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iv.  Resumen
Este trabajo investigativo tiene como finalidad presentar un analisis de los principales

impactos asumidos en el proceso de emision, colocacion y negociacion de Titulos de Valores
Gubernamentales (TVG’S), especificamente los Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN).
Esta investigacion se llevo acabo en el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (MHCP),
puesto que es la institucion emisora de este tipo de instrumento financiero, tomando como

base los periodos del 2012 al 2016, con funcionarios de esa institucion.

La ejecuciodn de la teoria en la elaboracion de un caso préactico es fundamental para
instruir sobre la metodologia empleada en el analisis del impacto financiero de la emision,
colocacion y negociacion de los Bonos de la Republica de Nicaragua en el Presupuesto
General de la Republica, para determinar asi, cual ha sido el comportamiento que han

presentado estas emisiones, colocaciones y negociaciones de estos valores gubernamentales.

En la investigacion realizada se hizo uso de un método de recopilacion de informacion
documental a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico de Nicaragua (MHCP)
basada en el tema abordado, y la ejecucion de calculos para el analisis del impacto financiero
de la emision y colocacion de los Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN) en el

Presupuesto General poder llegar a la conclusién de los resultados.

En vista de que en todo el proceso se observo y se analizd los documentos
brindados por el ente emisor de estos valores gubernamentales, en esta investigacion se llegd
a la conclusion de que a pesar de los grandes esfuerzos que ha hecho el ente emisor y el ente
colocador de estos Titulos VValores Gubernamentales, atn hay obstaculos por superar en el

proceso de emision y colocacion de los bonos de la Republica de Nicaragua (BRN).
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l. Introduccion
Las empresas privadas e instituciones de estado tienen como proposito la captacion

de recursos liquidos a cambios de tasas de intereses inferiores a la del sistema bancarios
dichos recursos obtenidos por esta via estan orientados a estrategias o politicas de inversién
y financiamientos de partes de los gobiernos corporativos y direcciones financieras, es por
esta razon que deben de efectuar procesos de emision, colocacion y negociacion de

instrumentos financieros, que les garantice alcanzar sus objetivos.

Esta investigacion se realiz6 con el objetivo de identificar los principales
obstaculos en la emisién y colocacion de los Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN), en
los periodos 2012- 2016, considerando a las instituciones involucradas para este proceso, las
cuales son. Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico como ente emisor, el Banco Central de
Nicaragua, la Superintendencia de Bancos y otras instituciones Financiera, la Central

Nicaraguense de Valores (CENIVAL) y la Bolsa de Valores de Nicaragua.

La metodologia utilizada para la realizacion de los estudios de los principales
obstaculos en la emision y colocacion de los Bonos de la Republica es de tipo descriptiva
puesto que se basa en la recoleccion de informacion. El enfoque que presenta este estudio es
de tipo cualitativos con lineamiento cuantitativo, puesto que se pretendia identificar los
obstaculos de emision y colocacion de bonos. Obteniendo informacion mediante los
instrumentos de observacion directa a los procesos y documentos relacionados al proceso

ante descrito, asi como la realizacion de entrevistas a funcionarios de la institucién emisora.
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El presente trabajo esté estructurado por ocho acépites de la siguiente manera:

Acépite . aqui se presenta la introduccion del trabajo documental, en cual destacamos

la importancia del estudio, su metodologia y la estructura del informe.

Acépite Il. En este acapite se justifica el tema elegido y por qué se decidio realizar
esta investigacion, asi como la utilidad que representa para los diversos usuarios de la

informacion financiera.

Acaépite I11. Se definen los objetivos generales y especificos. Aqui es donde se centra
la investigacion, pues en el objetivo general se establece que se va a realizar, porqué y para
qué del trabajo y los objetivos especificos son los pasos a seguir para poder alcanzar el

objetivo general.

Acépite IV. Se aborda esencialmente el desarrollo del subtema el que brinda la
fundamentacion tedrica que sirve de base para el analisis del impacto financiero de la
emision, colocacion y negociacion de Bonos de la Republica de Nicaragua en el Presupuesto
General dela Republica iniciando con informacion del Ministerio de Hacienda y Credito
Publico de Nicaragua, los instrumentos financieros de renta fija, los aspectos légales y
técnicos que se deben tomar en cuenta en la emision, colocacion y negociacion de Bonos de
la Republica de Nicaragua, las instituciones relacionadas en este proceso y el impacto
financiero de la emision de los Bonos dela Republica de Nicaragua en el Presupuesto General

de la Republica.
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Acépite V. en este se presenta el caso practico el cual consiste en analizar los

principales impactos financieros asumidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

en el proceso de colocacion de los Bonos dela Republica de Nicaragua en el sector financiero.

Acépite V1. Conclusién. Se expresa laterminacion del trabajo, presenta los resultados
obtenidos en la investigacion y hace referencia a cada uno de los Puntos planteados dandole

salida al subtema.

Acépite VII. Aqui se redacta la bibliografia del trabajo documental, la que esta
compuesta por todos los autores, los sitios web y los documentos de los que se tomaron los

aportes en la investigacion.

Acapite VIII. Este Gltimo acépite estd compuesto por los anexos los cuales contienen
los servicios de la deuda publica interna, los presupuestos generales de los periodos
estudiados y los datos utilizados para el analisis del impacto financiero de la emision,

colocacion y negociacion de los BRN en el Presupuesto General de la Republica.
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Il.  Justificacion
Nicaragua forma parte de los paises en sub-desarrollo que necesita de recursos para
poder cumplir con sus politicas de crecimiento y asi mejorar su infraestructura politica y
social. En este crecimiento se ha desarrollado un endeudamiento interno que ha podido
solventar diferentes situaciones dificiles que afectan nuestra economia, esto como parte de

politicas implementadas por las autoridades econdémicas que nos llevan al cumplimiento de

metas y objetivos.

Cuando el Gobierno de Nicaragua precisa grandes cantidades de dinero para
refinanciar el presupuesto general de la republica o financiar la deuda publica interna del
pais, acudir a un préstamo no es lo mas recomendable por dos motivos. Primero, es muy
dificil que un banco o una institucion financiera deseen asumir todo el riesgo; y segundo es
posible que existan normas que lo impidan. Debido a esto suele acudir al mercado financiero
y asi dividir el préstamo en titulos valores que reciben el nombre de Bonos de la Republica

de Nicaragua (BRN), que son adquiridos por inversores publicos o privados.

Por tal motivo este trabajo investigativo pretende exponer la tematica que trata de la
emision, colocacion y negociacion de los Bonos de la Republica de Nicaragua y su impacto

en el Presupuesto General de la Republica de Nicaragua.

Se realizd un andlisis investigativo con el fin de determinar el impacto de la emision
de los Bonos de la Republica de Nicaragua en el Presupuesto General de la Republica y en
la deuda puablica interna del pais. Es importante plantearles a economista, estudiantes y
publico en general las principales variables que inciden en este tema y que sobresalen en

nuestro documento investigativo con el objetivo de tener una vision mas amplia del impacto
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que generan estas emisiones de Bonos de la Republica de Nicaragua en el Presupuesto

General de la Republica.

I11. Objetivos de la investigacion
3.1. Objetivo general

Analizar la emision, colocacion y negociacion de Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN)
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), y su impacto financiero en el

Presupuesto General de la Republica durante los periodos finalizados 2012-2016.

