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Iv. RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo analizar la cartera de crédito; el entorno riesgoso de la actividad
crediticia demuestra una medicion adecuada del riesgo de crédito bancario. Una de las principales
herramientas utilizadas para lograr este objetivo es el modelo econométrico a partir de EVIEW'S Y la

aplicacion de la metodologia de pruebas de estrés financieros.

En este sentido se trata de impedir la salida de un riesgo que conduzca a la generacion de una
pérdida econdmica, para esto existe: La administracion de riesgo, la normativa Basilea 11, los factores
determinantes del nivel de riesgo, estrategias financieras y el sistema de medicion del riesgo de crédito

conocido como el de las cinco “C”: Caracter, Capacidad, capital, colateral, condiciones.

En el 2014 la rentabilidad alcanz6 un retorno sobre activo en general del sistema de 2.2% vy la
rentabilidad sobre el patrimonio un 20.7%. El indice de liquidez se ubicé en un 33.4%, lo que
demuestra la sanidad del sistema financiero, gracias a las politicas macroeconémicas que impulsa el
Gobierno Sandinista. “A diciembre del 2014, los activos totales del sistema financiero ascendieron 158
mil 883 millones, cifra que con relacion al 2013, representa un incremento del 19.4%, influenciado
mayormente por el crecimiento de su cartera de crédito neta con un 19.4%, para terminar al cierre del

2014 con un saldo de 98 mil 314 millones en cartera neta”.

Al cierre de abril 2015, el sistema financiero continué mostrando resultados positivos tanto en la
evolucion de los depositos como del crédito. En este sentido, el saldo de los depositos y la cartera bruta
de crédito mostraron un crecimiento interanual de 17.4 y 19.3% respectivamente, asi la rentabilidad

como los niveles de solvencia de las instituciones financieras se mantuvo estable
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l. INTRODUCCION

La presente tesis a conocer es un trabajo investigativo el cual esta hecho en base a las finanzas en
Nicaragua enfocdndose como una parte importante en la toma de decisiones que conlleve a una mejor

aplicacion y obtencion de los recursos financieros.

Ala vez hablar un poco de la administracion financiera la cual tiene como objetivo la expansion del
dinero y se ocupa de como manejar adecuadamente las ventas y los gastos para obtener una buena
rentabilidad. Al mismo tiempo tratar de describir un poco mediante un caso practico como funciona
estadisticamente realizado en base al modelo econométrico eview’s, el cual nos ayuda ver de manera

mas detallada y directa, la confrontacion de las diferentes variables econométricas para la inversion.

Para conocer mas sobre la misma demostrado segin los pros y contras y de qué manera ha
evolucionado para la estabilidad y crecimiento econdmico de nuestro pais. Mediante la aportacion de
cada sector dindmico en la economia y Banconic el cual es un banco nicaragliense que ha estado
desarrollandose de manera estable financieramente tomando en cuenta que es una parte esencial en la

economia de nuestro pais.

El enfoque sobre las finanzas que se presenta en este trabajo incluye permanentemente una
definicion del concepto de finanzas con base a la evolucion econémica. El enfoque se desplaza dese un
aspecto econdmico, para llevar a cabo su funcién administrativa a través de estrategias financieras y
modelos econométricos para analizar la rentabilidad y los costos para obtener una nivelacién de los

riesgos en la cartera de crédito.



1. JUSTIFICACION

En la actualidad la aplicacion de los modelos econométricos para el desarrollo de prueba de estrés
financieros a los bancos cada vez es mas Util para determinar o identificar el estado de sanidad de su

cartera crediticia.

El desarrollo de prueba de estrés financiero requiere de empleo de las principales variables
macroecondmicas que inciden en la actividad de la institucion o la industria, cabe sefialar que esta
investigacion realizada nos ha permitido poner en practica la masa de conocimientos adquiridos

durante nuestra preparacion profesional.

La importancia de realizar dicho estudio es para ver el funcionamiento de dicha cartera y determinar
ya sea su rentabilidad o la vulnerabilidad en el sistema financiero a la vez que sirva de apoyo o insumo
a las investigaciones a futuro que tienen o pretenden tener nexo con estas instituciones entre los cuales

se mencionan las siguientes:

e Launiversidad: como medio de informacion para los estudiantes que requieran y lo necesiten.

e Acreedores: Para determinar la salud de la cartera de este banco.

e Proveedores: como referencia de como esta la situacion en dicho banco segun lo estructurado

en su periodo.

e Potenciales inversionistas: para ver de una manera mas clara los factores que influyen en los

modelos econométricos y de qué manera se pueden estructurar.

e Publico en general: como medio de informacion detallada y especifica de dicho tema para

enriguecer nuestros conocimientos.



1. OBJETIVOS

3.1. OBJETIVOS GENERALES

e Analizar la cartera de crédito mediante la aplicacion de un modelo econométrico a partir de

EVIEW'S del Banco Banconic en el periodo 1995 al 2011.

3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Conocer los aspectos generales de las finanzas de las instituciones bancarias.

e Describir el sistema financiero de Nicaragua en el periodo 2015

e Mostrar los diferentes tipos de riesgo a los que estan expuestas las instituciones financieras.

e ldentificar los diferentes modelos economeétricos asi como aplicaciones para aplicar pruebas de
estrés financieros.

e Desarrollar mediante un caso practico analisis dela cartera de crédito, mediante la aplicacién de

un modelo econométrico a partir de EVIW'S del Banco Banconic en el periodo 1995 al 2011.



IV. DESARROLLO DEL SUBTEMA
4.1. DEFINICIONES

Finanzas: Las finanzas (del latin finis, "acabar" o "terminar") son las actividades relacionadas con
los flujos de capital y dinero entre individuos, empresas, o Estados. Las finanzas tratan, por lo tanto, de
las condiciones y oportunidad en que se consigue el capital, de los usos de éste, y de los pagos e

intereses que se cargan a las transacciones en dinero.

Los estudios de las finanzas aparecieron como un area de especializacion dentro del campo de la
economia. Segun Besley y Brighan (2009), las finanzas se definen como la toma de decisiones

respecto al flujo de efectivo.

Estas tienen relacion directa con la forma de recaudacion y uso del dinero en los individuos y las
entidades publicas y privadas con estas decisiones financieras se busca aumentar el valor del dinero en

el menor tiempo posible.

4.2. CLASIFICACION DE LAS FINANZAS

Las finanzas se clasifican en:

Publicas: constituyen la actividad econémica del sector publico, con su particular y caracteristica
estructura que convive con la economia de mercado, de la cual obtiene los recursos y a la cual le presta
un marco de accion comprende los bienes rentas y deudas que forman el activo y el pasivo de la nacion
y los demas bienes y rentas cuya administracion corresponde al poder nacional atravez de las distintas

instituciones creadas por el estado para tal fin.

Privadas: estan relacionadas con las funciones de las instituciones privadas y aquellas empresas del

estado que funcionan bajo la teoria de la éptima productividad para la maximizacion de las ganancias.



Las finanzas estan compuestas por tres aspectos financieros:

« Mercados de dinero y de capitales: En esta area se debe tener el conocimiento de la economia
en forma general, es decir, saber identificar los factores que apoyan y afectan a la economia.
Igualmente se conocen las herramientas utilizadas por parte de las instituciones financieras para
controlar el mercado de dinero.

« Inversiones: Esta area se encuentra estrechamente relacionada con las finanzas, ya que esta
involucrada con el manejo que se le da al dinero. Determina como asignar los recursos de una
manera eficiente.

o Administracién financiera: Esta area tiene como objetivo la expansion del dinero y se ocupa de

cdémo manejar adecuadamente las ventas y los gastos para obtener una buena rentabilidad.

4.3. OBJETIVOS Y FUNCIONES DE LAS FINANZAS

OBJETIVOS DE LAS FINANZAS

Rentabilizar la empresa y maximizar las Ganancias.

« Desarrollar de manera eficiente las actividades de custodia, control, manejo y desembolso de
fondos, valores y documentos negociables que administra la empresa.

« Efectla los registros contables y estados financieros relativos a los recursos econémicos,
compromisos, patrimonios y los resultados de las operaciones financieras de la empresa.

« Realiza la clasificacion, distribucion de manera eficaz y oportuna del pago de todo el personal

que labora en la empresa.

FUNCIONES DE LAS FINANZAS

« Planifica, organiza, dirige y controla de manera eficiente y eficaz, los recursos financieros de la

empresa.



e Programay controla las diferentes inversiones de tipo financiero que determine la gerencia.

« Desarrollay fortalece un sistema efectivo de controles contables y financieros.

o Administra todos los ingresos de la empresa.

« Velar por la relevancia, confiabilidad, comparabilidad y consistencia de la administracion
financiera.

« Aplicaa las operaciones patrimoniales, los principios de contabilidad generalmente aceptados
en Colombia.

« Presenta informes mensuales y anuales de la ejecucién de los diferentes programas bajo su
responsabilidad.

« Planifica el pago quincenal de los salarios de todo el personal de la Institucion.

o Asegura que se efectien los descuentos a los salarios de los empleados por diversos motivos.

« Confecciona y tramita los cheques destinados para el pago de las distintas cuentas de la
empresa.

« Elabora proyecciones de ingresos y gastos estimados para la elaboracion del Anteproyecto de
Presupuesto.

o Administra y controla los ingresos y egresos de los diferentes fondos que se manejan en la
empresa, al igual que las recaudaciones recibidas por diferentes conceptos.

» Revisa, consolida y aprueba el Plan Anual de actividades y el Anteproyecto de Presupuesto de

su Direccion.

4.4. EN NICARAGUA SEGUN LA SIBOIF EXISTEN 9 BANCOS A NIVEL
NACIONAL

e Banco de la Produccion S.A. - (BANPRO)
BANPRO EI Banco de la Produccion, S.A. (Banpro) es una sociedad privada fundada el 11 de
noviembre de 1991, con el propdsito de intermediar depdsitos del publico para invertirlos en una
amplia variedad de negocios de los sectores productivos y de servicios, contribuyendo de esta forma

con el desarrollo del pais.


http://www.superintendencia.gob.ni/ventana.php?ID=142&OPC=SP

BANPRO cuenta con una red de sucursales a lo largo y ancho del pais, incluyendo una filial en Isla
del Maiz o0 "Corn Island” que suman 73 puntos de atencién al cliente, ademas posee una amplia gama

de productos y servicios. Asi como 1,420 Agentes BANPRO y 219 ATMS a nivel nacional.

De sus activos, el 67.1% son productivos (cartera e inversiones). El banco tiene una cartera de
préstamos sumamente diversificada y atiende a los diferentes sectores de la economia, siendo el
tamafio de la misma de US$ 996.62 millones al cierre de diciembre del 2014. El banco es administrado
por un equipo de profesionales y banqueros de gran trayectoria y experiencia, liderado por su Gerente

General y Director, Dr. Luis A. Rivas Anduray.

e Banco LaFise Bancentro, S.A. - (BANCENTRO)
LAFISE BANCETRO Latin American Financial Services (LAFISE) es una entidad financiera
creada en 1985 para ofrecer servicios financieros en la region centroamericana y del Caribe. También
en la negociacion de la deuda externa de los paises latinoamericanos en la década de 1980, LAFISE

ayudé a cancelar y/o reducir la deuda externa de la mayoria de los paises centroamericanos.

LAFISE fue uno de los mayores compradores de deuda externa de Costa Rica, El Salvador,
Guatemala y Honduras En el afio 1991, cuando el gobierno de Nicaragua permite el regreso de la
banca privada, el Grupo LAFISE inicia operaciones bancarias bajo el nombre de Banco de Crédito
Centroamericano (BANCENTRO), convirtiéndose en uno de los principales bancos del pais con una
extensa cobertura en el territorio nicaragiiense. En el caso de Nicaragua, ofrece también servicios en el
campo de los seguros, a través de su empresa Seguros LAFISE y servicios de almacenaje por medio de

su empresa Almacenadora LAFISE.

e Banco de América Central S.A. - (BAC)
Los inicios del Grupo BAC Credomatic se remontan a mas de medio siglo atras, cuando en 1952
se fundo el Banco de Ameérica, en Nicaragua. Sin embargo, no fue sino hasta los afios setenta cuando

se incursiono en el negocio de tarjetas de crédito mediante las empresas Credomatic.


http://www.superintendencia.gob.ni/ventana.php?ID=155&OPC=SP
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Ya en el afio 2004 el Grupo inicié sus operaciones de tarjeta de credito en México y, un afio
mas tarde, se llevo a cabo una alianza estratégica por medio de la cual GE Consumer Finance
(subsidiaria de GE Capital Corporation) adquirio el 49,99% del capital de BAC Credomatic, una
sociedad que controlaba indirectamente el 100% de BAC International Bank. PRESIDENTE Ernesto

Castegnaro Odio VICE PRESIDENTE Ernesto Palazio Hurtado

e Banco de Finanzas S.A. - (BDF)
El Banco de Finanzas fue fundado el 2 de junio de 1992 con la perspectiva de establecerse

solidamente en el mercado nicaragiiense con vision de largo plazo.

Desde sus inicios, el BDF se defini6 como una banca orientada al consumo y a los pequefios
negocios y se ha caracterizado por brindar oportunidades y acceso al sistema financiero a mas de 200

mil nicaragiienses.

A finales del afio 2006, el Grupo ASSA de Panama adquirié una participacion mayoritaria del BDF,
fortaleciendo asi su presencia en Nicaragua y expandiendo sus horizontes de crecimiento hacia Centro

América.

Grupo ASSA, S.A. fue fundado en 1972 y las empresas que lo conforman manejan destacadas
operaciones en el campo de los seguros y las finanzas en Panama. El grupo ha iniciado una clara
estrategia de expansion en Centroamérica. En Nicaragua, luego de la adquisicion accionaria del BDF

en el 2006, el Grupo adquirié control también de Metropolitana Compafiia de Seguros.
Cuenta con 31 sucursales en el pais

e Banco Procredit S.A. - (PROCREDIT)
La historia del grupo ProCredit es sumamente rica y es el fundamento de lo que somos hoy. Los

primeros bancos ProCredit fueron fundados hace mas de una década con el propdsito de alcanzar un


http://www.superintendencia.gob.ni/ventana.php?ID=157&OPC=SP
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impacto en el desarrollo econdmico otorgando crédito para ayudar a crecer a las pequefias empresas y

ofreciendo facilidades de deposito que impulsen el ahorro entre las personas y familias.

Banco ProCredit tiene presencia en 13 Departamentos del pais con una red de 24 Unidades de

Atencion al Cliente y una Oficina Matriz.

Contamos con 5 Unidades de Atencion en la Region Sur, 7 en la Region Norte, 2 en la Region
Centro y 10 en la Region Managua-Occidente. EI Grupo ProCredit: Bancos responsables para las

pequefias empresas y la gente coman.

Grupo ProCredit tiene presencia internacional en 3 continentes, donde las instituciones financieras
ofrecen servicios bancarios en economias de paises en desarrollo y en economias emergentes de

Europa, Africa y América Latina.

e Banco FICOHSA Nicaragua, S.A. - (FICOHSA)

En 1991 por iniciativa de un grupo de empresarios emprendedores y visionarios se crea la
empresa Financiera Comercial Hondurefia S.A., que nacié como la alternativa para el negocio de la
intermediacion financiera. En el afio 2005 la Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS)
autoriza la constitucion y funcionamiento del “Grupo Financiero FICOHSA” conformado por

empresas lideres en el mercado nacional y regional y que son:

o Banco FICOHSA, S.A,,
e FICOHSA Seguros, S.A,,
e FICOHSA Casa de Cambio y

e FICOHSA Casa de Bolsa.

« Banco de Fomento a la Produccion (Banco PRODUZCAMOS) - (PRODUZCAMOS)

e Banco Corporativo, Sociedad Andénima - (BANCORP)


http://www.superintendencia.gob.ni/ventana.php?ID=314&OPC=SP

FINANCIERAS
Financiera Fondo de Desarrollo Local, S.A. - (FINANCIERA FDL, S.A))
Financiera FUNDESER, Sociedad An6nima - (FUNDESER)
Financiera Finca Nicaragua, S.A. - (FINCANICARAGUA)

Financiera Fama S.A. - (FAMA)

ENTIDADES QUE OPERAN CON DINERO ELECTRONICO

Transferencias electrénicas de Centroamérica, S.A. CASHPAK -

CASHPAK)

OFICINAS DE REPRESENTACION
Banco DAVIVIENDA SALVADORENO, SOCIEDAD ANONIMA
Towerbank International Inc. - (TOWERBANK)
Banco De Desarrollo Econdémico Y Social De Venezuela - (BANDES)
Banco Internacional de Costa Rica, S. A. - (BICSA)

Oficina de Representacion BANISTMO, S.A

4.5, BASILEAS
El acuerdo Basilea I, aprobado en 2004, aunque en Espafia no se llegé a aplicar hasta el 2008.
Desarrollaba de manera mas extensa el calculo de los activos ponderados por riesgo y permitia que las
entidades bancarias aplicaran calificaciones de riesgo basadas en sus modelos internos, siempre que

estuviesen previamente aprobadas por el supervisor. Este acuerdo incorporaba, por lo tanto,
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nuevas tendencias en la medicion y el seguimiento de las distintas clases de riesgo. Se hizo énfasis en

metodologias internas, revision de la supervision y disciplina de mercado.

