,765 13,366 15,243 [\}
63 0 0 0 0 0 Banco Central 0 0 -7 5 -2 0
-1,556 -1,209 18 -7 -830 -390 Sociedades de depdsitos 0 0 -830 2,513 1,683 0
4,579 0 0 0 0 0 Gobierno General 0 0 18 1,755 1,772 0
9,094 4,272 1,755 5 2,513 0 Resto de la Economia 0 0 -390 0 -390 0
0 0 0 0 0 0 Resto del Mundo 4,579 63 -1,556 9,094 12,179 0
10,876 2,355 974 25 a7 1,310 O Accionesy otras 0 0 921 11,831 12,751 479
participaciones
0 0 0 0 0 0 Banco Central 0 0 0 0 0 25
0 921 0 0 65 855 Sociedades de depdsitos 0 0 65 -19 47 0
0 0 0 0 0 0 Gobierno General 0 0 0 974 974 0
10,876 955 974 0 -19 0 Resto de la Economia 0 0 855 0 855 454
0 479 0 25 0 454 Resto del Mundo 0 0 0 10,876 10,876 0
-257 -1,680 195 -1,646 -344 116 6. Resto de instrumentos -1,336 246 -166 -53 -1,310 -626
408 -162 -3 0 -379 219 Banco Central -1,620 0 -2 -7 -1,629 -17
-150 -16 198 -2 115 -328 Sociedades de depdsitos -564 -379 115 477 -351 7
9 -1,345 0 -1,620 -564 840 Gobierno General 0 -3 198 0 195 0
-523 470 0 -7 477 0 Resto de la Economia 840 219 -328 0 732 -616
0 -626 0 -17 7 -616 Resto del Mundo 9 408 -150 -523 -257 0
Fuente: BCN
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Otro aspecto interesante que permite el cuadro de flujo de fondos, es analizar el papel del
sector financiero como agente canalizador de recursos a la economia. Segun los resultados del
CFF, las sociedades de depositos ofrecieron en recursos 32 por ciento del total de la
adquisicién de activos que reflejé la economia en el afio 2010 y otorgd 55 por ciento del total
de los préstamos de la economia interna.

El siguiente grafico muestra, como es de esperarse, que las principales fuentes de recursos de
las instituciones de depdsitos provinieran de los instrumentos billetes y depésitos y acciones y
ofras participaciones. Estos recursos fueron colocados en billetes y depésitos, titulos de deuda y
préstamos.

Sociedades de Depdésitos

Activos y pasivos por instrumentos financieros
(Millones de cdérdobas)

14,000 -
11,790
12,000 4 Emision neta de pasivos
Adquisicion neta de activos
10,000 -
8,000 -
6,186
6,000 -
4,000 - 3,788
2,000 | 1,683
921
0 O 6 47
0 T T T T T .
166 344
-2,000 -
-2,765
-4,000 -
Oro monetario  Billetes y 3. Titulos de Préstamos Acciones y Resto de
y DEG depositos deuda otras instrumentos

participaciones

Segun los datos de la CFF resumida para el sector de las sociedades de depésitos que se
presenta a continuacién, este sector capté 11,790 millones de cérdobas, de los cuales el 90.7
por ciento provino del sector 'resto de la economia’ (que contiene al sector no financiera y los
hogares) y 8.8 por ciento del sector gobierno general. De los recursos captados, colocé 6,185
millones de cérdobas en el instrumento de billetes y depésitos; de los cuales ubicé 3,674
millones de cérdobas en el exterior y 2,402 millones en el banco central.

Asimismo, adquirié activos en titulos de deuda por 3,788 millones de cérdobas, de los cuales
2,136 fueron titulos del gobierno general y 1,485 millones de cérdobas en fitulos del exterior.
Otorgd préstamos al sector resto de la economia por 2,513 millones de cérdobas. Finalmente,
en el instrumento de acciones y ofras participaciones, las sociedades de depésitos emitieron
pasivos por 921 millones de cérdobas, los cuales fueron adquiridos, principalmente, por el
sector ‘resto de la economia’.
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Cuadro de Flujo de Fondo: Sociedades de depésitos
Afio 2010

(millones de cérdobas)

Activos Transaccion/Sector Pasivos
Préstamo Neto / Endeudamiento Neto 1,575
11,359 Adquisicion Neta de Activos