3.2. Objetivos especificos

* Exponer aspectos fundamentales del Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico de
Nicaragua, instrumentos financieros de renta fija y titulos valores emitidos por el MHCP.

* Describir los aspectos légales y técnicos que sustentan la emisién, colocacion y
negociacion de los Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN) durante los periodos
finalizados 2012-2016.

* Identificar el impacto financiero de la emisién, colocacién y negociacion de los Bonos
de la Republica de Nicaragua en el Presupuesto General de la Republica durante los periodos
finalizados 2012-2016.

* Desarrollar mediante un caso préactico el analisis de la emision, colocacion vy
negociacion de Bonos de la Republica de Nicaragua del Ministerio de Hacienda y Crédito

Publico (MHCP) durante los periodos finalizados 2012-2016.
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I\VV. Desarrollo del subtema

Introduccion

El desarrollo del subtema que presentamos a continuacioén permite conocer toda la
informaciéon referente a los Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN) y poder asi,
determinar un analisis de su emisidn, colocacion y negociacion en el mercado primario de la
Bolsa de Valores de Nicaragua y su impacto financiero en el presupuesto general de la

republica de Nicaragua.

Primero partimos con informacion relevante del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico como ente emisor de estos titulos valores gubernamentales segun la ley 477 ley
general de deuda publica. También se expone informacion sobre los instrumentos financieros
de renta fija a manera general se abordard la definicion de los Bonos los cuales son
instrumentos financieros de deuda a largo plazo emitidos por empresas o bien, por el
gobierno y con plazos mayores a un afio. Abarcaremos los titulos valores gubernamentales

emitidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y autorizados por ley.

Posteriormente, describiremos todos los aspectos légales y técnicos que sustentan la
emisién, colocacion y negociacion de los Bonos de la Republica de Nicaragua y las

instituciones que trabajan en este proceso.

Concluyendo con el impacto financiero que viene generando la emision, colocacion
y negociacion de estos Bonos de la Republica de Nicaragua en el Presupuesto General de la

Republica durante los periodos planteados en los objetivos.
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4.1. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua
La ley 290 Ley de Competencia y Procedimientos del Poder Ejecutivo en su articulo

No 12 nos dice que el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua es un
Ministerio del estado. Y en su articulo 13 nos dice que es el 6rgano delegado por el poder
ejecutivo en el &mbito de su competencia en cumplir y hacer cumplir la constitucién politica
como la ley suprema y todas las leyes del pais, también en el articulo 21 de la misma ley se

le atribuye lo siguiente:

Dirigir las acciones de suscripcion por delegacién del Presidente de la Republica,
administracién, seguimiento, control y evaluacion del impacto de la deuda publica
interna y externa del gobierno central y descentralizado; la cooperacion técnica,
cooperacion rembolsable, y la no reembolsable de caracter concesional, que afecten
directa o indirectamente las obligaciones del gobierno o el presupuesto general de la
republica, que seran coordinadas por las instancias correspondientes de la presidencia
de la republica; sin perjuicio de la administracion financiera de la misma, ejecutadas

por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (ley 290, 1998, p.10)

Asi mismo, segun lo contemplado en el articulo 4 de la ley 477 Ley General de Deuda
Publica, el Ministerio de Hacienda y crédito Publico se convierte en el drgano encargado de
rectorar el Sistema de Crédito Publico del pais, y méas adelante en los articulos 21 y 22 esta
ley lo faculta como emisor de Titulos Valores Gubernamentales (TVG’S) definidos como
Letras, Bonos y otros instrumentos financieros que podran ser emitidos Unicamente por la
tesoreria general de la republica en el mercado primario ya sea local o internacional y que se
formalizaran mediante acuerdos ministeriales y con previa autorizaciéon por parte de la

Asamblea Nacional.
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4.1.1. Funciones.

Segun la (ley 290, 1998), el Ministerio de Hacienda tiene las Siguientes Funciones

* Administrar las finanzas publicas: definir, supervisar y controlar la politica tributaria;
formular y proponer el anteproyecto de ley del presupuesto general al Presidente de la
Republica; conformar el Balance Fiscal; coordinar y dirigir la ejecucién y control del gasto
publico; administrar el Registro de Inversiones Publicas del Estado (RIPE).

* Dirigir las acciones de planificacion, suscripcion por delegacion del Presidente de la
Republica, administracion, seguimiento, control y evaluacion del impacto de la deuda publica
interna y externa del Gobierno Central y Descentralizado. La cooperacion técnica, la
cooperacion no reembolsable y la reembolsable de caracter concesional, que afectan directa
o indirectamente las obligaciones del Gobierno o el presupuesto general de la republica que
seran coordinadas por las instancias correspondientes en la presidencia de la republica; sin
perjuicio de la administracion financiera de la misma ejecutadas por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

* Organizar y supervisar la transferencia, los desembolsos de recursos financieros
corrientes y de capital, y supervisar la ejecucion del presupuesto general de la republica, todo
ello de conformidad con la ley del régimen presupuestario.

* Organizar y administrar el pago de todos los tributos, aranceles y tasas fiscales,
previamente establecidos; asi como concesiones, licencias, permisos, multas y otros; los que
solo se efectuaran ante las entidades competentes que este Ministerio designe, exceptuando
las propias de las alcaldias.

* Supervisar la administracion del uso de los recursos externos recibidos por

instituciones estatales, asi como los fondos de contravalor.
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* Coordinar y administrar el sistema de inventario de los bienes nacionales.

* Formular y proponer las normas para la adquisicion y proveeduria del sector publico
y supervisar su aplicacion.

* Supervisar y dirigir el analisis y la formulacion de estimaciones periddicas sobre la
evolucion y perspectivas de los ingresos y gastos del Gobierno y Entes Descentralizados.
Dirigir y administrar la contabilidad central del Poder Ejecutivo y consolidar la informacion
financiera del mismo, dirigir el Sistema Integrado de Gestion Financiera y Administrativa
(SIGFA).

* Formular y proponer en coordinacion con el Ministerio del Trabajo, politicas y
normas sobre ocupacion y remuneracion, para la formulacion de un sistema de servicio civil.
* Atender y resolver los reclamos por confiscaciones, apropiaciones y ocupacion de
bienes. Cuantificar el monto a indemnizar y ordenar el pago. Revisar y tramitar la solicitud

de titulacion de bienes inmuebles del Estado y sus Instituciones.

4.1.2. Mision.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua tiene como Mision.
“Rectorar las finanzas publicas en apoyo a las politicas nacionales dirigidas al crecimiento
econdémico y a la reduccion de la pobreza, conforme a las prioridades establecidas en el Plan
Nacional de Desarrollo Humano (PNDH)” (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico , s.f.).

4.1.3. Vision
El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua tiene como Vision.

Ser una institucion lider, modernizado y fortalecido que garanticé una politica fiscal

en apoyo a la estabilidad macroeconémica, en un marco de desarrollo integral del
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recurso humano, garantizando practicas de género en la gestion institucional con
procesos eficientes y prestacion de servicios de calidad, para contribuir al
cumplimiento de las politicas y programas estratégicos establecidos en el Plan
Nacional de Desarrollo Humano (PNDH) (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

,s.f.).
4.1.4. Objetivos institucionales.