El acuerdo Basilea Ill, aprobado en diciembre de 2010, intentd adaptarse a la magnitud de la crisis
econdmica, atendiendo a la exposicion de gran parte de los bancos de todo el mundo a los “activos
toxicos” en los balances de los bancos y en los derivados que circulaban en el mercado. El temor al
efecto domin6 que pudiera causar la insolvencia de los bancos, hizo que se establecieron nuevas

recomendaciones como:

o Endurecimiento de los criterios y aumento de la calidad del volumen de capital para asegurar su
mayor capacidad para absorber pérdidas.

o Modificacidon de los criterios de célculo de los riesgos para disminuir el nivel de exposicion real.

o Constitucién de colchones de capital durante los buenos tiempos que permitan hacer frente el
cambio de ciclo econémico.

o Introduccion de un nuevo ratio de apalancamiento como medida complementaria al ratio de

solvencia.

Con la entrada en vigor de nuevas normativas como Basilea Il (Basilea 2), la banca debera
hacer frente a diversos cambios y adaptarse lo mejor posible a los cambios que pudieran producirse en

el mercado. ;Cuales son en este sentido los retos de la banca?

Recuperar los niveles de rentabilidad e incrementar el volumen de negocio sera indispensable
reducir costes para aumentar la eficiencia. La morosidad y los préstamos a las pymes y a la vivienda
podrian suponer una complicacion adicional a tenor del actual panorama macroecondémico. Si la
morosidad contina en aumento (segun las estimaciones llegara a superar el 13%), obligara a seguir

saneando el balance.
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Interactuar de forma mas cercana con el cliente y conocer sus verdaderas necesidades:
Conocer mejor a sus clientes es uno de los retos que la Banca debe afrontar con el objetivo de cubrir
sus exigencias con productos personalizados, transparentes y de facil comprension. Esto se traducira

en recomendaciones y en la generacion de nuevos clientes leales y rentables.

Aumentar el nivel de capitalizacion: El nivel de solvencia exigido por el Banco de Espafia se sitla

en el 9% en términos de capital principal.

Elevada gap de liquidez créditos-depdsitos que redunda en un excesivo peso del préstamo bruto del

Eurosistema. Estamos en un 33% y deberiamos de estar en un 12 %.

Desapalancamiento del sector bancario: reduccion del crédito. Alto nivel de endeudamiento del

sector privado financiero.

Complicado panorama macroecondmico. Dificultad para recuperar la rentabilidad. La morosidad y

los activos problemaéticos continuaran en aumento.

La lentitud en la implantacién de la unién bancaria tampoco ayuda a la recuperacién del sector
bancario ni de la economia. EI mercado Unico bancario es vital para la supervivencia del euro, ya
que permite una recuperacion del grado de integracion que se ha perdido en los afios de crisis. De
momento se ha puesto la primera piedra: a partir de 2014 habra un mecanismo Unico de supervision
para los grandes bancos de la zona euro, un paso importante pero insuficiente. Hasta que no se
disponga de un mecanismo de autoridad de resolucién bancaria y un fondo de seguros de depdsitos

europeos Nno se creard un auténtico mercado unico bancario.

Banco Malo: Su principal inconveniente es que sus activos resultan improductivos en los balances
durante mucho tiempo, lo cual impide una correcta correccion de precios que provoca un atasco
inmobiliario.

Completar la recapitalizacion y burlen sharing minimizando coste para el contribuyente.



Proceder con la mayor brevedad a las subastas anunciadas.

El acceso a los mercados depende de la solvencia de los bancos y de la confianza de los inversores.

Mientras la prima de riesgo sea elevada los tipos a los que accederan a la financiacion sera elevada.

La economia occidental y, fundamentalmente, la Espafiola, esta excesivamente apalancada y esto
hace necesario que los bancos reduzcan el tamafio de los balances y el stock de crédito. Sin embargo,
tampoco se puede cerrar el grifo del crédito porque eso obstaculizaria la recuperacién econémica. Es

un equilibrio muy dificil de ponderar.

Las exigencias del MoU o “Memorandum de entendimiento” dificultan la recuperacion de
la rentabilidad de las entidades nacionalizadas. El citado acuerdo ha impuesto la venta de
participadas, reduccion del ratio créditos/depdsitos, limitaciones geogréaficas, reduccién del balance

del 60% y 30% en los grupos 1y 2 respectivamente... etc.

4.6. COSO 2013: COMPONENTES
Las empresas deben implementar un sistema de control interno eficiente que les permita enfrentarse
a los rapidos cambios del mundo de hoy. Es responsabilidad de la administracion y directivos
desarrollar un sistema que garantice el cumplimiento de los objetivos de la empresa y se convierta en
una parte esencial de la cultura organizacional. EI Marco integrado de control interno propuesto por
COSO provee un enfoque integral y herramientas para la implementacién de un sistema de control
interno efectivo y en pro de mejora continua. Un sistema de control interno efectivo reduce a un nivel

aceptable el riesgo de no alcanzar un objetivo de la entidad.

El modelo de control interno COSO 2013 actualizado estd compuesto por los cinco componentes,
establecidos en el Marco anterior y 17 principios que la administracion de toda organizacion deberia

implementar.
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Entorno de control

Principio 1: Demuestra compromiso con la integridad y los valores éticos

Principio 2: Ejerce responsabilidad de supervision

Principio 3: Establece estructura, autoridad, y responsabilidad

Principio 4: Demuestra compromiso para la competencia

Principio 5: Hace cumplir con la responsabilidad

Evaluacion de riesgos

Principio 6: Especifica objetivos relevantes

Principio 7: Identifica y analiza los riesgos

Principio 8: Evalla el riesgo de fraude

Principio 9: Identifica y analiza cambios importantes

Actividades de control

Principio 10: Selecciona y desarrolla actividades de control

Principio 11: Selecciona y desarrolla controles generales sobre tecnologia

Principio 12: Se implementa a través de politicas y procedimientos

Principio 13: Usa informacion Relevante

Sistemas de informacién

Principio 14: Comunica internamente
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Principio 15: Comunica externamente

Supervision del sistema de control - Monitoreo

Principio 16: Conduce evaluaciones continuas y/o independientes

Principio 17: EvalGa y comunica deficiencias

4.7. PIB (PRODUCTO INTERNO BRUTO)

A pesar de las turbulencias econémicas globales, Nicaragua se ha destacado por mantener niveles
de crecimiento superiores al promedio de América Latina y el Caribe. Disciplinadas politicas
macroeconomicas, combinadas con una expansion constante de las exportaciones y la inversion
extranjera directa, han ayudado al pais Nicaragua a afrontar las turbulencias econémicas derivadas de
la crisis de 2008-2009 y de la subida de los precios de los alimentos y del petroleo. Para 2011, el
crecimiento alcanzé un récord de 6.2 por ciento, con un leve descenso a 5.1 y 4.6 para 2012 y 2013,

respectivamente.

A pesar de que el Producto Interno Bruto (PIB) descendid a un 3.9 por ciento en 2015, la tasa méas
baja en los Ultimos cinco afios, para 2016 se estima que el crecimiento sea de 4.2 por ciento. Las

inversiones extranjeras directas y el comercio también muestran perspectivas favorables.

La estabilidad macroeconémica de Nicaragua ha permitido que el Gobierno adapte sus decisiones,
desde unas de corto plazo para sortear la crisis, a estrategias pioneras de mas largo plazo para combatir
la pobreza, especialmente en las zonas rurales. El respaldo de la Asociacion Internacional de Fomento
(AIF), el fondo del Banco Mundial para los paises mas pobres, ha sido clave para que este cambio sea

una realidad.

Segun la Encuesta de Medicion de Nivel de Vida 2014 del Instituto Nacional de Informacion de

Desarrollo, para el periodo 2009 a 2014 en Nicaragua hubo una disminucion del 13 por ciento en la
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pobreza nacional, que descendio de 42.5 a 29.6 por ciento. Mientras que, para el mismo periodo, la

pobreza extrema presento una disminucion del 6 por ciento, donde bajé de 14.6 a 8.3 por ciento.

Aun asi, Nicaragua sigue siendo uno de los paises menos desarrollados de América Latina, donde el

acceso a los servicios basicos es un reto diario.

4.8. IPC (INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR)

El indice de Precios al Consumidor (IPC) reflejé una variacion mensual de -0.11 por ciento (-0.25%
en igual mes 2015), explicada principalmente por la disminucién de precios en algunos bienes y
servicios de las divisiones de recreacion y cultura (-6.69%), transporte (-1.36%) Yy, educacién (-
0.22%), las cuales contribuyeron en conjunto con -0.373 puntos porcentuales a la variacion observada.
En cambio la division de restaurantes y hoteles mostré un comportamiento contrario con una variacion
de 0.59 por ciento (0.064pp). En tanto, la inflacion interanual se situd en 3.19 por ciento, 2.26 puntos
porcentuales inferiores a la registrada en enero de 2015, mientras la inflacion subyacente fue de 5.69

por ciento (5.64% a enero 2015).

La tasa de variacion anual del IPC en Nicaragua en mayo de 2016 no varia; ha sido del 3,7%, 1
décima superior a la del mes anterior. La variacion mensual del IPC (indice de Precios al Consumo) ha
sido del 0,6%, de forma que la inflacién acumulada en 2016 es del 2,2%. Hay que destacar la subida
del 3,0% de los precios de Ocio y Cultura, hasta situarse su tasa interanual en el 4,6%, que contrasta
con el descenso de los precios de Comunicaciones del -0,1%, y una variacién interanual del 3,3%.

(google, 2016)

En junio de 2016 baja la tasa de variacion anual del IPC en Nicaragua a 3,6%, 1 décima inferior a
la del mes anterior. La variacién mensual del IPC (indice de Precios al Consumo) ha sido del -0,1%,
de forma que la inflacion acumulada en 2016 es del 2,1%. Hay que destacar la subida del 1,0% de los

precios de Vivienda, hasta situarse su tasa interanual en el 5,3%, que contrasta con el
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descenso de los precios de Comunicaciones del -1,3%, y una variacion interanual del 1,6%.

(www.google.com, 2016)

4.9. TASA DE DESEMPLEO

La tasa de desempleo en Nicaragua desde 2005 hasta el 2010, y la compara con la tasa de

desempleo promedio del istmo centroamericano.

La tasa de desempleo en Nicaragua fue inferior al promedio regional en 2005 y 2006, pero en 2007
mientras la tasa de desempleo promedio regional desciende, la de Nicaragua aumenta y supera la tasa
de desempleo promedio regional, y en 2008, mientras la tasa de desempleo promedio regional sigue
reduciéndose, la de Nicaragua no lo hace, y se coloca aun méas por encima de la tasa promedio
regional. En 2009, la tasa de desempleo promedio regional aumenta, pero la de Nicaragua aumenta
mucho mas, y en 2010 la tasa de desempleo promedio regional desciende, mientras la de Nicaragua
apenas lo hace, lo cual aumenta a su nivel maximo en estos 5 afios la distancia entre la tasa de

desempleo de Nicaragua y la tasa promedio regional.

Las economias que presentaron tasas de inflacion interanual menores a las observadas en abril de
2015 fueron Costa Rica (-0.92%), Honduras (2.44%) y Nicaragua (3.60%). En tanto, Guatemala
(4.09%), Republica Dominicana (1.75%) y El Salvador (0.86%), cerraron el mes con variaciones de

precios superiores al afio anterior.

4.10. CARTERA DE CREDITO

Evolucion del crédito en Nicaragua: la industria bancaria nicaragiiense se caracteriza por tener
elevados niveles de cartera crediticia que rondan el 50 por ciento respecto al total de activos. De
acuerdo a los datos observados desde 1995, la cartera bruta alcanz6 un crecimiento interanual maximo
de 68.1 por ciento en marzo de 1998, contrayéndose hasta 5 por ciento en marzo de 2002, producto de
la crisis bancaria iniciada en 2001. Luego de este episodio de crisis, la cartera de crédito crecid en
promedio 27.6 por ciento anual, hasta la reciente crisis financiera mundial. Asi, se observo
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una contraccion interanual durante 5 cuatrimestres consecutivos, desde mayo de 2009 hasta noviembre

de 2010, que en promedio alcanzo el 4.7 por ciento.

Como resultado de la crisis econdmica internacional, desde mediados de 2008, la economia
nicaragiiense empezd a contraerse; esto provoco un marcado deterioro de los indicadores de calidad de
la cartera, que pusieron en evidencia la dimension de los riesgos que asumi6 la banca durante la fase
expansiva del ciclo econémico, previo al estallido de la burbuja. A partir de diciembre de 2010, el
crédito comenzd a registrar un crecimiento sostenido, que en promedio alcanza el 20.4 por ciento. Los

niveles actuales son similares a los observados previos a la crisis de 2008-2009.

Lo anterior ha permitido un aumento en el apalancamiento5 de la economia que paso de 26.1 en
2009 a 27.7 en 2012. La materializacion de los riesgos asumidos en el periodo pre-crisis conllevé a un
aumento significativo de las pérdidas en concepto de gastos netos por estimacién preventiva para
riesgo de credito, el cual alcanz6 niveles superiores al 43 por ciento respecto al margen financiero
bruto. Este nivel fue experimentando reducciones importantes hasta ubicarse en 5.5 por ciento en
agosto de 2013, producto del ajuste al que se sometio el sistema debido a la nueva norma sobre gestion
de riesgo de crédito, aprobada a finales de 2008. Por sector econémico, los créditos que se deterioraron
con mayor rapidez, como consecuencia de la crisis de 2008-2009 fueron: el ganadero, personales,
tarjeta de crédito e hipotecario. En consecuencia, fueron los tres primeros los que sufrieron un mayor

ajuste, contrayéndose a tasas superiores al 30 por ciento, en 2009 y 2010.

El crecimiento economico sostenido de Nicaragua, después de la reciente crisis financiera
internacional, ha contribuido fuertemente a la expansion de la cartera crediticia, la cual ha reportado
tasas de crecimiento que en promedio han sido superiores al 27 por ciento desde enero de 2012 hasta
agosto 2013. Los factores que han contribuido al incremento en el crédito son los que giran en torno al
favorable clima macroecondémico que ha tenido Nicaragua, en el cual se ha observado un incremento
sostenido en las remesas, exportaciones e inversion extranjera directa; lo anterior ha permitido que el

PIB haya crecido a tasas superiores al 5 por ciento anual en 2011 y 2012. 18



4.11. PROSPECTO BANCO DE FINANZAS, S.A. (BDF) PROGRAMA DE EMISION
DE VALORES ESTANDARIZADOS DE RENTA FIJA OFERTA PUBLICA

El tiempo para colocar las series del presente programa es de dos (2) afios a partir de la fecha de

autorizacion del mismo por parte de la “Superintendencia de Bancos y Otros Instituciones Financieras

(SIBOIF)”. (google)

4.12. FACTORES DE RIESGO

“Los factores de riesgo definen algunas situaciones, circunstancias o eventos que pueden suscitarse
en la empresa y reducir o limitar el rendimiento y liquidez de los valores objeto de la oferta pablica y
traducirse en pérdidas para el inversionista. Las siguientes anotaciones le serviran de orientacion para

evaluar el efecto que éstos podrian tener en su inversion.”

4.12.1. Riesgos del Emisor

Es el riesgo al que esta expuesto el inversionista por resultados desfavorables que con lleven al
Emisor al incumplimiento de pago. Los principales riesgos a los que esta expuesto un Banco (Emisor)
por su giro de negocio deben ser de conocimiento y consideracion del inversionista. Entre los

principales podemos detallar los siguientes:

4.12.2. Riesgo Crediticio

Es el riesgo de que el deudor de un activo financiero propiedad del Emisor no cumpla con

cualquier pago de conformidad con los términos y condiciones pactados.

4.12.3. Riesgo de concentracion

Se refiere al riesgo al que esta expuesto el Banco (Emisor) por falta de diversificacion o

exposiciones importantes de su cartera en determinados grupos, sectores y regiones.
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a) Riesgo de Grupos Econdmicos: exposiciones materiales en una sola persona natural o juridica
0 en conjunto con el grupo que lo compone, que ante una incapacidad de pago o insolvencia

podria ocasionarle pérdidas a la entidad.

b) Riesgo Sector: resulta de tener altas exposiciones en sectores de la economia lo que hace a la

entidad mas vulnerable ante crisis sectoriales, lo que podria derivar en pérdidas.

4.12.4. Riesgo Tecnoldgico

Riesgos asociados con la seguridad y acceso a la informacion sensible de la entidad (Emisor), con la
integridad y disponibilidad de la informacidn en los tiempos precisos, estabilidad del servicio por fallo

tecnoldgico y obsolescencia.

4.12.5. Riesgo de Liquidez

Se refiere a la posibilidad de que la entidad (Emisor) pueda sufrir pérdidas por la dificultad total o
parcial de liquidar activos rapidamente para hacer frente a sus compromisos; entre las principales
causas: retiros inesperados, disminucion del fondeo externo, calce de plazos, desvalorizacion de

inversiones, deterioro de la cartera de créditos.

4.12.6. Riesgo de Mercado

Es el riesgo de que el valor del portafolio de inversiones y cartera de crédito de la entidad (Emisor)
disminuya debido a cambios desfavorables en los precios de instrumentos financieros, tasas de interés

de referencia y tipos de cambio entre divisas extranjeras.