Emision Neta de Pasivos Financieros 9,784
6,186 Billetes y depdsitos 11,790
2,402 Banco Central 6
111 Sociedades de depositos 111
0 Gobierno General 1,035
0 Resto de la Economia 10,695
3,674 Resto del Mundo -57
3,788 3. Titulos de deuda 6
168 Banco Central 0
0 Sociedades de depositos 0
2,136 Gobierno General 0
0 Resto de la Economia 6
1,485 Resto del Mundo 0
1,683 Préstamos -2,765
0 Banco Central -7
-830 Sociedades de depositos -830
0 Gobierno General 18
2,513 Resto de la Economia -390
0 Resto del Mundo -1,556

47 5. Accpr_les y otras 921

participaciones

0 Banco Central 0

65 Sociedades de depositos 65

0 Gobierno General 0

-19 Resto de la Economia 855

0 Resto del Mundo 0

Fuente: BCN
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IV. TRANSFORMACION DE LOS REGISTROS ESTADISTICOS

En la compilacién de cuentas nacionales el proceso de transformacién de las estadisticas
basicas al SCN es un proceso continuo. En el célculo de la CF y el FF se puede agrupar este
proceso en dos aspectos relevantes:

Separacién del registro entre transacciones y otros flujos

Segun el SCN, una transaccién econémica es un flujo econémico resultante de interacciones
entre unidades econémicas por mutuo acuerdo. Sin embargo, se pueden dar variaciones en los
valores que no son por mutuo acuerdo, las cuales requieren un tratamiento en los datos
primarios, dado que la CF y el FF deben reflejar Gnicamente transacciones.

En el sistema de cuentas los flujos no transaccionales se registran en las Cuentas de Otras
Variaciones de Activos (OVA), que estd compuesta por la cuenta de otras variaciones del
volumen de activos y la cuenta de revalorizacién. En la primera se registran las variaciones
ocurridas por aconfecimientos excepcionales, como por pérdidas por catdstrofes; cambios de
clasificaciones entre unidades institucionales; entre ofras; por ejemplo, en esta cuenta se
registran las pérdidas por cuentas irrecuperables. En la cuenta de revalorizacién se registran las
ganancias o pérdidas por tenencia de activos y pasivos obtenidos durante el periodo contable;
por ejemplo, la ganancia o pérdida por tipo de cambio o por variacién en los precios de los
activos y pasivos.

En la compilacién de la CF y el FF existen estadisticas sectoriales que permiten la comparacién
de resultados. Sin embargo, aunque el proceso de armonizacién de los manuales ha avanzado,
no ha sido asf la implementacion de los mismos. Este hecho es relevante para comprender las
diferencias que pueden resultar entre la informacién de cuentas y las estadisticas propias de
cada sector.

Aplicando estos conceptos en un ejemplo fécil de seguir, a partir de los resultados de este
ejercicio, el subsector institucional del Banco Central registré una disminucién de activos por 2
millones de cérdobas en el instrumento oro monetario y DEG. En cambio, en la contabilidad
basica, reflejada en el balance del BCN se observé un aumento de 106 millones de cérdobas,
por lo cual, la diferencia entre ambos registros es producto de la revalorizacién del instrumento,
es decir, que el valor presentado en el balance del BCN contiene, casi en su totalidad,
ganancia por tenencia debido a la variacién en los precios del instrumento.

Balance del BCN
(millones de cérdobas y porcentaje)

Activos 31 Dic 09 % PIE 31 Dic10 % PIB Diferencia

Activos con no residentes 35,617 .2 42,097 304 6480
Activos de reserva 31,014 245 37,349 267 5335
Cro manetario 1] 1] o
Tenencia de DEG 3,428 27 3,634 25 106

Asi como en el caso anterior, donde los datos de los sectores cambian de manera importante
respecto al registro de cuentas, hay otros donde son bastante cercanos. Por ejemplo, el
instrumento billetes y depésitos del BCN en el cuadro de la CF registré un aumento neto de
pasivos por 6,390, de los cuales 2,312.1 millones de cérdobas corresponden a emisién de
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billetes y monedas. En las estadisticas monetarias, particularmente en el panorama del BCN, el
flujo de billetes y monedas reflejé 2,312.1 millones de cérdobas, exactamente el dato que
resulté en la cuenta financiera y el flujo de fondos.