#* cumplir de forma eficiente con la funcion de rector de las finanzas publicas, a través
de la consolidacion de los subsistemas financieros de: tesoreria, presupuesto, credito
publico, contabilidad gubernamental y subsistemas conexos: contrataciones del estado,
funcion pablica, inversion publica, y bienes del estado.

* Contribuir a mantener la estabilidad macroecondmica sustentada en un manejo
fiscal sostenible.

#* Alcanzar una mayor integracion institucional encaminada al cumplimiento de la
Misidn, basado en la implementacion del plan de modernizacion del Sistema de
Administracion Financiera.

#* Formular las politicas de Inversion Publica con enfoque estratégico sectorial y
nacional que impacte en el crecimiento econémico y reduccion de la pobreza.

#* Coadyuvar a una administracion eficiente de los recursos financieros y
patrimoniales del Estado.

#* Contribuir a la profesionalizacion del servidor publico en la administracion del

estado, para la provision de servicios de calidad a la ciudadania.
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4.1.5. Politica institucional.

* Garantizar la aplicacion de Politicas Tributarias y presupuestarias que sean coherentes
con las metas de crecimiento econémico.

* Dar seguimiento a los resultados y mantener el equilibrio de las politicas fiscales,
aduaneras y presupuestarias del pais en coordinacion con el resto del gobierno.

* Administrar y controlar la deuda publica externa e interna del gobierno central y
descentralizado, asi como la cooperacion técnica, la no rembolsable y la rembolsable de
caracter concesional, administrar el sistema de gestion de la deuda publica externa e interna
(SIGADE).

* Contribuir a la contencion del gasto publico, fortaleciendo el proceso de formulacion,
registro, seguimiento y control de las operaciones financieras, presupuestarias y
patrimoniales del sector publico.

* Administrar el sistema integrado de gestién financiera administrativa y de auditoria
(SIGFA) a nivel central y dirigir la implementacion de los SIGFAS-Locales.

* Dictar politicas, normas y procedimientos para la eficiente administracion de los
recursos humanos, contrataciones y bienes del estado.

* Resolver administrativamente los reclamos de propiedad, con forme las leyes
vigentes.

* Impulsar el desarrollo institucional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico con

base en las politicas de reforma del poder ejecutivo.

Pagina 11



UNIVERSIDAD
NACIONAL
AUTONOMA DE
NICARAGUA,
MANAGUA
UNAN - MANAGUA

Bonos de la Reptablica de Nicaragua

4.1.6. Estructura organica.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico de Nicaragua esta estructurado desde el
afio 2012 hasta el afio 2016 de la siguiente manera: la Direccion General de Presupuesto
como direccion superior, 5 direcciones subordinadas a la Direccion General de Presupuesto
y 14 departamentos subordinados a las cinco direcciones mencionadas anteriormente. Ver

anexo 1.
4.1.7. Servicios del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

4.1.7.1. Servicios de contabilidad.

Este servicio cubre:

* Los registros de altas de beneficiarios del SIGFA.
* Tramites por devolucion de depdsitos en garantia de la Direccion General de

Migracion y Extranjeria.

* Tramite por devolucion de depo6sitos por no adjudicacion de bienes.
* Tramite por embargos judiciales.
* Tramites a las municipalidades, comunidades y gobiernos regionales por

recaudaciones de impuestos (forestales, minas, pesca, ISC).
* Registro y gestion de tramite de desembolso presupuestario por subvenciones a favor

de centros religiosos, culturales, deportivos y organizaciones sin fines de lucro.
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4.1.7.2. Servicios de tesoreria.

* Entrega de titulos valores (certificados bonos de pago de indemnizacion y cupones de
interés).

* Elaboracion y actualizacidn de brochures con los conceptos basicos de la ley de bonos
de pago por indemnizacién y para las colocaciones de Letras de Tesoreria mediante las
subastas.

* Orientacion de los procedimientos de recepcion de pagos de cuentas por cobrar del
gobierno.

* Gestion de Cobranza (envios de estados de cuenta, seguimiento al calendario de pago-
telecentro).

* Entrega de cheque por salarios y pagos a proveedores del estado.

4.1.7.3. Servicios de presupuesto.
* Informacion general sobre la ejecucion del presupuesto corriente y de afios anteriores.
* Informacion sobre la aplicacién de la ley general de presupuesto y sus normas de

ejecucidn y cierre presupuestario.

4.1.7.4. Servicios de la direccion de crédito.

* Seguimiento a los ejecutores para el registro de gastos originados en desembolso por
importacion y desembolso sin flujos de fondo.

* Recopilacion, seguimiento y actualizacion de formatos de solicitudes de nuevo
endeudamiento de parte de las entidades gubernamentales para la elaboracion de la politica

anual y estrategia de deuda publica (seguimiento trimestral).
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* Informacion sobre la aplicacion de la ley general de deuda publica y estadisticas de
deuda publica.
* Ley anual de endeudamiento.

* Pagos de intereses por indemnizacion.

4.1.7.5. Servicios de la direccion de contrataciones.

Inscripcion y actualizacion con los proveedores del estado.

Correccion o reposicion del certificado como proveedor del estado.

* % ¥k

Constancia de no estar inhibido bajo las prohibiciones para ser oferente o actualizar.
* Folletos de la ley 323: Ley General de Contrataciones del Estado y su reglamento,
elaboracion y actualizacion de brochures sobre conceptos basicos de la ley.

* Captaciones sobre la ley 323.

Entregas de combustible a organismos del gobierno central.

Entrega de combustibles a entes autbnomos.

Rehabilitar combustible a entes autbnomos.

% %k ok

Instrumentos légales generados en el proceso de licitacién, elaboracion y
actualizacion de documentos bases para las licitaciones y orientaciones al proveedor de como

ser tomado en cuenta en la oferta de bienes y/o servicios.

4.1.7.6. Servicios de la direccion de inversion publica.

* Emision de dictamen técnico.

* Informaciodn del programa de emisiones publicas.

* Capacitacion a entidades del sector publico en formulacion y evaluacion de proyectos
y en la metodologia procedimientos del SNIP.

* Captacion en el uso de los instrumentos, normativas y procedimientos del SNIP.
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4.1.7.7. Servicios en titulos valores.

Cancelacion de Titulos Valores Gubernamentales no subastados.
Entrega de BP1 y CBPI.

Retiro de cupones.

Pago de intereses y de principal de BPIS.

Entrega de Cheques.

L . S N I

Entrega de cheques por Bono.

4.1.8. Instrumentos financieros de renta fija

El mercado de Bonos esta compuesto por instrumentos de crédito y deuda a mayor
plazo que el mercado de dinero. Este mercado incluye pagarés y obligaciones del tesoro,
obligaciones societarias, obligaciones municipales, valores hipotecario, entre otros (Brealy,

Meyers y Allen, 2015, p.52)

Se dice que estos instrumentos componen el mercado de capitales de renta fija porque
la mayoria de ellos promete bien un flujo fijo de ingresos, o bien, un flujo de ingresos que
estd determinado segun una formula especifica, aungue llevandolo a la préactica este tipo de
férmulas puede dar como resultado ingresos que estan muy lejos de ser fijos. Por lo tanto,
utilizar el término “renta fija” probablemente no sea tan adecuado, resultaria mas sencillo y

mas seguro llamarlos como “instrumentos u obligaciones de deuda”.