4.12.7. Riesgo Operativo

Es el riesgo de pérdidas a la que esta expuesta la entidad (Emisor) por fallas o insuficiencias en los
procesos internos (control interno, politicas y procedimientos), personas (errores operativos, fraudes) o

por eventos externos imprevistos (catastrofes, desastres naturales).
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4.12.8. Riesgo Legal

Es la perdida potencial por el incumplimiento de las disposiciones legales y administrativas
aplicables, la afectacion de resoluciones administrativas y judiciales desfavorables y la aplicacion de

sanciones en relacién con las operaciones que se lleven a cabo.

4.12.9. Orden de prelacion de las obligaciones.

Conforme la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras No. 561 en su Arto.106., el

orden de prelacién para el pago de obligaciones se establece literalmente de la siguiente forma:

1. Los que se adeuden a los trabajadores por salarios, sueldos, indemnizaciones y otras
prestaciones con cargo al empleador, hasta por el monto de las liquidaciones que se practiquen
conforme a la legislacion laboral. Se exceptian los montos adeudados al principal ejecutivo,
gerentes, funcionarios principales y auditores, mientras el liquidador no concluya sus
averiguaciones sobre sus responsabilidades en las causas que dieron lugar a la intervencién o a
la liquidacién forzosa de la institucion. Las obligaciones a cargo de la institucién derivadas de
contratos laborales cuyas prestaciones difieran de las que normalmente contrata la institucion

no se consideraran privilegiadas y se atenderan conforme a lo establecido en el Cadigo Civil.

2. Obligaciones con sus clientes respecto a las operaciones vinculadas a su objeto social.

3. Las contribuciones pendientes de pago a la Superintendencia de Bancos Conforme a lo
establecido en el articulo 29 de su Ley.

4. Los que se adeuden por impuestos, tasas y contribuciones.

5. Los que se adeuden a otras entidades estatales.

6. Luego se atenderan otros créditos de acuerdo al orden y forma determinados por el Cddigo

Civil,
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4.13. ADMINISTRACION DE RIESGOS

La administracion de riesgos financieros es una rama especializada de las finanzas corporativas, que
se dedica al manejo o cobertura de los riesgos financieros. Esta constituida por una serie de politicas,
limites y decisiones que se emplean para determinar el nivel de mezcla adecuada de riesgos que una
institucion puede y debe asumir; desde otros puntos de vistas es el intento sistematico de obtener cierto
grado de proteccion para las instituciones hacia la exposicion del riesgo, detectandolo, midiéndolo y
después controlandolo de manera que su objetivo principal no es eliminarlo completamente sino
manejarlo de manera Optima y acorde a los intereses de la institucion buscando siempre la salud
financiera del negocio por lo que se deben desarrollar estrategias de amplitud institucional para

administrar los riesgos propios optimizando asi el rendimiento de la inversion.

Administracion general: es el proceso de planear, organizar, dirigir y controlar los recursos y

activos de una organizacion con el fin de cumplir los objetivos al minimo de los costos posibles.

Por esta razén, un administrador de riesgos financieros se encarga del asesoramiento y manejo de la
exposicion ante el riesgo de corporativos o empresas a traves del uso de instrumentos financieros

derivados.

El método de transferencia del riesgo, cuenta con tres dimensiones, la de proteccion o cobertura, la

de aseguramiento y la de diversificacion.

Las instituciones financieras en su funcion de intermediarios deben conceder financiamientos en
cuales quiera de sus modalidades a las personas naturales o juridicas cubanas tomando en cuenta lo

autorizado en su licencia y los correspondientes analisis de riesgo.
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El 6rgano de direccidn de la institucion financiera es el responsable de identificar y medir todos los
riesgos inherentes a las operaciones que realiza, por tanto, debe asegurar el minimo de riesgos con una

adecuada administracion de estos.

A continuacion se exponen las formas en las que Banco de Finanzas, S.A. administra los diferentes
riesgos a los que esta expuesto:

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de establecer y vigilar la administracion de los riesgos
del Banco. Asi mismo, con el fin de garantizar la correcta ejecucion de las politicas corporativas y
procedimientos establecidos por la misma, ha constituido comités y areas a nivel de asesoria como la
Gerencia de Riesgo, el Comité de Activos y Pasivos (ALCO), el Comité de Crédito, el Comité de

Riesgo y Tecnologia, el Comité de Gestion Humana y el Comité de Auditoria.

A través de estos Comités se identifican y monitorean los principales riesgos a los cuales esta
expuesto el Banco, asi como el establecimiento de limites de exposicion, que luego son aprobados en
Junta Directiva y publicados en las politicas correspondientes. Adicionalmente, el Banco esta sujeto al
cumplimiento de las regulaciones establecidas por la Superintendencia con respecto a concentraciones

de riesgos.

4.13.1. Riesgo crediticio

Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracion de riesgos establecen limites de
pais, limites por sector, limites por industria y limites por deudor.

Adicionalmente, el Comité de Crédito evalla y aprueba previamente cada compromiso que
involucre un riesgo de crédito para el Banco y monitorea periodicamente la condicion financiera de los

deudores 0 emisores respectivos.

4.13.2. Riesgo de Concentracién

El banco administra este riesgo estableciendo limites por deudor, sector y region. Al 31 de

diciembre del 2012, el banco presentaba las siguientes concentraciones:
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a) Deudor:

De acuerdo con las normas y disposiciones financieras establecidas en la Ley General de Bancos

vigente y las Normas Prudenciales emitidas por el Consejo Directivo de la Superintendencia, se

requiere que:

* Los préstamos realizados por el Banco con sus partes relacionadas de manera individual o como

grupo no deben exceder el 30% de la base de calculo de capital del Banco.

* En caso de existir vinculos significativos entre dos o mas deudores no relacionados al Banco y a

personas o grupos de interés que no sean partes relacionadas al Banco, el maximo de crédito para esos

deudores debe ser el 30% de la base de calculo de capital del Banco.

El banco se encuentra en cumplimiento de estos limites de concentracion.

b) Sector:

A continuacién se presenta un resumen de la distribucion de la cartera de crédito bruta por Sector

Econdmico:

Sector

Hipotecario para Vivienda
Personal

Comercial

Agricola

Tarjeta de Creditos
Industrial

Ganaderos

Sobregiro

Compray Venta de Bienes
Emisién o confirmacion de Cartas de Créditos
Total

2012
Saldo Relacion Porcentual

2,773, 228,805 34.8%
2,296, 079,832 28.8%
1, 768, 529,567 22.2%
382, 692,468 4.8%
177, 129,596 2.2%
534, 209,855 6.7%
15, 511,515 0.2%
625,480 0.0%
17, 955,849 0.2%
8,991,961 0.1%
7,974, 954,928 100%
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4.13.3. Riesgo Tecnoldgico

Se administra mediante el disefio de matrices de riesgos de tecnologia, en las que se especifican
controles, planes de mitigacion y pruebas.

En temas de seguridad de la informacion y gestion de servicios tecnologicos, el Banco ha venido
robusteciendo sus procesos, utilizando como referencia los marcos y practicas internacionalmente

aceptados.

4.13.4. Riesgo de Liquidez

La administracion del riesgo de liquidez es supervisada principalmente por el Comité de Activos y
Pasivos (ALCO), el Comité de Riesgo y Tecnologia, la Gerencia de Riesgo y es llevada a cabo por la

Tesoreria del Banco.

4.13.5. Riesgo de Mercado

La administracion de riesgos de mercado consiste en la elaboracion y seguimiento de modelos
matematicos que miden los riesgos de monedas y de tasa de interés; los modelos sefialados
anteriormente estan normados por la Superintendencia. La administracion de riesgos de mercado es
efectuada principalmente por el Comité de Riesgo y Tecnologia y el Comité de Activos y Pasivos
(ALCO). El ALCO es, en parte, responsable de gestionar estos riesgos junto con la Gerencia de
Riesgo, bajo los lineamientos del Comité de Riesgo y Tecnologia. La Gerencia de Riesgo debe
proponer al Comité de Riesgo Tecnologia y a la Junta Directiva parametros y margenes de tolerancia
para los modelos de medicién de riesgos establecidos, al igual que las politicas y los procedimientos

para la administracion de estos riesgos, los cuales son aprobados por la Junta Directiva del Banco.

4.13.6. Riesgo Operacional

Conforme con lo establecido en el plan de adecuacién de la Norma sobre Gestion de Riesgo

Operacional (GRO) publicada en resolucion N° CD-SIBOIF-611-1-ENE22-2010, el Banco ha

25



alcanzado el 98% (2011: 88%) de su avance. Los procesos criticos se seleccionaron de acuerdo con la
estrategia del Banco y ahora ajustada segun la continuidad operacional, asi como planes de mitigacion
a los riesgos identificados logrando un avance del 50%. El marco general de administracion del Banco

sigue cuatro principios administrativos centrales:

e Propiedad descentralizada de los riesgos con responsabilidad de las areas

e Funcionales.

e Coordinacién y seguimiento general de la gestion de riesgo operacional.

e Supervision independiente de la ejecucion por el Comité de Riesgos y la Gerencia de Riesgo.

e Evaluacion independiente por la Auditoria Interna.

En el afio 2012 se capacitaron en el tema de gestion de riesgo operativo a 554 colaboradores de
todas las areas, incluyendo (lideres, personal de sucursales Managua y resto de areas). Adicionalmente,

a mas de 347 colaboradores capacitados en temas de continuidad de negocios.

4.14. PRINCIPALES ESTRATEGIAS FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS

Las estrategias financieras empresariales deberan estar en correspondencia con la estrategia maestra
que se haya decidido a partir del proceso de planeacién estratégica de la organizacion.
Consecuentemente, cada estrategia deberd llevar el sello distintivo que le permita apoyar el

cumplimiento de la estrategia general y con ello la mision y los objetivos estratégicos.

Ahora bien, cualquiera que sea la estrategia general de la empresa, desde el punto de vista
funcional, la estrategia financiera debera abarcar un conjunto de areas clave que resultan del analisis

estratégico que se haya realizado.

Aspectos claves en la funcion financiera, generalmente se sefialan los siguientes:

o Analisis de la rentabilidad de las inversiones y del nivel de beneficios.
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o Analisis del circulante: liquidez y solvencia.

« Fondo de rotacion, analisis del equilibrio economico-financiero.

o Estructura financiera y nivel general de endeudamiento, con andlisis de las distintas fuentes de
financiacion incluyendo autofinanciacion y politica de retencién y/o reparto de utilidades.

o Costos financieros.

Analisis del riesgo de los créditos concedidos a clientes.

Estos aspectos claves responden a las estrategias y/o politicas que desde el punto de vista financiero
deberan regir el desempefio de la empresa, las que pudieran agruparse, dependiendo del efecto que se

persiga con éstas, en a largo plazo y a corto plazo.

Las estrategias financieras para el largo plazo involucran los aspectos siguientes:

a. Sobre la inversion.
b. Sobre la estructura financiera.

c. Sobre la retencién y/o reparto de utilidades.

Las estrategias financieras para el corto plazo deben considerar los aspectos siguientes:

a. Sobre el capital de trabajo.
b. Sobre el financiamiento corriente.

c. Sobre la gestion del efectivo.

A continuacion se exponen los fundamentos de cada una de estas estrategias financieras para el largo y

el corto plazo respectivamente.

4.14.1. Fundamentos de las estrategias financieras para el largo plazo

a) Sobre la Inversion
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Existen cuatro tipos de estrategias: las ofensivas, las defensivas, de reorientacion y de
supervivencia, por lo que, para definir la estrategia que debera seguir la organizacion acerca de la
inversion, resulta indispensable volver a examinar qué plantea la estrategia general del caso en

cuestion. De este modo podra distinguirse alguna de las alternativas siguientes:

e Crecimiento.

e Desinversion.

Generalmente, si la empresa se propone una estrategia ofensiva o de reorientacion, incluso, en
ocasiones defensiva, entonces es muy probable que las decisiones sobre la inversion apunten hacia el
crecimiento. En este caso, corresponde precisar de qué modo resulta conveniente crecer,
existiendo diferentes posibilidades entre las que se destacan los Ilamados crecimiento interno y

externo.

El crecimiento interno obedece a la necesidad de ampliar el negocio como consecuencia de que la
demanda ya es mayor que la oferta, o por el hecho de haber identificado la posibilidad de nuevos
productos y/o servicios que demanden la ampliacion de la inversion actual, o sencillamente porque los
costos actuales afectan la competitividad del negocio. En estos casos generalmente las decisiones hay
que tomarlas considerando alternativas de incremento de los activos existentes, o de reemplazo de

estos por otros mas modernos y eficientes.

El crecimiento externo se lleva a cabo siguiendo la estrategia de eliminar competidores
(generalmente mediante fusiones y/o adquisiciones horizontales, o sea, de la misma naturaleza del
negocio en cuestion), o como resultado de la necesidad de eliminar barreras con clientes y proveedores
buscando un mayor control (en estos casos mediante fusiones y/o adquisiciones verticales, o0 sea, de
diferente naturaleza del negocio, pero que asegure la cadena de produccion — distribucion

correspondiente).
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Otra forma obedece a la estrategia de invertir los excedentes financieros de la forma mas rentable
posible, por lo que en estos casos se opta por la diversificacion de la cartera de inversion reduciendo

asi el riesgo y en busca de maximizar el rendimiento.

Cuando la estrategia general apunta hacia la supervivencia, en ocasiones pueden evaluarse
estrategias financieras de no crecimiento e incluso de desinversion, o sea, resulta necesario en estos
casos medir fuerzas para conocer si resulta posible el cumplimiento de la estrategia general,
manteniendo el nivel de activos actual, o si por el contrario, habra que evaluar la venta de estos o parte

de estos para lograr sobrevivir.

Ahora bien, cualquiera que sea el caso, crecimiento o desinversion, la seleccion de la mejor
alternativa deberd seguir el criterio de maximizar el valor de la empresa, 0 sea, la decision que se
adopte debera contribuir al incremento de la riqueza de los duefios de la empresa, 0 en todo caso, a la

menor reduccion del valor posible asociado al proceso de desinversion si fuera necesario.

Para ello, la literatura financiera reconoce que para la evaluacion de la mejor alternativa resulta
necesaria la utilizacion de una serie de instrumentos que permiten tomar las mejores decisiones. Estos
instrumentos de evaluacion financiera de inversiones son: los que tienen en cuenta el valor del dinero
en el tiempo, a saber, el valor actual neto (VAN), la tasa interna de rentabilidad (TIR), el indice de
rentabilidad (IR) y el periodo de recuperacion descontado (PRD); y los que no consideran el valor del
dinero en el tiempo como son, la rentabilidad contable promedio (RCP) y el periodo de recuperacion

(PR).

Los instrumentos mas precisos para la evaluacion son aquellos que consideran el valor del dinero en
el tiempo, y dentro de estos resulta recomendable el empleo del VAN, pues permite conocer en cuanto

se incrementara el valor de la empresa de llevarse a cabo el proyecto.

b) Sobre la estructura financiera
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La definicion de la estructura de financiamiento permanente de la empresa deberd definirse en
correspondencia con el resultado econdmico que ésta sea capaz de lograr. En tal sentido, vale destacar
que las estrategias al respecto apuntan directamente hacia el mayor o menor riesgo financiero de la
empresa, por lo que en la préctica, en muchas ocasiones se adoptan estrategias mas 0 menos
arriesgadas en dependencia del grado de aversion al riesgo de los inversores y administradores, o
simplemente como consecuencia de acciones que conllevan al mayor o menor endeudamiento, o sea,

no a priori o elaboradas, sino resultantes.

En la actualidad, las empresas buscan economia de recursos aprovechando el financiamiento con
deuda al ser méas barato y por estar su costo exento del pago del impuesto sobre utilidades. Sin
embargo, en la medida en que aumenta el financiamiento por deudas también se incrementa el riesgo
financiero de la empresa ante la mayor probabilidad de incumplimiento por parte de ésta ante sus

acreedores.

De lo anterior se deduce que no es tan simple la adopcion de la decisidn en cuanto a la estrategia a
seguir con las fuentes de financiamiento permanentes de la empresa. Evidentemente, funcionar con
financiamiento ajeno es mas econdémico, pero con su incremento aumenta el riesgo y a su vez
aumentan los Ilamados costos de insolvencia, de modo que el ahorro fiscal logrado por el uso de

deudas podria reducirse por el aumento de los referidos costos de insolvencia.

Ahora bien, para la definicion de la estructura financiera, los métodos que se emplean son: Utilidad
antes de intereses e impuestos — utilidad por accion, Utilidad antes de intereses e impuestos —
rentabilidad financiera, y el método de las rentabilidades con base el flujo de efectivo. A partir de estos
métodos puede encontrarse aquella estructura financiera que, partiendo de un resultado en operaciones
u econdémico determinado, puede contribuir a que la empresa alcance el mayor resultado posible en

términos de utilidad por accion, rentabilidad financiera o flujo libre por peso invertido.
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El criterio a seguir para la definicion de esta estrategia financiera es el de alcanzar el mayor
resultado por peso invertido, sea contable o en términos de flujo. Se recomienda el uso del método de
las rentabilidades con base el flujo de efectivo, en tanto coadyuva a la eficiencia ademas desde la

perspectiva de la liquidez.

Si a partir de la estrategia con respecto a la definicion de la estructura financiera de la empresa, se
logra obtener mayor flujo de caja por peso invertido, el éxito que ello represente en términos de
liquidez podra contribuir al mejor desempefio del resto de las estrategias funcionales, y con ello al de

la estrategia maestra.