Conciliacién de los registros entre sectores e instrumentos

En el caso particular del célculo del FF, se pueden obtener diversas fuentes de informacién y
registros de un mismo instrumento financiero que son diferentes en los registros de los sectores
involucrados, esto requiere un tratamiento especial que implica la conciliacién de estas cuentas
y cotejar las distintas fuentes para buscar las diferencias. Para ello, se confronta la informacién
de cada agente con la informacién del sector para cada transaccién y/o instrumento financiero,
segin corresponda. De este proceso de andlisis resultan los datos armonizados entre los
sectores que integran el cuadro de flujo de fondos.

Este tipo de andlisis, validacién y adecuacién de las estadisticas bdésicas puede implicar
cambios importantes en los resultados finales de un sector institucional. En los resultados del
ejercicio del afo 2010, se toma de ejemplo para ilustrar este tipo de transformacién estadistica
el caso del sector institucional gobierno general.

El célculo de la CF y el FF toma como dato de partida las transacciones registradas en las
estadisticas fiscales para la compilacién del sector institucional gobierno general. Segun las
estadisticas fiscales publicadas, este sector registré un superdvit de 244.6 millones de cérdobas
después de donaciones, mientras el superdvit que resulté en las CF y el FF fue de 2,304
millones de cérdobas.

Este cambio importante del resultado en este sector obedece, principalmente, al tipo de registro
de la contabilidad bdsica que se implementa en las estadisticas del sector publico, el cual
consiste en base caja. En cambio, las cuentas nacionales y el manual de estadisticas fiscales
requieren un registro base devengado; esto es registrar la transacciones en el mismo momento
en que las unidades institucionales las llevan a cabo.

La transformacion de los datos fiscales se realizd, tanto en los activos financieros como en los
pasivos de este sector institucional. En los activos, uno de los cambios mds relevantes fue el
registro de la triangulacién de préstamos del resto del mundo a las empresas publicas no
financieras. En este sentido, la transaccién se realiza a nombre del Gobierno de Nicaragua; sin
embargo, dado que estos flujos no entran en los registros del gobierno, sino son entregados
directamente a las empresas, no se contabiliza en los datos fiscales del Gobierno General,
debido al registro base caja que implementa. En cambio, el sector resto del mundo muestra
que estos recursos fueron entregados al Gobierno, que es el deudor oficial; y en el proceso de
conciliacién se registra la transaccién que indica la compilacién de balanza de pagos.
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V. ACTIVIDADES A SEGUIR

El objetivo principal de la compilacién de la cuenta financiera y el flujo de fondos trimestral es
proporcionar informacién oportuna y robusta que permite conocer, analizar e interpretar los
cambios que se producen en las estadisticas financieras del pafs y su interrelacién con el resto
de los sectores de la economia, con el fin que proporcione informacién Gtil para la toma de
decisiones de politica econémica.

Lograr la compilacién oportuna de estos instrumentos, implicard un proceso que se desarrollard
en las siguientes etapas:

Compilacién del periodo 2011-2012.

En este ejercicio se presenté el cdlculo del afio 2010 y se pretende continuar la compilacién del
perfodo 2011- 2012 de acuerdo al desarrollo de la contabilidad anual. Esto tiene por objetivo
contar con la CF y el FF anual que sirva de pardmetro para analizar la coherencia y
exhaustividad de estos instrumentos en la frecuencia trimestral. Las estimaciones de este periodo
se pretenden obtener en el primer semestre del afio 2015.

Compilacién del periodo 2013-2014.

La estimacién trimestral del periodo 2013-2014 se obtendrén en el segundo trimestre del afo
2015. En este periodo se avanzard en las estimaciones propias de la frecuencia trimestral de la
cuenta financiera y el flujo de fondos.

Estimacién de coyuntura.

En esta etapa, se pretende divulgar la CFT y el FFT con la oportunidad que actualmente se
considera en las cuentas nacionales trimestrales, 90 dias después del trimestre de referencia.

Paralelo a estas etapas, se continuard avanzando en la oportunidad de la informacién bdésica y
en esa medida ampliar el detalle de los sectores e instrumentos que se presentan en este primer
ejercicio.
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