Un bono es un instrumento de deuda emitido por una corporacion o bien el Gobierno.
(Van y JR, 2010) Definen un Bono como un “instrumento de deuda a largo plazo con un

vencimiento final menor a 10 afios” (p.75).
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(Gitman y Zutter, 2012) Lo definen como “instrumentos de deuda a largo plazo que

usan las empresas y los gobiernos para recaudar grandes sumas de dinero, y que tienen un

vencimiento inicial de diez a treinta afios” (p.33).

Para entender por completo los bonos se debe familiarizar con los términos basicos

utilizados y las caracteristicas mas comunes de ellos.

4.1.8.1. Términos basicos.

Valor a la par o valor nominal. Esta representado por la cantidad a pagar al prestador
al vencimiento del bono. También suele llamarse Denominacién o Principal, por lo general
el valor a la par suele ser de mil ddlares (o algun multiplo de $1,000), con la excepcion
importante de un bono de cupon cero la mayoria de los bonos pagan un interés calculado con

base a su valor a la par.

Tasa de cupon. La tasa de interés establecida sobre un bono recibe el nombre de tasa

cupon.

Vencimiento. Los bonos casi siempre tienen una fecha de vencimiento establecida.
Esta es la fecha en la que el gobierno o la compariia estan obligados a pagar al titular del

bono su valor a la par.

Cuando se adquiere un bono el inversor obtiene el derecho (y el deudor la obligacion)

a cobrar una corriente de intereses y capital a lo largo de varios afos.

En primera etapa el deudor o emisor vende sus bonos a través de un agente colocador
gue normalmente es un agente de bolsa que habitualmente compra los bonos al emisor y

luego los revende a los inversores a este proceso se le conoce como Mercado Primario que
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es cuando los deudores reciben el dinero de los inversores y a cambio les entregan los titulos.
“Ahora bien, los inversores si lo desean pueden vender al otro dia estos bonos a otro inversor
y da origen a lo que es el Mercado Secundario” (Dumrauf, 2015, p.25.). Entonces, todos los
dias los bonos pueden cambiar de manos en este mercado como en cualquier mercado de

valores donde hay inversores siempre dispuestos a vender y otros dispuestos a comprar.

4.1.8.2. Tipos de instrumentos de deuda a largo plazo.

Los bonos suelen emitirse ya sea como garantizado o no garantizado. “Los Bonos
hipotecarios suelen ser los tipos mas comunes de instrumentos garantizados y las
obligaciones subordinados y los bonos de renta forman las categorias importantes de los

bonos no garantizados” (Brealy, Meyers y Allen, 2015, p.53).

4.1.8.2.1.0Obligaciones.

La Palabra obligacion suele aplicarse a los bonos no asegurados. “Como las
obligaciones no estan garantizadas por una propiedad especifica, el titular de la obligacion
se convierte en acreedor general de la empresa en caso de que esta liquidez” (Brealy, Meyers
y Allen, 2015, p.52). Aunque los bonos no estan garantizados los titulares de obligaciones
tienen cierta proteccion por las restricciones impuestas en el contrato y en particular
cualquier clausula de compromiso negativo la cual impide que se comprometan cualquiera

de los activos (no comprometidos) a los acreedores.

4.1.8.2.2.0bligaciones Subordinadas.

Las obligaciones subordinadas representan una deuda no respaldada con un derecho
sobre los activos que se clasifica atras de todas las deudas de mayor calificacion. “En caso

de liquidacion los titulares de obligaciones subordinadas suelen recibir un pago sélo si ya se
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pagd por completo a todos los acreedores” (Brealy, Meyers y Allen, 2015, p.52). Estos
titulares de acciones subordinadas estan incluso por delante de los accionistas preferentes y
ordinarios en caso de llegar a liquidacion. La existencia de deuda subordinada funciona como
ventaja para los titulares de bonos senior porque pueden asumir los pagos de los titulares

subordinados.

4.1.8.2.3. Bonos de renta.

Una compariia se obliga a pagar interés sobre un bono de renta solo cuando gana el
interés. Puede haber una caracteristica acumulativa. Por medio de la cual el interés no pagado
en un afio dado se acumule. Si la compafiia genera ganancias en el futuro tendré que pagar el
interés acumulado en la medida que las ganancias lo permitan. Sin embargo, la obligacion
acumulada suele limitarse a no mas de tres afios. “Los Bonos de renta son bonos en el que
el pago de interés depende de que la compafiia tenga suficientes ganancias” (Brealy, Meyers
y Allen, 2015, p.53). Como es evidente este tipo de valor da al inversionista una promesa

bastante débil de un rendimiento bastante fijo.

4.1.8.2.4.Bonos especulativos.

El mercado para Bonos especulativos fue promovido por un banco de inversion de
Drexel Burnham Lambert que domino ese mercado hasta el deceso de Drexel en 1990. “Un
bono especulativo es un bono de alto riesgo, alto rendimiento (con frecuencia no garantizado)
considerado por debajo de la calificacion de inversion” (Brealy, Meyers y Allen, 2015, p.53).
Los principales inversionistas en bonos especulativos incluyen fondos de pensién, fondos

mutuos de alto rendimiento y algunos individuos que invierten directamente.
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4.1.8.2.5.Bonos hipotecarios.

“Una emision de Bonos Hipotecarios esta respaldada por un derecho prendario (un
derecho del acreedor) sobre activos especificos de la corporacion generalmente, activos fijos
la propiedad especifica que garantiza los bonos se describe con detalle en la hipoteca”
(Brealy, Meyers y Allen, 2015, p.52). EI documento legal que da al titular de los bonos un
derecho prendario sobre una propiedad al igual que sucede con otros acuerdos garantizados,
el valor de mercado del colateral debe exceder la cantidad de la emision de bonos por un

margen razonable de seguridad.

4.1.9. Instrumentos de deuda emitidos por el Ministerio de Hacienda y
Creédito Publico

Los instrumentos de deuda o titulos valores gubernamentales emitidos por el
Ministerio de Hacienda Y crédito publico son aquellos que solamente son emitidos a través
de la Tesoreria General de la Republica con forme lo establecido en el articulo 22 de la ley
477 Ley General de Deuda Publica. Estos titulos serdn creados mediante acuerdos
ministeriales, deberan ser para colocacion primaria en el mercado local o internacional. Asi
mismo, el MHCP autorizara a la Tesoreria General de la Republica a constituir un crédito
colectivo a cargo del fisco 0 Hacienda Publica de la Republica, con previa autorizacion por

parte de la Asamblea Nacional cuando la ley lo requiera.

El Ministerio de Hacienda y Credito Publico es el responsable de elaborar y
actualizar todos los reglamentos, normas y manuales de procedimiento para las emisiones de

los titulos valores los cuales seran aprobados por la Asamblea Nacional y debe presentar al
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presidente de la Republica de Nicaragua el reglamento para Titulos Valores Gubernamentales

para su aprobacion y publicacion en la Gaceta, el diario oficial de la Republica.
Este reglamento pata titulos valores gubernamentales debera contener:

* Tipo de titulos valores a emitir.
* Caracteristicas de los titulos valores detallando para los inversionistas la respectiva
metodologia para su calculo, sus tasas de interés, plazos y modos de pago.