4.14.2. Sobre la retencion y/o reparto de utilidades

En la préctica, las empresas definen su estrategia de retencion — reparto de utilidades conforme a
determinados aspectos, entre los que pueden mencionarse: la posibilidad del acceso a préstamos a
largo plazo para financiar nuevas inversiones, la posibilidad de los duefios de alcanzar mayor
retribucién en una inversion alternativa, el mantenimiento del precio de las acciones en los mercados

financieros en el caso de las sociedades por acciones, entre otros aspectos.

La estrategia con relacion a la retencién y/o reparto de utilidades se encuentra estrechamente
vinculada a la de estructura financiera, pues esta decision tiene un impacto inmediato sobre el
financiamiento permanente de la empresa, y provoca consecuentemente, variaciones en la estructura de

las fuentes permanentes.

Sobre esta base, es importante reconocer que los métodos y criterios que deben considerarse para la
definicion de esta estrategia desde el punto de vista cuantitativo son los mismos que se expusieron para
el caso de la estructura financiera, aungue cualitativamente pudieran evaluarse ademas los efectos que

podrian tener los aspectos relacionados con anterioridad.
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En otras palabras, la politica debiera encaminarse a respetar aquella estructura financiera definida
como Optima, pero sin perder de vista que temporalmente pudiera resultar conveniente algun desvio de
esta politica o estrategia general en aras de conseguir el financiamiento requerido, o en virtud de

aumentar el rendimiento esperado, o por mantener el precio de las acciones.

La definicion en cuanto a la retencién y/o reparto de utilidades de la empresa habra de realizarse
con sumo cuidado, tratando de no violentar la estructura financiera dptima ni los parametros de
liquidez requeridos para el normal funcionamiento de la empresa, y por ende, de sus objetivos

estratégicos.

4.14.3. Fundamentos de las estrategias financieras para el corto plazo

a) Sobre el capital de Trabajo

Como ya se ha sefialado, el capital de trabajo de la empresa estd conformado por sus activos
circulantes o corrientes, entendiéndose por administracion del capital de trabajo a las decisiones que
involucran la administracion eficiente de éstos, conjuntamente con el financiamiento corriente o pasivo
circulante. De aqui que, desde una perspectiva financiera, corresponde primeramente el
establecimiento de las proporciones que debera tener la empresa con respecto a sus activos y pasivos

corrientes en general.

Las estrategias financieras sobre el capital de trabajo de la empresa habitualmente obedecen al
criterio de seleccion del axioma central de las finanzas modernas, a saber, la relacion riesgo —

rendimiento. En tal sentido, existen tres estrategias basicas: agresiva, conservadora e intermedia.

La estrategia agresiva presupone un alto riesgo en aras de alcanzar el mayor rendimiento posible.
Significa que practicamente todos los activos circulantes se financian con pasivos circulantes,
manteniendo un capital de trabajo neto o fondo de maniobra relativamente pequefio. Esta estrategia
presupone un alto riesgo, al no poder enfrentar las exigencias derivadas de los compromisos

financieros corrientes con aquellos recursos liquidos de la empresa, paralelamente se alcanza el
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mayor rendimiento total posible como consecuencia de que estos activos generadores de rendimientos

mas bajos son financiados al mas bajo costo.

Por su parte, la estrategia conservadora contempla un bajo riesgo con la finalidad de operar de un
modo mas relajado, sin presiones relacionadas con las exigencias de los acreedores. Significa que los
activos circulantes se financian con pasivos circulantes y permanentes, manteniendo un alto capital de
trabajo neto o fondo de maniobra. Esta estrategia garantiza el funcionamiento de la empresa con
liquidez, pero lo anterior determina la reduccion del rendimiento total como consecuencia de que estos
activos generadores de rendimientos méas bajos son financiados a mayor costo derivado de la presencia

de fuentes de financiamiento permanentes.

La estrategia intermedia contempla elementos de las dos anteriores, buscando un balance en la
relacion riesgo — rendimiento, de tal forma que se garantice el normal funcionamiento de la empresa
con parametros de liquidez aceptables, pero buscando a la vez que la participacion de fuentes
permanentes que propician lo anterior, no determine la presencia de costos excesivamente altos y con
ello se pueda lograr un rendimiento total aceptable, o sea, no tal alto como con la estrategia agresiva,

pero no tan bajo como con la conservadora.

La definicion se adopta en correspondencia con el andlisis que se realice del desempefio de la
empresa durante periodos anteriores, de sus metas y proyecciones, del comportamiento de los

competidores y del sector, y del grado de disposicion al riesgo de sus administradores.

Los criterios generalmente reconocidos para la definicidn de esta estrategia son el capital de trabajo

neto y la razon circulante.

b) Sobre el financiamiento corriente

El financiamiento corriente de la empresa, llamado el pasivo circulante, esta compuesto por fuentes
espontaneas (cuentas y efectos por pagar, salarios, sueldos, impuestos y otras retenciones
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derivadas del normal funcionamiento de la entidad), asi como por fuentes bancarias y extrabancarias
(representadas por los creditos que reciben las empresas provenientes de bancos y de otras
organizaciones), reporta un costo financiero que en dependencia de la fuente se presenta de forma

explicita o no.

Las fuentes espontaneas generalmente no presentan un costo financiero explicito; sin embargo, su
utilizacion proporciona a la empresa un financiamiento que de no explotarse la obligaria a acudir a

fuentes que si tienen un costo financiero explicito.

Para una mayor comprensién cabe sefialar el caso de una cuenta por pagar, que aparentemente no
tiene un costo financiero, cuando se paga (y méas aun de forma anticipada), reduce la liquidez y obliga
a la direccién financiera a sustituir este financiamiento de algin modo para mantener la estrategia que
se haya adoptado con relacion al capital de trabajo. En este mismo caso, generalmente no se considera
que el financiamiento de proveedores, al diferir el pago, aumenta el riesgo percibido por éste y
consecuentemente este aumento del riesgo se traduce de algiin modo, adoptando cominmente la forma

del incremento del precio.

Por su parte, las fuentes bancarias presentan un costo explicito que no es méas que el interés que
exigen estas instituciones por el financiamiento que otorgan. Ahora bien, no se trata solamente del
interés, sino que ademas resulta importante evaluar otros costos colaterales como es el caso de las
comisiones, Y la exigencia de saldos compensatorios que inmovilizan parte del financiamiento, siendo
fundamental para la evaluacion de estas fuentes el calculo de la tasa efectiva que recoge el efecto de

todos los costos asociados a su obtencion.

De esta manera se puede apreciar que la definicion de como debera financiarse la empresa en el
corto plazo responde a determinadas estrategias especificas, como es el caso del aprovechamiento del
descuento por pronto pago, del ciclo de pagos que resulte adecuado a su vez a la estrategia de capital

de trabajo o si estratégicamente conviene acudir al financiamiento bancario o a una compafiia
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financiera de factoraje, definiendo a su vez mediante qué alternativa (linea de crédito u otra), y qué

garantias comprometer para obtener el financiamiento requerido.

Finalmente cabe destacar que el criterio para la definicion de las estrategias de financiamiento
corriente apunta hacia la seleccion de aquellas fuentes que, combinando adecuadamente la relacion
riesgo — rendimiento adoptada por la empresa en correspondencia con su estrategia de capital de

trabajo, proporcione el menor costo financiero total.

) Sobre la gestion del efectivo

Las decisiones sobre el efectivo de la empresa, son en gran medida resultantes de los aspectos ya
tratados con respecto a la estrategia sobre el capital de trabajo de la empresa. Sin embargo, por su
importancia el desempefio, generalmente se les trata de manera especifica, enfatizando en las politicas
que deberan seguirse con los factores condicionantes de la liquidez de la empresa, a saber, los
inventarios, los cobros y los pagos. En tal sentido, las acciones fundamentales con relacion al efectivo

son.

1. Reducir el inventario tanto como sea posible, cuidando siempre no sufrir pérdidas en venta por
escasez de materias primas y/o productos terminados.

2. Acelerar los cobros tanto como sea posible sin emplear técnicas muy restrictivas para no perder
ventas futuras. Los descuentos por pagos de contado, si son justificables econémicamente,
pueden utilizarse para alcanzar este objetivo.

3. Retardar los pagos tanto como sea posible, sin afectar la reputacion crediticia de la empresa,

pero aprovechar cualquier descuento favorable por pronto pago.

Los criterios que se emplean para medir la efectividad de las acciones asociadas a la gestion del
efectivo son: la razén répida o prueba &cida, el ciclo de caja y/o la rotacion de caja, el ciclo y/o la
rotacion de los cobros, el ciclo y/o la rotacion de inventarios, asi como el ciclo y/o la rotacion de los

pagos.
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Entre los instrumentos que permiten el cumplimiento de la estrategia para la gestion del efectivo se

encuentra la planificacion financiera, especificamente la utilizacion del presupuesto de caja.

El empleo del presupuesto de caja permite conocer los excesos y/o defectos de efectivo que se le
pueden presentar a la organizacion en el corto plazo, a partir de lo cual puede adoptar la decision
oportuna que proporcione la mayor eficiencia en cuanto a la inversion del exceso o a la negociacion de

la mejor alternativa para cubrir el déficit.

La administracién eficiente del efectivo, resultante de las estrategias que se adopten con relacion a

las cuentas por cobrar, los inventarios y los pagos, contribuye a mantener la liquidez de la empresa.

4.15. ANALISIS FINANCIERO DEL SISTEMA (BANCOS Y FINANCIERAS
2015)

Al cierre de junio de 2015, el sistema bancario nicaragiiense estaba conformado por siete bancos
comerciales, un banco de fomento y tres financieras no bancarias; El Banco Corporativo SA.
(BANCORP) inici6 operaciones en el mes de abril de 2015. Los que en apego con lo establecido en la
Ley Bancaria y otras leyes de la materia financiera, estas entidades se dedican a realizar operaciones
permitidas dentro del marco legal del pais. Adicionalmente se encontraban operando cinco oficinas de

representacion.

El Informe Monetario y Financiero que publicé el 3 de julio de 2015 el Banco Central de
Nicaragua (BCN), destaca que el Sistema Financiero Nacional (SFN), al cierre de abril 2015, continu6
mostrando resultados positivos tanto en la evolucion de los depdsitos como del crédito. En este
sentido, el saldo de los depositos y de la cartera bruta de crédito mostraron un crecimiento interanual
de 17.4 y 19.3%, respectivamente. Tanto la rentabilidad como los niveles de solvencia de las
instituciones financieras se mantienen estables, en linea con mayores ingresos financieros por cartera

de crédito.
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4.15.1. Infraestructura Y Recursos Humanos

Al 30 de junio de 2015, el sistema financiero contaba con un total de 389 sucursales y ventanillas,
de las cuales 168 oficinas (43.2%) se ubicaban en Managua. Las intermediarias financieras contaban
con 344 oficinas a junio de 2014, 45 menos con relacion a junio 2015.

La misma fecha antes indicada, el sistema financiero contaba con 9,424 empleados, de los cuales 8

eran temporales. Respecto a junio de 2014 se observa un aumento de 1,059 empleados.

4.15.2. Desempeiio Financiero De La Industria

e Anélisis y comentarios de rubros del Balance General

ACTIVOS

Al cierre del mes de junio de 2015 los activos totales sumaron C$171,411.4 millones los que se
incrementaron en C$22,317.7 millones, equivalente a un 15.0% respecto a los activos por C$149,093.7
millones registrados al cierre de junio de 2014. En términos absolutos, el mayor crecimiento
correspondio a la Cartera de Crédito Neta, rubro que a junio de 2015 registr6 un saldo de C$105,474.9
millones, determinando un incremento de C$17,077.1 millones (19.3%) respecto al saldo de junio de
2014 que fue de C$88,397.8 millones y las Disponibilidades la cual registraron un saldo de
C$40,611.7 millones con un crecimiento de 4,423.4 millones, el 12.2% con relacion al saldo registrado
en junio de 2014 que fue C$36,188.2 millones.

Las cifras antes referidas no incluyen al Banco Produzcamos, el cual presenta un total de activos
por C$4,791.0 millones, de los cuales la cartera directa es de C$1,296.4 millones; pasivos por
C$1,425.6 millones y Patrimonio por C$3,365.4 millones. La mayor concentracion de activos

corresponde a las Inversiones con el 64.2% y la Cartera de Créditos Neta con el 24.6%.

PASIVOS
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Por otra parte, los pasivos sumaron C$152,475.4 millones y se incrementaron en C$18,828.4

millones, el 14.1% respecto a los pasivos que habian a junio de 2014 por C$133,647.0 millones.

El mayor crecimiento correspondié a los depdsitos, los cuales registraron un saldo de C$127,144.2
millones, representando un incremento de C$15,981.8 millones, el 14.4% respecto al saldo total de

depdsitos que habia a junio del 2014 por C$111,162.4 millones.

4.15.3. Participacion De Mercado De La Cartera De Crédito Bruta

La cartera bruta a junio de 2015 fue de C$107,343.1 millones (que incluye la cartera directa del
Banco Produzcamos) y se encuentra distribuida entre las instituciones financieras.
El crédito continda concentrado mayormente en el sector comercio con el 36.0%, los créditos de
consumo (Tarjetas de Crédito Personales, Extrafinanciamientos y Créditos Personales) agrupan el
27.7% vy créditos industriales 13.8% e hipotecarios el 13.7%. El crecimiento de la cartera de crédito de
este afio obedecid principalmente al crecimiento de los créditos comerciales con un incremento de
C$7,286.7 millones, el 23.2%; seguido por los créditos personales con un incremento de C$4,233.3
millones, lo que representa un crecimiento del 27.0%; créditos hipotecarios con C$2,458.7 millones

con crecimiento del 20.1%; todos respecto a los saldos reflejados en el afio 2014.

e Anadlisis de indicadores

Adecuacion De Capital

Al cierre de junio de 2015, el sistema financiero se encuentra adecuadamente capitalizado,
reflejando un indice de adecuacion de capital del 13.38% (jun de 2014 fue de 13.20%). Este nivel de
capitalizacion le permite a la banca nicaragiiense, tener capacidad para incrementar sus activos de
riesgo en el orden de C$49,021.9 millones, superior en C$9,453.2 millones a la reflejada en junio de
2014 por C$39,568.8 millones. Asimismo, el sistema financiero cuenta con una suficiencia patrimonial

que le permite cubrir sus activos inmovilizados (conformados por la cartera vencida y en cobro
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judicial, otras cuentas por cobrar, bienes de uso y otros activos) hasta en 285.1%, por consiguiente no
existen recursos captados de acreedores financieros (depositantes y otros acreedores) que pudieran

estar siendo utilizados para financiar estos activos.

Calidad De Activos

Los créditos clasificados en la categoria A, reflejaron un leve aumento en su participacion al pasar
de 92.5% en junio de 2014 a 92.9% a la misma fecha en 2015. Por otra parte, el 2.8% de la cartera de
crédito se encuentra en las categorias C, D y E, porcentaje superior al reflejado en junio de 2014 de
2.6%; consecuentemente, se observa una migracion de clasificacion de la cartera B a las carteras C y

E.

El indice de mora a junio de 2015 se representa un 0.9%. Por su parte, el nivel de cobertura de las
provisiones sobre la cartera bruta representa el 2.4%, mientras que el nivel de cobertura de provisiones

sobre la cartera improductiva fue del 261%. El indice de cartera en riesgo se mantiene en 2.7%.

Depositos

En enero 2016, los depdsitos aumentaron 1,773.4 millones de cérdobas, representando la principal
fuente de recursos para el SFN. Este incremento provino de mayores captaciones en todas las
modalidades de depdsitos, siendo liderado por mayores depdsitos a plazo (C$680.3 millones) y en

menor medida por los depositos a la vista y ahorro (C$562.4 y 530.8 millones, respectivamente).

De igual forma, los depdsitos por moneda nacional y extranjera representaron una fuente de
recursos, al incrementarse 907.3 y 866.2 millones de cérdobas, respectivamente. Con respecto a las
captaciones en moneda nacional, el incremento provino en todas las modalidades de depositos. Asi, los
depdsitos a la vista aumentaron 630.0 millones de cordobas, seguidos de los depdsitos de ahorro y a
plazo (C$141.3 y C$136.0 millones, respectivamente).
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Crédito

El sistema financiero recuperé 531.5 millones de cordobas, representado una fuente de recursos.
Este comportamiento obedecio a factores estacionales del mes de enero, cuando por lo general se
registran recuperaciones netas de cartera. Por ejemplo, en el mismo mes de 2014 y 2015 se
recuperaron en el neto 444.9 y 406.8 millones de cordobas, respectivamente. Asi, en enero 2016, las
recuperaciones netas han sido lideradas por el sector comercial (C$489.3 millones) y el sector
industrial (C$418.0 millones), siendo parcialmente contrarrestadas por las entregas netas de recursos
en el sector de créditos personales (C$449.3 millones).

Finalmente, con respecto a las entregas netas de crédito por moneda, se registré una recuperacion neta
de 475.9 millones de coérdobas en moneda extranjera y 55.6 millones de cordobas en aquellos

denominados en moneda nacional.

Balance de Reservas

En el mes de enero, la compra neta de divisas, la disminucién de los saldos de encaje en moneda
extranjera, las erogaciones por pago de servicio de deuda externa y el uso de recursos en délares por el

gobierno central, constituyeron factores de desacumulacion de reservas internacionales netas (RIN).

Estos fueron parcialmente contrarrestados por la entrada de recursos externos y otros ingresos en
moneda extranjera. Como resultado, el saldo de RIN disminuy6 en 49.4 millones de dolares. Al ajustar
los movimientos anteriores por los flujos relacionados al encaje en moneda extranjera y FOGADE, se
obtuvo una desacumulacion de RINA por 41.7 millones de délares. De esta forma, el saldo de RIB al
final de enero fue 2,440.6 millones de dolares. Este nivel de reservas, conjugado con la dindmica de la
base monetaria, propicio una cobertura RIB/BM de 2.38 veces, nivel adecuado para la credibilidad del

régimen cambiario.
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4.16. TIPOS DE RIESGOS

Riesgo crediticio: Este se refiere a la posibilidad de tener grandes pérdidas por el motivo de que
un cliente no cumpla con las obligaciones de crédito a las cuales se comprometio.

Riesgo de liquidez: Este se refiere a la posibilidad de que se produzcan pérdidas excesivas por
causa de las decisiones tomadas en pro de disponer de recursos rapidamente para poder cumplir
con los compromisos presentes y futuros.

Riesgo cambiario: Este se refiere a la posibilidad de pérdidas por las variaciones en las tasas de
cambio de las diferentes monedas con las cuales una institucion financiera realiza operaciones o
tiene recursos invertidos.

Riesgo de tasa de interés: Este se refiere a la disminucion del valor de los activos o del
patrimonio de una entidad debido a las variaciones en las tasas de interés, lo cual puede conducir a

que la institucion tenga graves pérdidas. (google)

4.16.1. Proteccidon Contra el Riesgo

Con el proposito de proteger a los ahorradores y clientes de las instituciones bancarias, al sistema

financiero y, por consiguiente, a la economia nacional, existen entidades que controlan las actividades

que llevan a cabo estas instituciones, buscando mantener en niveles aceptables los diferentes tipos de

riesgo Yy evitar, por lo tanto, la posibilidad de grandes pérdidas.

En cada pais existen dichos entidades reguladoras, como normalmente son las Superintendencia

Bancaria y el Banco Central de cada pais (casi siempre el emisor de la moneda).

4.17. ELEMENTOS DISTINTIVOS DEL RIEGO OPERACIONAL

Riesgo operacional es aquel riesgo que surge como consecuencia del tratamiento a grandes

volimenes de transacciones, con el consiguiente peligro de pérdida de datos, errores humanos,
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errores de sistema, fraudes y sucesos externos. La definicion de Riesgo Operacional, adoptada por
estas instituciones, se basa en las causas que lo provocan: "procesos o procedimientos internos”,
"sistemas”, "personal” y "acontecimientos externos". De este modo se esta definiendo y clasificando el
riesgo en funcion de las causas que lo originan y no del efecto o las consecuencias que estas puedan

desencadenar.

Los principales efectos adversos que este riesgo puede provocar, se encuentran clasificados en
S grupos:
e Por errores en los procesos
e Por errores derivados del area de Recursos Humanos
e Por errores tecnoldgicos y de sistemas
e Por hechos delictivos (internos/externos) y actividades no autorizadas: Abarca las
situaciones derivadas de la comisién de hechos delictivos y la ejecucion de acciones y/o
actividades no autorizadas.
e Por desastres
Los eventos asociados a los riesgos de operacion considerados como potenciales de resultar en

pérdidas significativas son:

Fraude interno: Actos destinados a defraudar, usurpar la propiedad o evadir la regulacion, la ley o
las politicas de la institucién que involucren al menos una parte interna. Ejemplos: Reportes
intencionalmente errados, fraude por parte de empleados y utilizacion por parte de un empleado de

informacién privilegiada.

Fraude externo: Actos por parte de terceros, destinados a defraudar, usurpar la propiedad o evadir

la ley. Ejemplos: robo, falsificacion, emision de cheques sin fondos.

Practicas relacionadas con los clientes, los productos y el negocio: Fallas negligentes o no

intencionadas que impidan cumplir con las obligaciones profesionales con clientes especificos o
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derivadas de la naturaleza o disefio de un producto. Ejemplo: brechas fiduciarias, mal manejo de la
informacion confidencial de clientes, actividades de negocio inapropiadas por parte de la

institucion, lavado de dinero y venta de productos o prestacion de servicios no autorizados.

Dario a los activos fisicos: Pérdida o dafio a los activos fisicos debido a desastres naturales u otros

eventos tales como terremotos, incendios, inundaciones, actos de terrorismo y vandalismo.

Interrupcion del negocio y fallas en los sistemas: Interrupcion de las actividades de la institucion
o fallas en los sistemas de informacion. Ejemplos: fallas en el software o hardware, problemas de
telecomunicacion y cortes en los servicios publicos.

Administracion de la ejecucion, la entrega y el proceso: Fallas en el procesamiento de las
transacciones o en la administracién del proceso, y en las relaciones con las contrapartes y
los proveedores. Ejemplos: Errores en el ingreso de los datos, fallas en la administracion de
colaterales, documentacion legal incompleta, acceso no aprobado a las cuentas de clientes, desempefio

inadecuado de las contrapartes no clientes y disputas con los proveedores.

Todo lo analizado lleva a determinar que el riesgo operacional es la pérdida ocasionada por eventos

que afectan la operatividad de las entidades, por cualquier causa. (google)

4.18. CRITERIOS PARA ANALIZAR EL RIESGO EN UNA INSTITUCION FINANCIERA

¢ Fuente: Banco de Crédito y Comercio, Curso Multimedia Introductoria sobre el Analisis,

Gestion y Control del Riesgo de Credito en las Entidades Financieras. ENTIDAD
FINANCIERA

Las instituciones financieras prestan el dinero cedido por los clientes, sin controlar posteriormente

el destino y la utilizacion del mismo, ya que es administrado por los clientes que han demandado

recursos financieros. Esa es la base del riesgo asumido por las instituciones financieras.
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Como consecuencia, la institucion financiera debera tener en cuenta los siguientes criterios, a fin de

analizar las operaciones con la mayor objetividad.

¢+ seguridad: Cualidad de estar exento de todo peligro o riesgo. Las instituciones financieras no
estan exentas de riesgo debido a que ninguna operacion de activo es totalmente segura. Por ese
motivo, el principal elemento a tener en cuenta en la concesion de una operacion de riesgo es la
seguridad de reembolso. Estas deben aumentar la probabilidad de devolucion de los préstamos
concedidos, la cual depende de la capacidad de devolucion del préstamo y de las garantias

presentadas.

% Rentabilidad: Relacién entre los beneficios y una masa patrimonial del balance de situacion.
La rentabilidad de las instituciones financieras, se obtiene por la diferencia entre el cobro de
intereses y comisiones en las operaciones de activo y el pago de intereses en las operaciones de

pasivo.

¢+ Liquidez: Proximidad a su conversion en dinero. Las instituciones financieras, a fin de
asegurar el objetivo de liquidez, deben equilibrar su activo, en lo que respecta a sus plazos de

recuperacion y su pasivo, en lo que respecta a sus plazos de exigibilidad.

En base al equilibrio de su balance de situacion, cada institucion financiera establecera la politica de
plazos mas adecuada. Cuanto méas a corto plazo sean las inversiones con clientes, menos peligra el
objetivo de liquidez y sobre todo, se minimiza el riesgo adicional de la variacion constante de los tipos

de interés del mercado.
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4.19.  GESTION DE RIESGOS
La gestion de riesgos es una tecnologia de avanzada de relevante importancia para la actividad
gerencial en general, sus bondades han sido demostradas satisfactoriamente, permitiendo resultados
técnicos-econdmicos de significativo valor. Es propia de economias desarrolladas y busca el

acercamiento a la excelencia en la gestion empresarial.

La gestion de riesgos: es el proceso de planificacion, organizacion, direccion y control de los
recursos Yy actividades de una organizacion para lograr los objetivos propuestos con el menor costo

posible.

Esta definicion nos permite aseverar que su aplicacion es extensiva a todas las esferas del desarrollo
socioecondémico de una nacion, y a su sistema empresarial. Toda organizacion empresarial basa su
actividad en uno o un grupo de objetivos. Citemos entre otros, la obtencién de ganancias, el
crecimiento de su mercado, el desarrollo exitosos de negociaciones, la ejecucion de inversiones, la
prestacion de servicios publicos, o el desempefio de una funcién gubernamental; pero para cumplir
estos objetivos debe lograr, ante todo, la supervivencia en caso de pérdidas catastroficas provocadas
por accidentes, negligencias, falta de profesionalismo o cualquier otra causa de pérdida o efecto
dafoso. Adicional a la supervivencia en caso de pérdidas, es necesario evitar la interrupcion de las

operaciones y disminucion del crecimiento o del flujo de caja més alla de una cantidad prevista.

Estas dos estrategias antes enunciadas hacen que la gestién de riesgos ocupe un lugar importante
dentro de la definicibn mas amplia de administracion, ya que su funcion es reducir al minimo la

repercusion negativa de las pérdidas en la organizacion.

4.19.1. ;Sobre Qué Aspectos Se Sustenta Esta Tecnologia?

Cuando estamos frente a una gestion de riesgo, tenemos que hacernos tres preguntas, que encuentran

respuestas en la ejecucion del estudio, Estas son:

45



* /Qué puede fallar?

* /Qué puede hacerse?

* ;,Como mantener la continuidad?

La busqueda de acciones activas y oportunas para cada una de estas preguntas nos lleva a la

ejecucion de las tareas centrales que a continuacion relacionamos:

» Laidentificacion y evaluacién de los riesgos. Establecimientos de las regulaciones necesarias.
» Control de las pérdidas.
» Financiamiento de riesgos.

Como contenido técnico de cada una de estas tareas centrales tenemos:

La identificacion y evaluacion de los riesgos. Establecimientos de las regulaciones necesarias.

Esta tarea tiene como objetivo identificar todas las potencialidades de riesgos, que pueden incidir
negativamente sobre el sistema. Establecer las regulaciones que permitan evitarlos o disminuir sus

efectos, de no poderse evitar los eminentemente fortuitos.

Los pasos a seguir para el cumplimiento de ese objetivo son:

- Identificacion y posible desarrollo y alcance de los dafios fisicos a todas las propiedades, incluidas las

instalaciones en general.

- Identificacidn e interpretacién de las regulaciones necesarias.

- Andlisis y determinacién de la interrupcién de las operaciones y potencial de interdependencia

derivado de las pérdidas por dafios fisicos.
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4.20. FINANCIAMIENTO DE LOS RIESGOS.

En este sentido, se trata de evitar que la ocurrencia de un riesgo conduzca a la generacion de una
pérdida econOmica, 0 sea, que esté prevista la alternativa de recuperacion financiera para la entidad, a
partir de una efectiva transferencia del riesgo, ya sea por la via contractual o por la del seguro

comercial.

Este objetivo encuentra su contenido en las tareas que se relacionan a continuacion:

- Célculo del costo total del riesgo, determinacion y puesta en practica del método mas rentable para

protegerse en caso de pérdidas por accidente.

- Evaluacidn continua de la idoneidad y rentabilidad del financiamiento del riesgo y de los programas

de seguros a fin de emitir las recomendaciones pertinentes.

- La seleccidn de consultores y corredores para disefiar un programa operativo completo y la ayuda en

la seleccidon de los productos y mercados de seguros, deducibles y retenciones.

- La evaluacién de la capacidad de la institucién para enfrentar las pérdidas y retener los riesgos, es
decir, la voluntad y posibilidad de ésta para hacer frente a las pérdidas esperadas y potenciales, sin

acudir al mercado tradicional de seguros.

- La determinacién de los niveles de pérdidas esperadas durante las operaciones, con una alta

confiabilidad en general.

- La determinacion de los niveles de pérdidas en un modelo de probabilidades para cada peligro o

grupo de peligros.

- La determinacion de las transferencias de fondos en cuanto a costos, retenciones de riesgos,

estabilidad del mercado y capacidad para pagar reclamaciones y disponibilidad de opciones.
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- La evaluacion del mercado de seguro para la transferencia de riesgos: mercados disponibles,

capacidad de mercado, seguridad y estabilidad de los mercados y precios.

- La solicitud de ofertas o propuestas de mercados seleccionados y seguros especificos u otros
mecanismos de transferencias de fondos, incluidos los que puedan derivarse de la transferencia

contractual.

- La seleccion de los mercados apropiados, limites financieros y contractuales, deducibles, términos y

condiciones, etc.

- La firma de los contratos para el financiamiento de pérdidas accidentales no intencionales.

- La revision y/o negociacion de polizas y contratos.

- La capacitacién en las técnicas de gestion de riesgos, la cual incluye:

a) Asesoria en relacion con los sistemas y procedimientos administrativos.

b) Elaboracion de manuales para la gestion de riesgos.

c) Actualizacidn de registros reglamentarios, internos para el seguro.

d) Auditorias de programas de gestion de riesgos.

e) Reevaluacion periodica del programa y reestructuracion de éste, cuando sea necesario.

El contenido de esta técnica conduce al perfeccionamiento en la ejecucion de los proyectos, ya sean

nuevos u otros en explotacion, los cuales re proponen alcancen a una elevada eficacia econdmica.
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4.21. SISTEMA DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO
Existen varios sistemas de medicion del Riesgo de Crédito, tanto cualitativos, como cuantitativos,
para evaluar este importante parametro. El mas conocido y utilizado es el de las cinco “C”, debido a

los aspectos que se estudian en relacion con cada peticion de crédito.

Caréacter: integridad u honradez del prestatario. Es el factor mas importante a la hora de determinar
el nivel de riesgo de una operacion. Constituye la variable més dificil de evaluar cuantitativamente,
debiendo estimarse mediante contactos y entrevistas con el cliente, informes de agencias, proveedores

y otras entidades bancarias.

Capacidad: se refiere a la capacidad de generacion de fondos para hacer frente a la devolucion de

la deuda. Se analiza a través de estados financieros historicos.

Capital: patrimonio. Se analiza el balance de situacion valorandolo a precio de mercado o

acudiendo al consejo de perito especializados.

Colateral: conocido como garantia. Es muy necesaria para avalar el crédito.

Condiciones: se trata de la situacion del entorno del prestatario que puede afectar su capacidad de

pago.

4.22. FACTORES DETERMINANTES DEL NIVEL DE RIESGO

Existen otros factores importantes para determinar el riesgo que se valoran en todos los casos.
Dentro de ellos encontramos (plazo, importe, modalidad y finalidad), asi como del conocimiento

riguroso del solicitante y de las garantias que lo apoyan y avalan la solicitud del crédito.

Segun investigaciones que se han llevado a cabo el siguiente esquema nos permitira analizar cada
uno de estos factores y su aplicacion en la toma de decision para el otorgamiento y formalizacion de

cada operacion.
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Plazo: es el término de la operacion. Es un factor que afecta de manera directamente proporcional
al riesgo. Este ultimo elemento también aumentara si la capacidad de devolucion del cliente no se

adecua al plazo necesario.

Importe: es la cuantia de la operacion. Es un factor de riesgo cuando no es proporcional a la
solvencia del cliente. Esta variable aumentaria ademas, si se aprueban cifras superiores a las

concedidas.

Modalidad: se refiere al tipo de instrumento de financiamiento que el cliente solicita. Genera
distintos tipos de operaciones, ya que el riesgo, la liquidez y la rentabilidad varian segun la modalidad.

Esta debe coincidir con la necesidad de inversion del cliente.

Finalidad: en una operacion es el destino de la misma, el uso que haga el cliente de la financiacion

solicitada.

Se convierte en factor de riesgo si el beneficio alcanzado no fuese suficiente, considerandose

primera garantia de la operacion.

Conocimiento del cliente: la entidad financiera tiene que realizar un analisis del cliente para
valorar el riesgo que asume si aprueba la operacién. Se estudia al cliente mediante informacién interna
y externa, analizando sus antecedentes, su integridad econdmica-financiera, su actitud moral,
seguimiento de sus habitos comerciales y profesionales en cada uno de los elementos que lo integran,

incluyendo posibles representaciones en el exterior del pais en caso de poseerlas.

Ademas aqui también se tiene en cuenta la actitud asumida por la empresa en financiamientos
anteriores y el cumplimiento de la misma en el pago de sus obligaciones. Es importante en este aspecto
tener todos los conocimientos de la actividad fundamental que realiza la empresa al detalle y también

valorar la perspectiva de desarrollo que pueda tener la misma.
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Debe conocerse la estrategia financiera que tiene la empresa para expandir su mercado (en caso de
que sea posible) y perfeccionar sus productos para lograr una mejor demanda y garantizar sus ventas

aumentando asi el valor de la entidad.

Garantias: las entidades financieras exigen presentacion de garantias para disminuir el riesgo que
conllevan las transacciones de activos. Estas constituyen un apoyo y complemento en el momento de
solicitar un préstamo, y en caso de aceptarse, se deben obtener dictdmenes imparciales acerca de su

valor real y la facilidad de realizacion forzosa.

Si no existiese por parte del solicitante la suficiente capacidad econdmica de retorno del crédito, las
garantias constituiran un factor importante para la recuperacion de facilidades crediticias; por lo que

deben ser estables, vendibles y suficientes, de acuerdo con los riesgos globales suscritos por el cliente.