* Procedimientos para los pagos de intereses y redenciones de los titulos valores.

El MHCP designa al BCN como su agente financiero para la colocacion y pago de
los titulos valores, y lo faculta como emisor de titulos valores de manera fisica 0 mediante el

sistema de anotacion en cuentas cuando la ley lo permita.

Estos titulos valores emitidos por el MHCP deberan contener como minimo la firma
del Ministro de Hacienda y Crédito Publico y del Tesorero General de la Republica, las
firmas podran ser impresas en el proceso de elaboracion de la forma utilizada para la emision
0 bien mediante el uso de medios electrénicos durante el proceso de emision del titulo valor,

tomando en cuenta las medidas pertinentes.

Toda emision de titulos valores gubernamentales debera ser autorizada por la
Asamblea Nacional. Exceptuando todos los titulos valores que se encuentren destinados al
fortalecimiento del flujo de caja del gobierno central y de acuerdo con el ejercicio

presupuestario vigente.

El MHCP esta en la total obligacion de presentar a través de la comision de asuntos

econdmicos, finanzas y presupuesto un informe trimestral a la Asamblea Nacional sobre los
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titulos valores emitidos y colocados, sin quebrantar las funciones de la Contraloria General

de la Republica.

Los titulos Valores Gubernamentales emitidos por el Estado seran identificados
como Letras los titulos valores de corto plazo (menor o igual a un afio) y Bonos, a los titulos

valores de largo plazo (mayor a un afio).

4.1.9.1. Titulos valores a corto plazo emitidos por el Ministerio de

Hacienda y Creédito Publico.

Los titulos valores de corto plazo comprenden lo que son las Letras de Tesoreria
emitidas a plazos de un afio 0 menos expresados ya sea en dias 0 meses, y el propoésito de

estas es el fortalecimiento del flujo de caja del gobierno central.

4.1.9.2. Titulos valores a largo plazo emitidos por el Ministerio de

Hacienda y Creédito Publico.

Los titulos valores de largo plazo son clasificados en:

* Bonos de Pago
* Bonos de Indemnizacion
* Bonos de Captacion

Bonos de Pago: estos bonos comprenden los Bonos Especiales de pago de la republica
de Nicaragua emitidos en cumplimiento a sentencias judiciales en firmas ejecutoriadas de
conformidad con lo establecido en el articulo 48 de la ley 477, Ley General de Deuda Publica,

y Bonos de Cumplimiento de la Republica de Nicaragua, el cual su proposito es cumplir con
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arreglos de pago extrajudiciales de contratos u otras obligaciones que hayan sido incumplidas
por casos imprevistos o de fuerza mayor, 0 ya sean otras causas justificables.

Bonos de Indemnizacién: los bonos de indemnizacion comprenden lo que son los
bonos de pago por indemnizacion y su propdsito esta basado en el marco legal que rige la
emision.

Bonos de Captacién: los bonos de captacion comprenden los “Bonos de la Republica
de Nicaragua”, los cuales son emitidos a plazos mayores de un afio y son emitidos conforme
las politicas fiscales para el financiamiento del déficit o para la refinanciacion de la deuda

publica. (Decreto 2-2004)

4.1.9.3. Formas de emision de los titulos.

Tanto los bonos de captacion como las letras de tesoreria podran solamente ser
emitidos al portador, mientras que los demas tipos ya sean bonos de pago o bonos de

indemnizacion serén de tipo nominativos o bien a la orden.

4.1.9.4. Formas de colocacién y negociacion de los titulos.

La colocacion que se lleva a cabo mediante subastas u ofertas publicas de los titulos
valores gubernamentales podran efectuarse inicamente a traves del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico (MHCP), un agente emisor autorizado por la Superintendencia de Bancos
y otras Instituciones Financieras (SIBOF), o ya sea atraves del Banco Central de Nicaragua
(BCN). “Su colocacion directa debera efectuarse conforme todas las normas y los
procedimientos directos e internos que se emitan para tal fin y se formalizaran mediante
acuerdos ministeriales debidamente suscritos por todas las autoridades autorizadas” (Decreto

2-2004).
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4.1.9.5. Requisitos de los titulos.

Las letras de tesoreria o los bonos de captacion deben cumplir una serie de

requisitos mencionados a continuacion:

%  Ser emitidos en series y colocaciones en tramos.

%  Ser estandarizados con forme los estandares regionales suscritos por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Banco Central de Nicaragua.

%  Sujetar los montos de endeudamiento neto al limite del endeudamiento

establecido dentro de la politica anual de endeudamiento publico para el emisor.

4.1.9.6. Series de los titulos.

Para cada serie o grupo de series homogéneas, la Tesoreria General de la Republica
debe cumplir unos requisitos ademas de los mencionados en las leyes, estos son segun el
(Decreto 2-2004).

* Presentar un acuerdo de creacion de la emision de los titulos que incluyan las
caracteristicas, garantias, derechos u obligaciones de sus tenedores, las obligaciones del
emisor y el reglamento de las subastas o colocacion.

* Presentar un documento que acreditd la aprobacion de la emisién por parte del
Gabinete Econémico Financiero y cuando sea requerido por la Ley la autorizacién por parte
de la Asamblea Nacional.

* Presentar un prospecto informativo que incluya todos los aspectos relevantes sobre el
emisor y la emisién proyectada.

* Presentar prueba del registro previo de la emisién en la Superintendencia cuando lo

requiera la ley.
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4.1.9.7. Formalizacion de las series y los montos de emision de los

titulos.

Cada Inicio de afio el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico debe formalizar
mediante un acuerdo ministerial las diferentes series y los montos de emision que se han de
presentar en subastas durante el afio, con previa autorizacion del Gabinete Economico

Financiero.

4.1.9.8. Domicilio de los titulos.

El estado sometera la emision de los titulos gubernamentales en la Ciudad de

Managua la cual es la capital de la Republica.

4.2. Aspectos legales y técnicos de la emisidn, colocacion y

negociacion de bonos de la republica de Nicaragua (BRN)

Como parte de la Estrategia Nacional de Deuda Publica y para asegurar que las
necesidades financieras del estado y las obligaciones de Pago se satisfagan a un costo menor,
el Gobierno de Nicaragua atraves del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico pone a la
disposicion de inversionistas, tenedores de instrumentos financieros y al publico en general
un modelo de instrumentos financiero de renta fija en forma de Bonos de la Republica de
Nicaragua (BRN).

Para efectos de la emisidn, colocacion y negociacion de estos Bonos de la Republica
de Nicaragua (BRN). El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico crea el Comité de
Operaciones Financieras (COF) quien en coordinacion con el Banco Central de Nicaragua

(BCN) se encarga de todo lo referente a la emision, colocacion y negociacion de estos bonos.
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4.2.1. Comité de operaciones financieras (COF).

EL COF Es el 6rgano encargado de aprobar la propuesta de politica y plan anual de
emisiones de titulos valores gubernamentales, de acuerdo con los requerimientos
establecidos en la estrategia nacional de deuda y politica anual de endeudamiento publico.

El COF, esté integrado por el Ministro de Hacienda y Crédito Publico y es precedido
por el director general de crédito publico, el tesorero general de la replblica, el director
general de asuntos fiscales y econdémicos y el director de asesoria legal del Ministerio de
Hacienda quien actuara como secretario del COF, el Ministro de Hacienda y Crédito Publico
tiene la facultad de delegar en el Vice-ministro de Hacienda y Crédito Publico. Los demas
miembros del comité deberan designar al principio de cada afio a un suplente quien lo

representara en caso de ausencia.