Las garantias pueden ser: las notas débito, la Administracion de Fondo, el débito de la cuenta
corriente que posee los flujos de dinero de la empresa, las letras avaladas principalmente por otros

bancos, la cuenta plica, la Cesidn de Contratos, entre otros.

El méas usado es el débito de la cuenta corriente autorizado por la empresa en la firma del contrato,
debido a que por lo general las entidades no presentan ingresos relevantes como para tener una cuenta

plica o poder hacer una administracion de fondo o una cesion de contratos.

Por lo general la solvencia de la empresa apenas le alcanza para pagar sus deudas y mantener el
dinero necesario para asegurar la materia prima de sus producciones o las actividades vinculadas a su
actividad fundamental, de forma general es casi imposible por las caracteristicas que poseen las

empresas de nuestra provincia ejecutar otra garantia.

Es valido aclarar que aungue aqui por lo general no se lleven a cabo estas garantias no quiere decir

que en el pais no se utilicen en otros Bancos (por el contrario).
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Las garantias dan un poco méas de seguridad, mientras que el débito a la cuenta corriente es
vulnerable; si a la hora de pagar la cuenta no tiene dinero al Banco le es imposible extraerlo, quedando

asi la empresa incumpliendo con el compromiso asumido frente a la Institucion.

Dimensidn de la inversion crediticia: a mayor dimension mayor riesgo. A mayor peso relativo de

la inversion crediticia sobre los activos patrimoniales de la entidad de crédito existe un mayor riesgo.

Entorno econdmico: se refiere al entorno econémico nacional e internacional en el que se
desenvuelve su actividad crediticia. Ademas existe una correlacion negativa entre la evolucion del

producto interno bruto (PIB) y el crecimiento de la morosidad en las entidades.

Calidad de los riesgos: entendido como el cuidado y diligencia en el estudio riguroso e
individualizado del riesgo de crédito de las operaciones por parte de las entidades de crédito, tanto en

el momento de su concesion como “continuamente” durante su vigencia.

Este Gltimo factor es muy importante por la relevancia que tiene a la hora de analizar la decisién de
otorgamiento 0 no de un crédito bancario, por lo que su adecuado desarrollo nos llevarad a tomar

decisiones mucho mas acertadas.

El riesgo incluso debera tenerse en cuenta en el momento de la formalizacion, puesto que desde su
aprobacién se pueden haber modificado las circunstancias que aconsejaron su aprobacion.

4.23. LOS FACTORES DE RIESGO MAS RELEVANTES QUE AFECTAN EL VALOR
DE PORTAFOLIO DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS SON:

e Riesgo cambiario o de divisas: cuantifica el efecto de una variacion del tipo de cambio en las
cuentas del balance bancario. Es decir, el riesgo de que movimientos del tipo de cambio
modifiquen el valor en moneda doméstica de los activos y pasivos contraidos en moneda
extranjera.
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e Riesgo de tasas de Interés: mide la exposicion financiera de los bancos ante movimientos
adversos en las tasas de interés. Cambios bruscos en las tasas de interés tienen un efecto, por una
parte, en el margen financiero; y por otra, en el valor econdmico del capital al cambiar el valor
presente de los flujos futuros de los activos y pasivos sujetos a revalorizaciones de tasas de interés
(tasa variable), asi como a los que no estdn sujetos a cambios (tasa fija) al alterarse su valor

presente neto.

e Riesgo Accionario: surge al mantener posiciones abiertas (compra o venta) con acciones, indices
0 instrumentos basados en acciones. De este modo se crea una exposicion al cambio en el precio

de mercado de las acciones vinculadas a los indices o instrumentos basados en éstas.

4.24. RIESGO BANCARIO

Se refiere a todos los distintos tipos de riesgos que enfrentan las instituciones bancarias cuando
llevan a cabo sus actividades. Normalmente, éste varia dependiendo del tipo de negocios que

desarrolle dicha institucion.

Un banco es un tipo especial de empresa, que capta dinero del pablico, estos recursos del exterior,
conjuntamente con los recursos propios de la entidad son transferidos en forma de préstamos, a
terceros, que pagan intereses por el uso del dinero. Asi, usualmente los recursos con los que un banco
genera sus ingresos son, en parte propios (patrimonio o capital), y mayoritariamente ajenos (depdsitos
del publico). Por ello, dado que la mayoria del dinero que un banco administra no le pertenece, la
gestion bancaria requiere un proceso constante de evaluacion y medicion de los riesgos a los que se

exponen los recursos de los depositantes en las operaciones de la entidad.
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Estos riesgos, en conjunto, se denominan riesgo bancario y su administracion suele ser regulada por
los organismos supervisores de la banca (Superintendencias) en cada pais individual. Una
preocupacion bésica de estos organismos es asegurar que cada entidad bancaria pueda devolver los
depdsitos del publico, lo que requiere de un nivel adecuado de capital para que, en caso de una
pérdida, ésta se cubra con recursos propios y no con dinero del publico. Por ello, cada entidad debe
tener un capital proporcional a los recursos que arriesga y al nivel de riesgo al que los expone. Esta
relacién entre lo propio y lo arriesgado se conoce como Nivel de Solvencia, y determinar su

proporcion ideal es objeto de esfuerzos internacionales.

El desarrollo de lateoria de riesgos ha permitido a las instituciones financieras conocer mejor
la exposicion de su cartera de productos y establecer las pérdidas a las cuales se expone. S6lo en
tiempos recientes se ha explotado esta herramienta en el ambito financiero debido a la similitud
existente con uno de los principales riesgos que las instituciones financieras enfrentan, el riesgo
operacional, vinculando a esto los analisis financieros los cuales hoy en dia ofrecen gran
incertidumbre.

Las finanzas, como disciplina cientifica, estudia la manera como se asignan recursos escasos a lo
largo del tiempo en condiciones de incertidumbre; siendo una de las caracteristicas principales con las
cuales debe convivir una institucion financiera. Todas las decisiones que se toman en el mundo de los
negocios implican cierto grado de incertidumbre o de riesgo, por lo tanto, es importante evaluar los
riesgos inherentes, antes de efectuar cada operacion. Una amplia serie de fendmenos,
cuyo comportamiento es impredecible, tiene un impacto directo en el desempefio de dichas
instituciones.

En el caso de las instituciones bancarias, ellas tienen que hacer provisiones de capital para hacer
frente a pérdidas originadas tanto por la calidad crediticia de sus deudores como por los cambios en los

factores de mercado que afectan su cartera de productos.
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Al  examinar un proyecto de crédito para unaempresa, un banco estd realizando
una evaluacion acerca de la capacidad de ésta para reembolsar su deuda y estard especialmente

interesado en los indicadores de liquidez y rentabilidad.

Los bancos actian libremente para otorgar préstamos a sus clientes bajo rigurosos andlisis de
riesgos, ademas funcionan bajo las regulaciones de supervision bancaria establecidas por el Banco

Central.

4.24.1. Estado del arte de la gestion de riesgos bancarios

e Fundamentos tedricos del Riesgo
El riesgo es un término que se considera fundamental, por su vinculo con todo el que hacer, se

puede afirmar que no hay actividad de la vida, los negocios o de cualquier asunto que no lo incluya, es
por ello que la humanidad desde sus inicios buscé maneras de protegerse contra las contingencias y
desarrollo, al igual que la mayoria de las especies animales, maneras de evitar, minimizar o asumir

riesgos a través de acciones preventivas.

El riesgo es parte inevitable de los procesos de toma de decisiones en general y en los procesos
de inversién en particular. Esta asociado también a inseguridad, duda o insuficiente conocimiento que
en mayor o menor grado rodea a los hechos econémicos y sus resultados, asi como la afectacion
y caracter no deseable de algunos de los efectos que se deriven de ellos, constituyen las bases para la

existencia de riesgo.

Las diversas definiciones de riesgo existentes, demuestran que el mismo es adaptado segun la
actividad por la cual se exponen los entes economicos, entendiéndose desde distintos puntos de vista,
COmMO son:

En Economia: Conjunto de dificultades y peligros que debe afrontar el empresario para conseguir
beneficios en su actividad, o la probabilidad de no obtener el resultado esperado y deseado.
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Para el Mercado Financiero: La imputacion de riesgo de un activo financiero en concreto respecto
del riesgo de una cartera diversificada, depende de como reacciona el rendimiento de ese titulo a una

subida o bajada general de todo el mercado.

Para Instituciones Financieras: El riesgo aparece cuando la entidad asume, mediante la
intermediacion la responsabilidad de cumplir sus obligaciones con los ahorristas e inversores, lo que
va a depender en gran medida de la amortizacién en tiempo y forma de los deudores del banco. Riesgo
que asume al financiar a terceros. Es decir, financiacion total aportada por el banco y dispuesta por
el cliente. Es la suma de créditos dispuestos, efectos descontados y pendientes de cobro, préstamos,

entre otros.

En consecuencia con lo anteriormente expuesto se considera que los conceptos abordados por los
autores antes mencionados son validos, destacando aspectos relevantes que permitan comprender su

importancia dentro del contexto de la gestion de riesgos como:

« Elriesgo se asocia con incertidumbres de que un suceso pueda ocurrir.

o EXxposicion a determinada eventualidad econdmica desfavorable.

o Acontecimiento futuro posible e incierto de naturaleza objetiva, cuya ocurrencia causa
un dafio concreto.

e Grado de probabilidad de pérdida.

o Posibilidad de que un suceso ocurra y provoque pérdidas a una persona natural o juridica, en

sus personas o bienes.

Amenaza de contingencia dafosa.

4.24.2. Andlisis Del Riesgo Bancario

El riesgo esta ligado a la incertidumbre que rodea en general a cualquier hecho econémico, en el
sentido de contingencias que pueden ocasionar pérdidas. EI mismo reviste una gran complejidad en el

negocio financiero dadala multiplicidad de formas que presenta y las interrelaciones entre ellas.
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4.24.3. Diferentes tipos de riesgos bancarios

Los cuales son definidos segun la actividad bancaria como:

1. Riesgo de Crédito: Es la posibilidad de incurrir en pérdidas por el incumplimiento, total o
parcial, del Cliente de las obligaciones contractuales contraidas con el intermediador
financiero, teniendo implicito el riesgo de insolvencia. Es el riesgo financiero tipico, asociado a
las operaciones de préstamo, crédito, aval y otras. Estos pueden ser:

e Riesgos Directos: Se derivan de los préstamos o créditos, de dinero, concedido por la
institucion o de las operaciones de arrendamiento financiero que la misma concierte con
sus clientes.

e Riesgos Indirectos: Los contraidos por la entidad con quienes garantizan o avalan
operaciones de riesgo directo y en especial los avales, afianzamientos y garantias
personales.

2. Riesgo de Liquidez: Incertidumbre derivada de una falta de adecuacion entre los vencimientos
de las operaciones o0 consecuencia de una estructura de pasivos y activos que no permita hacer
frente a las obligaciones de pago. Este riesgo no implica que un participante es insolvente
puesto que puede ser capaz de liquidar las obligaciones requeridas en un momento posterior no

especificado.

3. Riesgo de Mercado: Riesgo de incertidumbre sobre el valor de mercado en el futuro de
determinados activos y/o pasivos (0 de una cartera de ellos) por variaciones de precios de
mercancias, titulos, tasas de cambio y tasas de interés. Se deriva del hecho de que hay otros
peligros en el conjunto de la economia que amenazan a todos los negocios; es por esto, que las
acciones tienden a moverse en el mismo sentido y esta es la razon por la que los inversores
estdn expuestos a las "incertidumbres del mercado"”, independientemente del numero de

acciones que posean.
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Riesgo Operacional: Es el riesgo de pérdida directa o indirecta causada por una insuficiencia o

falla en los procesos, personas y sistemas internos o por un acontecimiento externo.

Riesgo Legal: Es el riesgo de pérdida debido a la existencia de documentacion o asesoria legal
inadecuada o incorrecta o la no existencia de las mismas, o a la puesta en vigor
inesperadamente de disposiciones legales en el pais donde se ejecuta la contratacion o la
operacion, asi como el surgimiento de procesos legales que puedan afectar el patrimonio de las
partes vinculado con el financiamiento. Incluye decisiones gubernamentales o administrativas
que comprenden un cambio en el status legal en la entidad objeto del crédito, derivando en un

incumplimiento de las obligaciones de pago.

Riesgo pais: Representa el posible efecto negativo que la actividad politica, social, legal,
econdmica y cultural de un pais puede tener en el valor de la inversion extranjera localizada en

dicho lugar.

Riesgo de Tipo de Cambio: El riesgo cambiario puede definirse como la posibilidad de
incurrir en pérdidas que pudieran ocasionar las fluctuaciones en el tiempo de los tipos de
cambio de las monedas en términos de una moneda dada, que puede ser la local o una

extranjera seleccionada.

Riesgo de Tasa de Interés: Es la posibilidad de pérdidas futuras en el conjunto del balance,
como consecuencia del diferente vencimiento de las operaciones activas, pasivos y de fuera de
balance, ante movimientos adversos en el tipo de interés. Puede definirse como el riesgo
derivado de las fluctuaciones en las tasas de interés de los activos y pasivos de un agente
econdmico. (Lama y Cardona analizan la sensibilidad del activo y pasivo a las variaciones del

tipo de interés en las entidades financieras).
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9. Riesgo de Contagio: El riesgo de contagio se produce a traves de la existencia de exposiciones
con entidades de un mismo grupo empresarial (digase union de empresas u organismos con

independencias internas fuertes), y su gravedad es directamente proporcional al tamafio de

dichos riesgos. (google)

4.25. MODELOS ECONOMICOS Y MODELOS ECONOMETRICOS

4.25.1. Conceptos Béasicos De La Econometria?

Es una disciplina (ciencia) propia cuyo fin es la medicion empirica de relaciones postuladas por la
teoria econdmica (microeconomia, macroeconomia, economia de la empresa) para verificarlas o
refutarlas utilizando pare ello la Estadistica matematica y la Inferencia estadistica.

Ejemplo: propension marginal al consumo
Elasticidad del consumo respecto de la renta

C=fR) PM= =2 Egpm o=

Modelo Econdmico: teoria econdmica
No cuantifican las relaciones

Se estudian las propiedades

Modelo Econométrico:

Las relaciones se formulan de forma explicita, con unos pardmetros desconocidos que

se estiman a partir de datos de las variables que intervienen en el modelo

Las relaciones no son exactas: se introducen unas variables o perturbaciones aleatorias

para indicar la parte no explicada por el modelo.
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4.25.2. Metodologia De La Econometria

Especificaciones del mundo economico

Se construye el modelo basado en una teoria econdmica o empresarial previamente formulada.
Consideraremos al menos 3 aspectos:

* Acotacion: eleccion de la variable a estudiar

* |dentificacion: eleccion de las variables que consideramos que explican el comportamiento de la
variable a estudiar

* Formulacion: eleccion de la forma funcional del modelo

Estimacion Del Modelo Econométrico

* Se toma una muestra aleatoria de la poblacion

* Se establecen unas condiciones (requisitos o hipotesis) relacionados con el modelo
(fundamentalmente con caracteristicas de la perturbacion)

* Se elige el estimador de los parametros del modelo que tendra buenas propiedades

* Se obtienen las estimaciones de los pardmetros con los valores de la muestra

Validacion O Verificacion Del Modelo Econométrico

* Se comprueba que las condiciones establecidas en B) se cumplen y asi se garantiza que los
estimadores conservan sus propiedades
* Se comprueba la coherencia de los resultados obtenidos en la estimacion (evidencia empirica) con

los postulados teoricos.

Explotacion Del Modelo Econométrico

* Prediccion: Se realizan predicciones o pronosticos de la variable a estudiar
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* Analisis estructural: Se comprende mejor lo establecido en teoria a traves del estudio de las
estimaciones de los parametros. Por ejemplo, el comportamiento del consumo de un conjunto de

familias, el comportamiento del mercado, el funcionamiento de la economia de un pais. ..

4.25.3. Clasificacion De Los Modelos Econométricos

Modelos Estaticos o Dinamicos

* Dinamicos: datos temporales en los que las variables pueden aparecer retardadas en el tiempo
*Estaticos: no aparecen variables retardadas

Modelos Sencillos O Complejos

* Sencillos: pocas variables explicativas, mas faciles de estimar en términos muéstrales

*Complejos: muchas variables explicativas. Pueden explicar mejor el comportamiento de la variable
dependiente pero son mas costosos en términos muéstrales y no tienen por qué dar mejor resultado a la

hora de predecir. (google)

4.26. PRUEBAS DE ESTRES DEL SISTEMA FINANCIERO NICARAGUENSE

La estabilidad del sistema financiero es fundamental para el desempefio econémico, Con el objetivo
de contribuir al monitoreo de los riesgos del sistema financiero, la aplicacion de la metodologia de
pruebas de estrés es para identificar las areas de vulnerabilidad (perfil de riesgos) del sistema bancario
nicaragliense. Las pruebas se realizan en tres areas de riesgo: Riesgo de Crédito, Riesgo de Tasas de
Interés y Riesgo Cambiario. Los resultados indican que el sistema financiero nicaragiiense presenta
alta vulnerabilidad a un deterioro en la cartera crediticia de los principales deudores de los bancos y a
una depreciacion cambiaria

¢ Riesgo de Crédito
El riesgo de crédito se vincula a los movimientos en la cartera vencida. EI mecanismo a través del

cual movimientos en la cartera vencida afectan el CAR de la institucion financiera es por medio de
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cambios en los requerimientos de provisiones, las cuales impactan el valor de los activos, y en

consecuencia el capital del banco.

El CAR resultante de cambios en el capital y activos es comparado con el nivel de adecuacion de
capital establecido por la SIBOIF (10%). En la medida que el CAR supere los valores de referencia se
considera que el banco esta solvente, en caso contrario la institucion no dispone de recursos suficientes

para encarar las pérdidas.

Dado que la cartera vencida esta relacionada a movimientos en variables macroeconémicas que
simultaneamente afectan otros riesgos, se estimd una regresion economeétrica de la cartera vencida de
los bancos y financieras reguladas con periodicidad mensual, para vincular el riesgo de crédito con

otros riesgos, tal a como se mostrara méas adelante en el analisis de escenarios.

e Riesgo de Tasas de Interés

El riesgo de tasas de interés tiene dos efectos: directo e indirecto. El riesgo directo, se refleja a
través del impacto que ejerce una variacion de las tasas de interés sobre el margen financiero; y a
través de la revalorizacion del valor del portafolio de los instrumentos financieros mantenidos por las
instituciones financieras. Por su parte, el riesgo indirecto estd relacionado a los efectos de los
movimientos en tasas de interés en la calidad de la cartera crediticia, tal a como se mostro en la seccion
anterior. Ambos efectos se vinculan con el CAR de la institucién financiera para cuantificar el impacto

de un cambio en las tasas de interés o riesgo de tasas de interés en la banca.

El efecto de cambios en tasas de interés sobre margen financiero, evalGa la incidencia de una
modificacion de las tasas de interés tanto en los ingresos recibidos por el otorgamiento de créditos e
inversiones como en los gastos generados por el mantenimiento de los depdsitos y préstamos

recibidos.
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¢ Riesgo Cambiario

Este riesgo tiene efectos en el CAR a través de tres vias: un efecto directo que proviene de la
revalorizacion de la posicion global neta en moneda extranjera de la banca; un efecto indirecto que
surge de afectar la capacidad de repago de deudores sin cobertura cambiaria, lo que incrementa la
cartera vencida; y un efecto de liquidez asociado a los retiros de depdsitos vinculados a una

depreciacion del tipo de cambio. Este ultimo riesgo no sera examinado en este documento.

El primer efecto vincula las variaciones cambiarias con cambios en la posicion neta en moneda
extranjera, la cual es igual a los activos en moneda extranjera y con mantenimiento de valor, menos el
valor de los pasivos en moneda extranjera y con mantenimiento de valor de la institucion financiera. Si
esta diferencia es positiva, se dice que la institucion financiera tiene posicion larga (posicion abierta
positiva) o corta (posicidn abierta negativa), si es negativa. A este monto se le multiplica la variacién

del tipo de cambio que se desee evaluar, para obtener el cambio en el patrimonio de la institucion.

Si la posicion es larga, una eventual devaluacion del tipo de cambio favorecera el patrimonio del
banco, ya que implicard una ganancia por revalorizacién cambiaria para la institucién. Si la posicién es

corta, una devaluacion del tipo de cambio producira el efecto contrario.

El segundo efecto se refiere al impacto en la capacidad de repago de un deudor ante una variacion
del tipo de cambio. Una modificacion del tipo de cambio afectaria la capacidad de pago de aquellos
deudores que no posean cobertura cambiaria para cubrir sus descalces de moneda; los deudores no
cubiertos, para los cuales sus pasivos en moneda extranjera superen sus activos en moneda extranjera,

veran deteriorando su capacidad de pago al reducirse el valor neto de sus activos.
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Adicionalmente, los movimientos en el tipo de cambio podrian afectar la competitividad externa de
la economia, lo cual tiene efectos ambiguos sobre la morosidad. En el caso de los importadores, una
apreciacion cambiaria implica una mejora en su ingreso neto disponible, mientras que para los

exportadores implica una reduccion en los ingresos reales percibidos por sus ventas al exterior.

4.26.1. Estructura del Ejercicio de Pruebas de Estrés

El término pruebas de estrés se refiere a una variedad de técnicas estadisticas utilizadas para evaluar
la vulnerabilidad o el grado de exposicion del sistema financiero respecto a eventos o choques
adversos excepcionales, pero probables, en variables macroecondémicas y financieras. Asi, al
cuantificar el impacto en los resultados y solvencia de la banca de diversas perturbaciones financieras
y econOmicas, las pruebas de estrés se constituyen en una herramienta muy (til para valorar los riesgos

y evaluar la estabilidad financiera de la industria bancaria.

Para la realizacion de las pruebas de estrés es necesario definir al menos lo siguientes: los tipos de
analisis a realizar, los riesgos a evaluar, las variables sometidas a perturbacién y el tamafio de las

perturbaciones.

En lo que se refiere al tipo de analisis, en general se siguen dos metodologias: analisis de
sensibilidad y analisis de escenarios. En el primer caso, el ejercicio consiste en evaluar el impacto de
un cambio en una variable especifica sobre el balance y los resultados de las instituciones analizadas,

por ejemplo un incremento de 200 puntos bases en la tasa de interés activa.

El andlisis de escenario consiste en identificar los movimientos de las variables
macroeconomicas que generen vulnerabilidad al sistema financiero o eventos que hayan afectado a la
banca y cuantificar el impacto financiero que genera la aplicacion de éste. El tamafio o la calibracién

del choque pueden estar determinado de acuerdo a cuatro metodologias:

64



1. Observaciones historicas, que replica algin evento de crisis del pasado;

2. de naturaleza probabilistica, que consiste en seleccionar un choque ubicado en un percentil alto de la
distribucion de la variable (por ejemplo percentil 95);

3. crear escenarios hipotéticos, que no necesariamente tienen un paralelo con la realidad,;

4. determinar el choque con base a generar pérdidas por encima de un umbral.

4.26.2. Estructura del Modelo de Estrés

La estructura de prueba de estrés utilizada en este documento comienza con un movimiento en una
variable macroecondémica relevante (por ejemplo caidas en la actividad econémica), la cual induce
cambios en los riesgos (por ejemplo aumentos en la cartera morosa-riesgo crediticio) a los cuales esta
expuesta la institucion financiera. Una vez cuantificados dichos riesgos, se estima su impacto en el

resultado financiero de dicha institucion.

Dado que un movimiento en las variables macroeconémicas podria estar asociado a diversos
riesgos, es necesario contar con una medida de resultado financiero que incorpore estos efectos. En
general, las pruebas de estrés usan como indicador de resultado la Raz6n Adecuacion de Capital -
CAR, por sus siglas en inglés-(Base de calculo de adecuacién de capital / Activo Ponderado en Base a

Riesgo), ya que de alguna manera engloba al resto de los indicadores microprudenciales bancarios.

Una vez estimado el efecto en el CAR resultante del movimiento en la variable estresada, éste es
comparado con el nivel de adecuacion establecido por la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras (SIBOIF), el cual es de 10%. Si el CAR resultante de alguna institucion es
menor a este monto, entonces se dird que esta no posee la solvencia necesaria para encarar las pérdidas

derivadas del choque.

Para cuantificar los riesgos, se construyeron tres médulos de riesgos individuales, los cuales fueron

integrados para evaluar el ejercicio de forma global. Estos médulos son el riesgo de crédito, riesgo
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cambiario y riesgo de tasas de interés. Cada modulo es afectado por movimientos en una variable
macroeconomica, la que puede originar riesgos simultaneos; asi por ejemplo, un incremento en el
precio del petréleo que afecte la tasa de interés nominal a través mayor inflacion esperada, afectara la
calidad de la cartera de créditos debido a su efecto en el ingreso disponible de los hogares (riesgo de
crédito), e impactara en el flujo de intereses tanto recibidos como pagados por las instituciones
bancarias, al tiempo que modificara el valor del portafolio de inversiones de esas instituciones (riesgo

de tasas de interés).

4.26.3. Cobertura Del Ejercicio De Pruebas De Estrés

Un tema importante en el disefio de pruebas de estrés es la definicion su cobertura. En el caso de las
pruebas de estrés que tienen por objetivo monitorear la estabilidad financiera, éstas deben incluir a

todas aquellas instituciones que pudieran tener un impacto sistémico.

El sistema financiero nicaragiiense a mayo de 2011 estaba conformado por seis bancos comerciales;
dos financieras reguladas; seis oficinas de representacion; un banco de desarrollo; una bolsa de
valores; cinco aseguradores; cuatro almacenes de depdsitos; y veintidés microfinancieras asociados a
ASOMIF. El valor de los activos de estas instituciones ascendio a 111,714.9 millones de cordobas, lo

que represento el 80 por ciento del PIB del afio 2010.

Finalmente, no esta de mas mencionar que las pruebas de estrés son un complemento y no un
sustituto de los mecanismos de supervision estandares. En efecto, para realizar una evaluacion o
diagnostico de la situacion bancaria es necesario complementar el perfil de riesgos de la banca, con el
analisis de los indicadores microprudenciales utilizados tradicionalmente, para asi considerar tanto los

aspectos microfinancieros como la vulnerabilidad ante cambios en las variables macroeconémicas.
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4.27. PRUEBAS DE LIQUIDEZY CONTAGIO DE LIQUIDEZ

Hacer pruebas para verificar si hay riesgos de liquidez es una tarea menos comun en los informes de
estabilidad de los bancos centrales y en el trabajo del FMI que la tarea de hacer pruebas para verificar
si existen riesgos de solvencia. Esto refleja mayormente el hecho de que tomar los riesgos de liquidez
como modelo es mas complejo. Primero, para representar bien las fluctuaciones de liquidez de los
bancos, se necesita tener datos muy precisos y muy frecuentes, tanto que los mismos bancos
comerciales los utilicen habitualmente en sus modelos de regulacion de la liquidez. En segundo lugar,
para representar el impacto de los grandes shocks de liquidez, uno necesita considerar el marco mas
amplio de la regulacion de la liquidez, en especial, la funcion del prestamista de Gltima instancia de

muchos bancos centrales.

Al mismo tiempo, es importante hacer pruebas para verificar si hay riesgos de liquidez. En las dos
ultimas décadas, gran parte de la atencion que se ponia en la gestion de los riesgos y la supervision
prudencial se centraba en el capital, en parte debido a los esfuerzos por normalizar la suficiencia de
capital obligatoria en todos los paises. En el proceso, se prestd relativamente menos atencion a los
flujos de efectivo y al anélisis de liquidez. El analisis de la respuesta de la liquidez ante la tension es
una tarea importante, porque la liquidez es la manera en la que generalmente se manifiesta una

situacion de tension en el corto plazo.

La presentacion del impacto de la prueba de tensién se diferencia de las pruebas de solvencia que se
han tratado hasta ahora. El impacto se muestra para cada banco en términos del nimero de dias que
podria sobrevivir a un drenaje de liquidez sin recurrir a liquidez del exterior (otros bancos o el banco
central). Este es un enfoque relativamente cerrado respecto de las pruebas de tension de liquidez, pero

a la vez permite hacer una presentacion introductoria sin entrar en detalles.

4.27.1. Escenarios

67



La hoja de calculo “Scenarios” (Escenarios) muestra de qué manera los shocks producidos en los
diferentes factores de riesgo pueden combinarse en un solo escenario. EI motivo principal para utilizar
escenarios en lugar de shocks de factor Unico es que, en el contexto macroecondémico, los cambios en
los diferentes factores de riesgo se encuentran generalmente relacionados entre si. Por ejemplo, un
gran incremento en las tasas de interés nominal puede producir un aumento en las tasas de interés real,
lo que puede (quizas con demora) contribuir a un aumento en los préstamos improductivos. En este
caso, los bancos no sélo recibirian el impacto directo del aumento nominal de las tasas de interés, sino

que también recibirian el impacto indirecto del riesgo de crédito.

68



V. CASO PRACTICO

5.1. INTRODUCCION

El banco (BANCONIC), en él se aplico la herramienta desarrollada. Orientada al sistema bancario y
financiero de Nicaragua; esta constituida por diferentes sucursales y agentes en diferentes comercios

del pais.

Posicionandose de esta manera como uno de los bancos més estables fue fundado el 2 de junio de
1992 con la perspectiva de establecerse solidamente en el mercado nicaragiiense con vision de largo
plazo. Desde sus inicios, se defini6 como una banca orientada al consumo y a los pequefios negocios y
se ha caracterizado por brindar oportunidades y acceso al sistema financiero a mas de 200 mil

nicaraguenses.

Teniendo como visién Ser el banco preferido de los nicaragiienses por ofrecer el mejor servicio,

contribuyendo al desarrollo de sus clientes y de la comunidad.

La estabilidad del banco Banconic es fundamental para el desempefio econémico Nicaragua. El cual

su objetivo es contribuir al monitoreo de los riesgos del sistema financiero.

Donde se aplica la metodologia econométrica EVIEW'S para identificar las areas de vulnerabilidad
(perfil de riesgos). También se aplico la prueba de estrés y estas se realizan en tres areas de riesgo:
Riesgo de Crédito, Riesgo de Tasas de Interés y Riesgo Cambiario. Los resultados indican la
vulnerabilidad del sistema financiero en la cartera crediticia de los principales deudores y a una

depreciacidon cambiaria.
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5.2. JUSTIFICACION

El banco (Banconic) enfocado al consumo y a los pequefios negocios pertenecientes a su rubro

muestra mediante el caso un estudio de la cartera crediticia en un periodo de 17 afos.

El cual se realiza mediante el modelo economeétrico Eview's para determinar el nivel de riesgo y la

rentabilidad del banco con 95° de confianza y 10° de libertad.
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5.3. OBJETIVOS

5.3.1. Objetivo general

Evaluar la cartera crediticia de Banconic en el periodo 1995-2011 aplicando el modelo econométrico

eview's

Valores:

Compromiso

Calidad

Eficiencia

Cercania

Flexibilidad
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5.4. DESARROLLO DEL CASO PRACTICO

Tabla N°1

Dependent Variable: LNCREDIBANCONIC
Method: Least Squares

Date: 07/09/16 Time: 14:23

Sample: 1995 2011

Included observations: 17

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.89E-15 1.93E-15 -3.574213 0.0028
LNCREDIBANCONIC 1.000000 2.53E-16  3.95E+15 0.0000
R-squared 1.000000 Mean dependent var 7.553969
Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependent var 0.979976
S.E. of regression 9.93E-16 Sum squared resid 1.48E-29
F-statistic 1.56E+31 Durbin-Watson stat 0.079606
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabla N° 2

Method: Least Squares
Date: 07/09/16 Time: 14:27
Sample: 1995 2011
Included observations: 17

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.45E-14 8.97E-15 3.843154 0.0016

LNIPC 1.000000 2.04E-15 491E+14 0.0000

R-squared 1.000000 Mean dependent var 4.386536

Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependent var 0.421991

S.E. of regression 3.44E-15 Sum squared resid 1.77E-28

F-statistic 2.41E+29 Durbin-Watson stat 0.050156
Prob(F-statistic) 0.000000

Comprobacion econométrica

El signo de la variable endogena LNIPC (deflacion) es positiva esto quiere decir que por cada 3% que

aumente el IPC la cartera de morosidad aumentaria constituyéndose en un 1% ya que al aumentar la

deflacién no se registran mayores niveles de morosidad.

Estadistico T con 10° de libertad y 95% de confianza de valores expuestos en la tabla se acepta y

confirma que los coeficientes son distintos que cero por lo tanto la hipotesis es aceptada (4.91<4.96)

SE of regresion 3.44/4.386536=0.78 se acepta la ecuacién ya que el SE regresion es cercano a cero y

no excede el 15%
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Tabla N°3

Method: Least Squares
Date: 07/09/16 Time: 14:28
Sample: 1995 2011
Included observations: 17

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 4.74E-13 1.23E-13  3.859467 0.0015

LNPIB 1.000000 1.19E-14  8.37E+13 0.0000

R-squared 1.000000 Mean dependent var 10.27855

Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependent var 0.175948

S.E. of regression 8.41E-15 Sum squared resid 1.06E-27

F-statistic 7.01E+27 Durbin-Watson stat 0.053500
Prob(F-statistic) 0.000000

Se acepta la ecuacion ya que LNPIB resulta una variable positiva con la cartera de morosidad ya que si

aumentara el PIB aumenta también la cartera morosa.
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Tabla N° 4

Dependent Variable: LNTCO
Method: Least Squares
Date: 07/09/16 Time: 14:29
Sample: 1995 2011

Included observations: 17

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -4.31E-16 3.85E-16 -1.117923  0.2812

LNTCO 1.000000 1.42E-16  7.04E+15  0.0000

R-squared 1.000000 Mean dependent var 2.695787

Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependent var 0.316430

S.E. of regression 1.80E-16  Sum squared resid 4.85E-31

F-statistic 4.96E+31  Durbin-Watson stat 0.008109
Prob(F-statistic) 0.000000

El signo de la variable es positivo y explica que cada que aumente el TCO (tasa de devaluacién del
cérdoba) en un 4.04% la cartera de morosidad aumentara y la tasa de morosidad aumentara en un
0.25695 debido a que al aumentar el tipo de cambio el poder adquisitivo disminuye y se requiere mas

cérdobas para comprar dolares y pagar obligaciones que estan dolarizadas.
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Tabla N°5

Dependent Variable: LNTDES
Method: Least Squares

Date: 07/09/16 Time: 14:30
Sample: 1995 2011

Included observations: 17

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.58E-15 6.89E-16  3.753026 0.0019

LNTDES 1.000000 3.24E-16  3.09E+15  0.0000

R-squared 1.000000 Mean dependent var 2.092846

Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependent var 0.393998

S.E. of regression 5.10E-16 Sum squared resid 3.91E-30

F-statistic 9.54E+30 Durbin-Watson stat 0.287597
Prob(F-statistic) 0.000000

La tasa de la variable TDES es positiva y explica que por cada 1% que la tasa de desempleo aumente
la tasa de morosidad también aumentara debido a que no hay capacidad de pago por lo que no se

percibe ingresos.
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VI. CONCLUSION

Con esta investigacion se dio a conocer la toma de decisiones respecto al flujo de la cartera de
crédito para rentabilizar y maximizar las ganancias el banco, analizando la misma mediante la

aplicacion del modelo econométrico a partir de EVIEWS.