4.2.1.1. Funciones del COF.

* Presentar ante el comité técnico de deuda la propuesta de las politicas y plan anual
de emisiones de titulos valores de tesoreria para su aprobacion.

* Presentar ante el Comité técnico de deuda la propuesta de las politicas y el Plan
anual de Emisiones de Titulos Valores de Tesoreria para su aprobacion.

* Definir cuéles de las emisiones y series autorizadas por el comité técnico de deuda
seran convocadas a cada subasta.

* Definir el lugar de la subasta, fecha y hora de la recepcion de ofertas.

* Evaluar y adjudicar las ofertas recibidas a través de las subastas para la compra de
titulos valores y asignar los montos a colocar segun los precios ofrecidos en las subastas de
conformidad con las normas establecidas para estos fines.

* Decidir qué informacién de los resultados de las subastas seran publicados.
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1
¥ Definir la frecuencia de subastas.

* Aprobar las politicas de rendimientos y tasas de interés para la inversion de fondos
del tesoro, fondos de terceros o donaciones, administrados por la Tesoreria General de la
Republica.

* Evaluar y seleccionar ofertas para las inversiones de Financiamientos para
colocacidn directas e deuda o de contratacién de préstamos.

* Aprobar sus normativas internas de funcionamiento.

* Coordinar con el Banco Central de Nicaragua, lo que respecta a las emisiones de
titulos valores gubernamentales de captacion.

* Presentar trimestralmente al comité técnico de deuda un informe de gestion.

El Comité de Operaciones Financieras (COF) es el encargado de la emision de los
Bonos de la Republica de Nicaragua y en conjunto con el Banco Central de Nicaragua

supervisa las subastas competitivas y no competitivas en las que estos bonos son colocados.

4.2.2. Los bonos de la republica (BRN).

Los Bonos de la Republica son Titulos Valores Gubernamentales al portador, un
valor desmaterializado, instrumentos estandarizados emitidos Unicamente por el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico a través de la Tesoreria General de la Republica, representan
una deuda a corto, o largo plazo, se colocan mediante subastas competitivas y no
competitivas.

Los Bonos de la Republica son cotizados a un precio limpio, sin opciones de
recompra y con rendimientos explicitos que generan intereses pagaderos en cupones fijos e

iguales con periodicidad semestral o anual y amortizacion al vencimiento pagaderos en
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moneda nacional al tipo de cambio oficial del cordoba con respecto al ddlar de los Estados

Unidos de América.

Las Personas interesados en Invertir en un Bono de la Republica son:
* Inversionistas Minoristas: Personas naturales y juridicas exceptuando servidores
publicos que laboren en el MHCP e inversionistas que tengan acceso a las subastas
competitivas.
* Inversionistas Mayoristas: Puestos de Bolsas de Valores, Bancos, cooperativa de

ahorro y crédito, caja rural nacional (CARUNA, R.L.) y fondos de seguridad social.

Los inversionistas minoristas que desean invertir en un Bono de la Republica de
Nicaragua podrén realizarlo semanalmente a través de un puesto de bolsa de valores
autorizado por la Bolsa de Valores de Nicaragua (BVDN) conforme a la “Normativa de
Subastas electronicas de Valores Gubernamentales Estandarizados y Desmaterializados”
publicadas en las paginas web del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) vy el
Banco Central de Nicaragua (BCN).

El monto minimo de inversién en un BRN es por el equivalente en moneda nacional
de Un mil délares (US$1,000.00)

Los inversionistas que compren un Bono de la Republica tienen garantizado el 100%
del capital, intereses y mantenimiento al valor de la inversion porque cuentan con garantia
de la Republica de Nicaragua. La confianza que respaldan estas inversiones en Bonos de la
Republica se encuentra garantizada por la estabilidad macroecondmica del pais y un buen
manejo de las finanzas pablicas del estado que han contribuido a la reduccion significativa

de la deuda publica en relacion con el Producto Interno Bruto del Pais.
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4.2.2.1. Autorizacion y destino.

El Gobierno de la Republica de Nicaragua a traves de la Asamblea Nacional autoriza
la emision de titulos valores gubernamentales en forma de Bonos de la Republica emitidos
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico atraves de la Tesoreria General
constituyendo asi una fuente de financiamiento del presupuesto General de la Republica de
Nicaragua.

La autorizaciéon de estos Bonos de la Republica incorpora una alicuota de sus
tenedores en el crédito colectivo autorizado.

El limite del monto de la emision los fijan los recursos que se requieran para el
financiamiento del déficit fiscal o para la refinanciacion de la deuda publica del pais, de
conformidad con el articulo 32 de la ley 477 Ley general de Deuda Publica Y el articulo 29
del Decreto No 2-2004 reglamento de la ley 477 ley General de Deuda Publica el cual
establece “los bonos de Captacion comprenden los Bonos de la Republica de Nicaragua
emitidos a plazos mayores a un afio, que se emitiran conforme a las politicas fiscales para el

financiamiento del déficit o para el refinanciacion de la deuda publica”.

4.2.2.2. Proposito de los bonos de la republica.
Con el proposito de Contribuir al Financiamiento del Presupuesto General de la
Republica el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico a través de la tesoreria general emite
Bonos de la Republica, de forma estandarizada para facilitar su negociacion en los mercados

regionales cumpliendo asi las disposiciones de la ley 477 ley general de Deuda Publica.
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4.2.2.3. Caracteristicas de un bono de la republica.

%  Los Bonos de la Republica de Nicaragua son instrumentos estandarizados y
desmaterializados que proveeran al inversionista opciones viables de inversién en
instrumentos liquidos, de rendimiento competitivo y que gozan de la garantia de la republica
de conformidad con la ley 477 ley general de deuda publica

%  Son instrumentos de largo y mediano plazo que constituyen una fuente de
financiamiento del Presupuesto General de la Republica de Nicaragua atraves del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico.

%  Forman parte de un programa transparente de emisiones, ampliamente
difundidos y con las garantias legales previstas en la ley general de deuda publica con el
objetivo de promover el desarrollo del mercado de deuda soberana y su funcion como agente
catalizador del desarrollo del mercado privado de deuda y capitales.

%  Los bonos y sus cupones de intereses son emitidos al portador y como tal son
transferibles y negociables, su emisidn se registra en la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras SIBOIF para facilitar su negociacion.

%  Los bonos se colocaran a precio limpio por mecanismo de libre mercado
(oferta/demanda)

%  Laemision de estos bonos cumplen con las disposiciones de la ley 477 Ley
General de Deuda Publica

%  Los intereses de los bonos se pagan semestralmente con la presentacion de los

cupones de intereses en el Banco Central de Nicaragua.
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4.2.2.4. Formas de pago de los BRN.

Moneda de Pago: estos Bonos son denominados en dolares de los Estados Unidos
de América, son pagaderos en cordoba al tipo de cambio oficial de la fecha de liquidacion al
vencimiento del bono.

Plan de Amortizacion: los Bonos de la Republica emitidos y que se encuentren en
circulacion se amortizaran de acuerdo al vencimiento natural de su respectivo plazo en la
fecha de liquidacién al vencimiento del bono.