Las relaciones se formulan de forma explicita con unos parametros desconocidos que se estiman a
partir de las variables que intervienen en el modelo, las cuales son exactas; ya que se introducen unas

variables o perturbaciones aleatorias para radicar la parte no explicada por el modelo.

EVIEWS es capaz de hacer algunos test econométricos son fuentes para muchos usuarios y con
funcionalidades importantes, ya que ofrece accesos grandes y eficaces herramientas estadisticas que

dan un resultado moderado atravez de aplicaciones innovadoras y de un manejo mas facil.

Esto ayuda a tener una buena administracién sobre los riesgos bancarios, poniendo en practica los
factores y estrategias para obtener una mejor proteccion sobre estas, asi poder controlarlos ya que las

empresas y bancos no estan exentas de riesgos; si se reduce el riesgo se maximiza el rendimiento.
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VIH. ANEXOS



LA BANCA COMERCIAL DE NICARAGUA

Banco Nicaraguense de Industriay 15 5\ Ramy Attié 13 de Enero de 1953

Comercio S.A

Banco de la Produccion S.A BANPRO Ramiro Ortiz Egdle Noviembre de

Banco de Crédito Centroamericano BANCENTRO Roberto J. Zamora 12 de Noviembre de

S.A 1991

Banco de América Central S.A BAC Carlos Pellas ggdle Noviembre de

Banco de Finanzas S.A BDF William F. 1 de Junio de 1992
Graham

Banco de la Exportacién S.A BANEXPO  [Ernesto Fernandez 18 de Agosto de 1992
Leonardo 4 de Septiembre de

Banco Caley Dagnal,S.A CALEY Somarriba 1992




IMAE general

(variacién porcentual)

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

Fuente: BCN

paw Interanual

IMAE por actividades

(tasa de variacion)

w=Promedio anual

e Interanual Promedio anual

Actividad ; 7
Mar 14 Mar 15 Mar 14 Mar 15

IMAE 9.0 41 5.3 3.8
Agricultura 29.5 (8.8) 2.1 0.2)
Pecuario 6.7 7.0) .7 1.6
Silv., pesca y minas (3.5 3:3 12.1 1.2
Manufactura 11.2 2.6 6.5 33
Construccion 5.1 32.5 72 8.4
Energia y agua 4.3 0.5 2.3 2.9
Comercio 10.2 -t 5.8 4.9
Hoteles y rest 4.8 3.5 6.4 6.3
Transporte y comun. 8.0 7.6 8.8 6.5
Financiero 12.8 7.4 8.8 10.7
Alquileres 4.9 2.0 3.9 2.3
Administracién publ. 3.3 4.5 4.0 4.3
Ensenanza y salud 3.5 3.8 5.9 29
Ovtras 10.3 T2 4.9 5.0

Fuente: BCIN



IMAE general
(variacién porcentual)

Tasa acumulada

Actividades
Mar-14 Mar-15

IMAE 6.8 2.8
Agricultura 133 9.7)
Pecuario 0.7 (0.8)
Silvicultura, pesca y minas 3.4 2.9)
Manufactura T2 0.5
Construccion (1.5) 21.1
Energia y agua 1.4 1.2
Comercio 6.4 6.6
Hoteles y rest 8.6 1.8
Transporte y comunicacion 12.6 8.2
Financiero 11.9 .3 1y |
Alquileres 5.4 219
Administracion publica y defensa 3.2 4.6
Ensenanza y salud 4.6 3.8
Ortros servicios 10.2 5.1
Fuente: BCN -
IMAE agricola a marzo
(tasa de variacién acumulada)

30 12014 wm 2015

21 133 14.9 12.1

10 { 18.6 Rl wi6-7

1 | 0.4 -0.4 ;
0 '.9-" —- . — .

-10 4 |

20 - -10.5

-30 -

-30.5
-40
Agric. café Cana GB Ortros agr.

Fuente: BCIN



Indice de Precios al Consumidor
(variacion porcentual acumulada)

8.0

6.0
4.0
2.0

0.0

-2.0

Fuente: BCN

el 2015 o201 4 w2013

6.48

5.67

Inflacién nacional y subyacente
(variacion porcentual interanual)

8.0
740
6.0
5.0
4.0
' 3.0
24)

Fuente: BCN
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Inflacion acumulada por principales
Divisiones
(porcentaje y puntos porcentuales)

e

Resto "'""L" l 0.50
0.32 = Abril 2015
Restaurantes y hoteles %:m 0.32 n -
. = Abril 2014
Transporte ;§’§¢5 “0.23
. - = 011
Alojamiento, clcctncxdad@? 0.07
Educacién ,(’3“
... "“""1-
. 5 3 -0.13
Alimentos y beblda#“i : N O.64
£
IPC Nacional | 1.83
-0.50 0.00 0.50 1.00 1.50 2.00

Fuente: BCN

Productos de mayores contribuciones positivas y
negativas abril 2015
(inflacién y contribucién interanual)

Articulo Peso % Infl. Contr.
Productos de mayor contribucién positiva :
IPC NACIONAL 5.67 5.67
Almuerzo 5.92 8.99 0.56
Carne de res 1.73 25.87 0.51
Pollo por picza 2.90 10.59 0.31
Arroz 2.65 9.14 0.30
Platano 0.67 - 30.36 0.25
Productos de mayor contribucién negativa
Gasolina 2.079 -18.12 -0.43
Gas butano 1.595 -21.55 -0.31
Diesel 0.554 -22.73 -0.15
Energia Eléctrica 3.011 -3.85 -0.12
Billete de loteria 0.585 -18.32 -0.09

Fuente: BCN



les
Inflacién de bienes transables y no transab

(variacion interanual)

e | P C gcncral

wwawzes | PC transables

2.0 =
8.0
7.0
6.0 -
5.0
4.0
3.0
2.0 -
1.0 - —— R SRS s e o
A I T e i g 5 - D Eis F a1 A

Fuente: BCIN.

Inflacién subyacente Y no subyacente
(variacién interanual)

===1PC Subyacente ==]IPC no Subyacente =m—]PC general
12.0 7
(0.0 -
8.0

6.0

E4F M & M §J J & 5 © N D EI5 F M A

Fuente: BCN.



Tasade cambio

X L
o T o[ T —

COMPRA

i 5| e T mm

VENTA

Transferencnas ACH . '

EN LINEA

00 M Sin costo I Sin costo

EN DOLARES

EN SUCURSALES

" 15.00 | sincosto | Sincosto ISin costo g%s(%) m

EN DOLARES

o

CUENTA DE AHORRO

1.00% | 1.00%
ENCOrRDOBAS BB

EN DOLARES
DEPOSITO APLAZODE liN ANO

7'”&;66% 4.00%| 4.00% 350%

EN CORDOBAS

3.75% | 350% | 3.75% | 355% 4.00%

EN DOLARES
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Indice de precios al consumidor nacional, Managua y resto del pais 1/,

2/
(Afo base, 2006 = 100) Cuadro 1I-1-06
IPC L, IPC L, IPC L.
o Variacion % Variacion % Variacion %
Aho y mes -
nacional Managua resto del
Mensual Acumulada Interanual Mensual Acumulada Interanual pals Mensual Acumulada Interanual
67,
2001 67,4 - 4,84 4,8 3 - 4,6 4,6 67,5 - 5,1 5,1
69,
2002 69,9 - 3,87 3,9 9 - 4,0 4,0 69,9 - 3,7 3,7
73,
2003 73,6 - 6,5 6,5 6 - 6,6 6,6 73,7 - 6,4 6,4
79,
2004 79,8 - 9,3 9,3 8 - 8,9 8,9 80,0 - 9,7 9,7
87,
2005 87,5 - 9,58 9,6 3 - 9,7 9,7 87,8 - 9,5 9,5
96,
2006 95,5 - 9,4 9,4 1 - 10,2 10,2 94,9 - 8,5 8,5
106, 106 106,
2007 1 - 16,9 16,9 3 - 16,2 16,2 0 - 17,7 17,7
127, 127 127,
2008 2 - 13,8 13,8 ,1 - 12,7 12,7 4 - 15,2 15,2
131, 131 133,
2009 9 - 0,9 0,9 0 - 1,8 1,8 2 - (0,2) (0,2)
139, 138 139,
2010 1 - 9,2 9,2 ,7 - 9,1 9,1 7 - 9,5 9,5
150, 150 149
2011 3 - 8,0 8,0 /D - 8,6 8,6 /9 - 6,9 6,9
144, 144 144, (0,8
Enero 8 (0,1) (0,1) 8,0 8 0,2 0,2 8,3 8 ) (0,8) 7,6
145, 145 145,
Febrero 8 0,7 0,6 7,2 ,9 0,7 0,9 7,6 8 0,7 (0,1) 6,6

Marzo 146, 0,6 1,2 6,7 146 0,7 1,7 7,2 146, 0,5 0,4 5,9



Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre
2012

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

2013

Enero

147,
149,
150,
150,
151,
152,
152,
154,

156,

161,1

156,8
158,7
159,3
161,0
160,5
160,0
160,4
160,8
161,9
162,7
164,2
166,9

172,6

168,9

0,7
1,0
0,7
0,4
0,6
0,2
0,4
1,3

1,2

6,6

0,1
1,4
1,8
2,8
2,5
2,2
2,5
2,7
3,4
3,9
4,9
6,6

5,7

1,2

1,9
2,9
3,6
4,0
4,6
4,9
5,3
6,7

8,0

6,6

8,3
8,8
8,5
9,0
7,5
6,5
6,4
6,0
6,4
6,5
6,2
6,6

5,7

7,7

7,1
8,3
9,0
8,5
9,7
9,5
7,7
7,3

8,0

9
148

149
150
151
152
152
153
155

156

161,8

157,4
159,1
159,8
161,4
160,9
160,5
161,2
161,5
163,0
163,7
165,3
167,9

173,3

169,3

0,7
1,0
0,5
0,4
0,7
0,3
0,5
1,2

1,1

7,1

0,3
1,4
1,9
2,9
2,6
2,3
2,7
3,0
3,9

5,4
7,1

54

0,8

2,4
3,5
4,0
4,5
5,2
5,5
6,1
7,4

8,6

7,6
8,7
9,2
8,7
10,2
10,0
8,1
7,9

8,6

147,
148,
150,
150,
151,
151,
151,
153,

156,

159,9

155,7
158,0
158,6
160,4
159,9
159,1
159,1
159,6
160,0
160,9
162,3
165,1

171,4

168,3

0,5
1,1
0,9
0,2
0,5
0,1
0,3
1,3

1,4

(0,2)

(0,2)

0,9
2,0
2,9
3,1
3,6
3,8
4,1
5,4

6,9

6,2
7,6
8,7
8,0
8,8
8,6
6,9
6,4

6,9



Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

2014

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

2015

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

169,9
170,2
171,2
172,9
173,3
172,7
173,6
173,8
173,8
174,6
176,4

183,0

177,7
178,9
178,8
179,6
181,3
183,7
184,7
185,3
185,1
185,4
188,0
187,8

190,3

187,4
188,7
189,4
189,8
190,8
190,8

0,6
0,1
0,6
1,0
0,2
(0,3)
0,5
0,1
(0,0)
0,5
1,1

0,7
0,7
(0,0)
0,4
0,9
1,3
0,5
0,3
(0,1)
0,2
1,4
(0,1)

(0,2)
0,7
0,4
0,2
0,5

(0,0)

1,8
1,9
2,6
3,6
3,8
3,5
4,0
4,1
4,1
4,6
5,7

6,5

0,7
1,4
1,4
1,8
2,8
4,2
4,7
5,0
4,9
5,1
6,6
6,5

3,1

(0,2)
0,5
0,9
1,1
1,6
1,6

7,1
6,8
6,3
7,7
8,3
7,7
7,9
7,4
6,8
6,3
5,7

6,5

5,2
5,3
5,1
4,9
4,8
6,1
6,9
6,7
6,5
6,7
7.7
6,5

3,1

5,4
5,5
5,9
5,7
5,2
3,8

170,3
170,7
171,8
173,7
174,0
173,5
174,4
174,6
174,6
175,5
177,1

183,8

178,4
179,3
179,2
180,3
182,2
184,6
185,6
186,2
186,1
186,5
189,0
188,7

191,1

188,2
189,4
190,1
190,7
191,5
191,5

0,6
0,2
0,7
1,1
0,2

(0,3)
0,5
0,1
0,0
0,5
0,9

0,7
0,5
(0,0)
0,6
1,0
1,4
0,5
0,4
(0,0)
0,2
1,3
(0,2)

(0,2)
0,7
0,4
0,3
0,4

(0,0)

1,4
1,6
2,3
3,4
3,6
3,3
3,9
3,9
3,9
4,5
5,4

6,5

0,7
1,3
1,2
1,8
2,9
4,3
4,8
5,2
5,1
5,3
6,7
6,5

2,8

(0,2)
0,4
0,8
1,1
1,5
1,5

7,0
6,8
6,5
8,0
8,4
7,7
8,0
7,1
6,6
6,2
54

6,5

5,4
5,3
5,0
5,0
4,9
6,1
6,9
6,8
6,6
6,8
7.7
6,5

2,8

5,5
5,7
6,1
5,8
5,1
3,7

169,3
169,2
170,2
171,6
171,9
171,2
172,1
172,4
172,4
172,9
175,2

181,6

176,5
178,1
178,1
178,4
179,9
182,2
183,1
183,6
183,2
183,4
186,2
186,4

189,1

185,9
187,5
188,3
188,2
189,5
189,5

0,6
(0,1)
0,6
0,8
0,2
(0,4)
0,5
0,2
(0,0)
0,3
1,4

0,7
0,9
(0,0)
0,2
0,8
1,3
0,5
0,2
(0,2)
0,1
1,5
0,1

(0,3)
0,8
0,4

(0,0)
0,7

(0,0)

2,5
2,5
3,1
3,9
4,1
3,7
4,2
4,4
4,4
4,7
6,1

6,4

0,7
1,6
1,6
1,8
2,6
4,0
4,5
4,8
4,5
4,7
6,2
6,4

3,5

(0,3)
0,6
1,0
1,0
1,7
1,7

7,2
6,7
6,2
7,3
8,0
7,6
7,8
7,8
7,2
6,5
6,1

6,4

4,9
5,2
5,3
4,8
4,8
6,0
6,9
6,7
6,2
6,4
7,7
6,4

3,5

5,3
5,2
5,7
5,5
5,4
4,0



Julio 190,4 (0,2) 1,4 3,1 191,2 (0,2) 1,3 3,0 188,9 (0,3) 1,4 3,2
Agosto 190,4 (0,0) 1,3 2,7 191,2 0,0 1,3 2,7 188,9 (0,0) 1,3 2,9
Septiembre 190,2 (0,1) 1,3 2,77 190,9 (0,2) 1,2 2,6 188,9 0,0 1,4 3,2
Octubre 191,0 0,4 1,7 3,03 191,7 0,4 1,6 2,8 189,8 0,4 1,8 3,5
Noviembre 191,7 0,4 2,1 2,0 192,4 0,3 2,0 1,8 190,5 0,4 2,2 2,3
Diciembre 193,6 1,0 3,1 3,1 194,0 0,8 2,8 2,8 192,8 1,2 3,5 3,5
2016 196,1 - 2,1 3,6 196,7 - 2,2 3,5 195,2 - 1,9 3,7
Enero 193,3 (0,1) (0,1) 3,2 193,7 (0,2) (0,2) 2,9 192,7 (0,0) (0,0) 3,7
Febrero 195,1 0,9 0,8 3,4 195,5 0,9 0,8 3,2 1944 0,9 0,8 3,7
Marzo 196,4 0,6 1,4 3,7 196,9 0,7 1,5 3,6 195,5 0,5 1,4 3,8
Abril 196,6 0,1 1,6 3,6 197,3 0,2 1,7 3,4 195,5 0,0 1,4 3,9
Mayo 197,8 0,6 2,2 3,7 198,4 0,6 2,3 3,6 196,6 0,5 1,9 3,7
Junio 197,6 (0,1) 2,1 3,6 198,2 (0,1) 2,2 3,5 196,5 (0,0) 1,9 3,7
1/ : Los indices anuales corresponden al promedio del afio.
: Indices base 2006=100, enlazados con base 1999=100 en el periodo enero 2001 a diciembre
2/ 2009
Fuente I.3CN