Lugar y Fecha de Pago: el Pago de los Bonos de la Republica se llevara a cabo en
las oficinas del Banco Central de Nicaragua en la Ciudad Capital Managua en la fecha de
vencimiento establecida. En caso que la fecha de vencimiento sea un dia no laborable la
liquidacidn se realizara el dia habil posterior.

Cobro posterior a la fecha de vencimiento: los bonos y los cupones de intereses no
reconoceran rendimiento adicional después de la fecha de vencimiento, ni mantenimiento de
valor después de la fecha valor de liquidacion.

Falta de Cobro: si a la fecha de pago de los Bonos y los Cupones de intereses los
tenedores no los cobrasen la Tesoreria General de la Republica mantendrén sin generar
intereses el importe de los mismos por el término de la que se operara dentro de los tres afios
siguientes a la fecha de su vencimiento de conformidad con la ley general de los titulos

valores y esta misma sera a favor del fisco.

4.2.2.5. Emision de los bonos de la republica.

La emision de los Bonos de la Republica de Nicaragua se realizan conforme la
estrategia nacional de deuda publica, la politica de endeudamiento publico y de acuerdo con

los lineamientos del programa econdémico del pais. La asamblea Nacional es el Poder del
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Estado encargado de autorizar la emision de estos Bonos de la Republica de acuerdo a lo

establecido en el articulo 32 de la ley No. 477, ley General de Deuda Publica.

La ley 477 Ley General de Deuda Publica en su articulo 6 inciso 2 establece que
forman parte de la deuda del pais la emision y colocacion de Titulos Valores en el mercado
primario incluyendo Letras de la Tesoreria General de la Republica o cualquier otro valor
que sea pagadero a plazo.

El articulo No. 32 de la ley No. 477 Ley General de Deuda Publica el cual ordena:
“la constitucion de deuda publica interna mediante la emision de Titulos Valores
Gubernamentales debera ser autorizada por la Asamblea Nacional, se exceptlan de esta
disposicion los titulos valores que estén destinados al fortalecimiento del flujo de caja del
gobierno central y de conformidad al ejercicio presupuestario vigente”.

La Tesoreria General de la Republica de Nicaragua atraves de la Direccion de
programacion financiera y de conformidad con el monto autorizado en la ley anual de
presupuesto general lleva cabo la formulacion de el plan de emisiéon de titulos valores
gubernamentales coordinado con la Direccion de Crédito Publico para que este concuerde
con la estrategia nacional de deuda publica y la politica de endeudamiento publico una vez
consensuado Yy revisado el plan de emision de titulos valores gubernamentales la Tesoreria
General de la Republica lo somete a propuesta al Comité de Operaciones Financieros(COF)
y al Gabinete Econdémico Financiero para ser considerado y aprobado

Una vez que el Comité de Operaciones Financieras y el Gabinete Economico
Financiero aprueba el Plan de emision de titulos valores gubernamentales, la Tesoreria
General a través de la direccion de programacion financiera solicita a la Direccion de
Asesoria Legal del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico que elabore el acuerdo

ministerial correspondiente.
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4.2.2.5.1.Registro de la emision de los BRN.

La emision de los Bonos de la Republica debe ser registrado por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico atraves de la Tesoreria General, Contraloria General de la
Republica(CGR), Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras(SIBOIF) y
Bolsa de Valores de Nicaragua(BVDN). Se emiten prescindiendo de un sustrato fisico, se
representan mediante registros electronicos, llamados también “anotaciones electronicas en
cuenta” que es un asiento contable efectuado en la Central Nicaragliense de Valores
(CENIVAL) conforme los articulos 137 y 149 de la Ley de Mercado de Capitales.

Los Bonos de la Republica son emitidos conforme las caracteristicas establecidas
en el Programa de Armonizacion de Mercados de Deuda Publica de Centroamérica, Panama
y Republica Dominicana.

Laley No. 477 Ley General de Deuda Publica en su articulo 29 ordena: “la ley anual
de Presupuesto General de la Republica debera incluir el monto que se requerira para los
pagos de principal e intereses de los titulos valores del Gobierno que se venzan durante ese
ejercicio presupuestario, conforme sea determinado por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico”.

Las emisiones de los Bonos de la Republica de Nicaragua contienen el cddigo ISIN
(International Securities Identification Number) Sistema de Identificacion Internacional,
asignado por la agencia numeradora en Nicaragua la Central Nicaragiiense de Valores
(CENIVAL) que garantiza a los inversionistas que los BRN poseen estandares

Internacionales.
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4.2.2.5.2. Términos y condiciones de los BRN.

Los bonos deberan contener claramente expresados:
* Nombre del Titulo que se trata: Bonos de la Republica de Nicaragua.
* La Fecha de la formal colocacion de los Bonos por entregar a un tenedor.
* Las prestaciones y derechos que el Bono confiere
* El lugar y fecha de la emision.
* El lugar de cumplimiento o ejercicio de las prestaciones o derechos.
* La firma como minimo del Ministro de Hacienda y Crédito Publico y del Tesorero

General de la Republica.
Los cupones de los intereses también deberan contener:

3 La denominacion de “Cupon de Intereses”

* El Nombre de la Republica de Nicaragua.

* La Promesa incondicional de Pagar al Portador el monto de los intereses que
representa.

* La identificacion del Bono, serie a la que pertenece con expresion de Valor y nimero
de orden.

4.2.2.5.3.Régimen fiscal.

Los intereses que pagan los Bonos de la Republica son considerados ingresos por
rentas de Capital por lo tanto son grabados con el 10% del impuesto sobre la renta (IR) de
rentas de capital y ganancias y pérdidas de capital conforme lo dispuesto en la ley de

concertacion tributaria de la Republica de Nicaragua.
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4.2.2.6. Colocacién y negociacién de los bonos de la republica de
Nicaragua (BRN).
La colocacidn de los Bonos de la Republica de Nicaragua se hara en tramos a través
del Banco Central de Nicaragua, los adjudicados en la Subasta deberan cancelar al Ministerio
de Hacienda y Credito Publico a precio sucio el valor correspondiente en cordobas al tipo de

cambio oficial a la fecha valor de colocacion dos dias después de haberse realizado la Subasta

(T+2).

La Tesoreria General de le Republica iniciara un proceso formulando una propuesta
de subasta de convocatoria de subastas competitiva y no competitiva de Bonos de la
Republica de Nicaragua de acuerdo al plan de emision de titulos valores gubernamentales
segun la necesidad financiera que exista en ese momento con el propdsito de someter esta
propuesta a consideracion y aprobacion por el Comité de Operaciones Financieras. Asi
mismo, el Comité de Operaciones Financieras recibe la solicitud, la analiza, deniega,
modifica o aprueba dicha solicitud mediante una acta que debe ser firmada por todos los
miembros del comité, el monto parcial o total a colocar y su estructura financiera basada en

el acuerdo ministerial de emisién en donde se autoriza la serie y montos totales a colocar.

La Tesoreria General de la Republica solicitara al Banco Central de Nicaragua como
agente financiero y una vez recibida el acta de aprobacion la publicacion de la convocatoria
a la subasta con al menos veinticuatro horas(24hrs) de anticipacion a la fecha de la subasta

en un medio de circulacion nacional y en la pagina del Banco Central de Nicaragua.

El Banco Central de Nicaragua realizard la subasta conforme la convocatoria

autorizada y con forme al “reglamento de Subastas Competitivas y no Competitivas de los
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Bonos de la Republica de Nicaragua”. Asi mismo, emitira un “listado de Postura” el cual

debe estar firmado por cada uno de los miembros de la junta calificadora y remitirlo al Comité
de Operaciones Financieras (COF). Este listado de postura debe contener toda la informacion
de relevancia como son: el codigo de la emisidn, el codigo de subasta, la fecha de la subasta,
namero y referencia de postura, hora de registro, valor facial, monto y precio, su precio

porcentual (%) y su tasa de interés anual.

El comité evaluaré las ofertas segun los listados y adjudicara la postura que presente
el mayor precio porcentual y menor rendimiento, asi mismo, rechazard las ofertas que
presentasen los precios fuera de mercado esto se llevara acabo de acuerdo con el
“Reglamento para las Subastas Competitivas y no Competitivas de los Bonos de la Republica

de Nicaragua”

La Tesoreria General de la Republica remitira a la Direccion Financiera del Banco
Central de Nicaragua las ofertas que fueron adjudicadas y las ofertas que fueron rechazadas
y la gerencia financiera del Banco Central de Nicaragua comunicara inmediatamente los
resultados de las adjudicaciones y de las ofertas rechazadas a todos los participantes de las

subastas.

4.2.2.6.1.Subastas.

4.2.2.6.1.1. Convocatoria a subastas.
El Banco Central de Nicaragua en representacion del Ministerio de Hacienda y
Credito Pablico actuando como agente financiero del mismo es el encargado de anunciar la
convocatoria de cada subasta con 24 horas de anticipacion como minimo antes de la fecha de

la misma. A través de medios de comunicacidn escritos de circulacion nacional y masiva,
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notificaciones por correo electronico y la pagina web tanto del Ministerio de Hacienda como
del Banco Central. Dicha convocatoria debe incluir la modalidad de Subasta, el codigo de la
emision o de las emisiones a subastar, el monto indicativo a colocar o pendiente de
colocacion para cada emision, las caracteristicas de cada emision, y las condiciones para

recibir las ofertas asi como cualquier otra informacion que el COF considere relevante.

4.2.2.6.1.2. Obligaciones de los postores de bonos de la republica de

Nicaragua.

* Cumplir con las condiciones establecidas en la convocatoria.

* Honrar la oferta presentada en caso de adjudicacion.

* Aceptar adjudicacion parcial en los casos que se refieran de conformidad con el
articulo 19 y 22 de la “Normativa de Subastas de Bonos Fisicos”.

* Aceptar la adjudicacion a precio limpio en porcentaje expresado en el formulario de
oferta de subastas competitivas de conformidad del articulo 18 de la “Normativa de Subastas
de Bonos Fisicos™.

* Mantener debidamente actualizada su informacion en el registro de inversionistas del

BCN.

4.2.2.6.1.3. Presentacion y recepcion de ofertas.

Presentacion de ofertas

En el formato de presentacion de ofertas el valor nominal debera estar expresado en
dolares de los Estados Unidos de América, y cada oferta debera ser presentada en su
respectivo sobre cerrado utilizando el formulario dispuesto por el BCN como agente

financiero del MHCP. Solo se consideraran validas las ofertas presentadas en el formulario
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indicado y que contenga toda la informacion solicitada conforme a las condiciones

establecidas en la convocatoria. Este formulario de ofertas podra obtenerse desde la pagina
web del MHCP, la tesoreria general de la republica y el Departamento de Operaciones e

Instrumentos Financieros (DOIF) del BCN.
Recepcidn de ofertas

A cada oferta se le asignara un nimero consecutivo el cual quedara registrado en el
sobre conteniendo dicha oferta en el libro de registros de recepcion de ofertas y el
comprobante de recepcion con la firma y sello de un funcionario del BCN y el postor
procedera a firmar el registro de recepcion de ofertas y depositard el sobre en el buzon

disponible para tal efecto.
Aperturay clasificacion de ofertas

En el lugar, fecha y hora que se establecio para la subasta, funcionarios del BCN,
Junta de calificacion y el delegado que para tal caso haya designado el MHCP, procederan a
abrir los sobres que contienen las ofertas las que seran clasificadas conforme a las emisiones
ofrecidas rechazandose aquellas que no lleguen a los requisitos previstos en la convocatoria
correspondiente o que no cumplan con los reglamentos establecidos. De todo lo ejercido se
procedera a levantar un acta que se firmara por los miembros de la Junta de calificacion, el

delegado del MHCP vy se enviara un tanto al MHCP.

Las ofertas clasificadas por emisidén se designaran en el acta, ordenadas de la

siguiente forma:
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* Las ofertas Competitivas: en forma descendente de acuerdo al precio limpio en
porcentaje solicitado, indicando el monto solicitado y la identificacion de la oferta.
* Las ofertas no competitivas: en forma ascendentes, respecto a la hora de registro de

recepcion de las ofertas.
También debera identificarse en el acta en registro aparte:

* Las ofertas que no hayan sido aceptadas por no cumplir los requisitos establecidos en

la convocatoria o en el reglamento.

El representante del MHCP debera firmar el acta dando fe de todo lo procedido.

4.2.2.6.1.4. Resultado de las subastas.

Una vez que concluye la adjudicacion el BCN como agente financiero del MHCP
comunicard los resultados de las subastas a los participantes, dos horas después de haber
recepcionado las ofertas, asi mismo, pondran a disposicion del publico los resultados
agregados de la subasta en un lugar visible en sus propias instalaciones y en las paginas web
del MHCP y el BCN dentro de las veinticuatro horas siguientes de la subasta. Esta

informacidn incluira el valor de cada oferta adjudicada y su tasa de rendimiento.

4.2.2.6.1.5. Liquidaciony entrega de valores en custodia.

Liquidacion de titulos Valores Gubernamentales: los inversores deben pagar en
cérdoba al tipo de cambio oficial con respecto al dolar, el total de la transaccién
comprometida a entera satisfaccion del BCN en la fecha Valor de Liquidacion. En la
modalidad de subastas competitivas la fecha de colocacion es T+2, en la modalidad de

subastas no competitivas la fecha de colocacion es T+1.
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1
Es decir el precio sucio es el precio de liquidacién o el precio que deberd pagar el

inversionista al emisor por la adjudicacion de posturas en la fecha de liquidacién de las

subastas o fecha de la colocacion.

El banco central solo recibira del inversionista en pago de los titulos:

* Cheques certificados o de gerencias emitidos a favor del BCN y entregado a la fecha
valor de colocacién en el horario establecido para tal fin por el BCN.

* Autorizacion de debito en cuenta corriente en el BCN.

* Transferencia Bancaria a Cuenta No. 71001 del MHCP en el BCN

* Una combinacion de lo mencionado anteriormente.

Entrega de Titulos Valores Gubernamentales: el BCN debe entregar los titulos a los
inversionistas el mismo dia en que se efectue el pago. Cuando el pago se efectué con cheques
certificados o de gerencia los titulos seran entregados una vez que concluya el proceso del

canje y que por lo tanto, este confirmada la disponibilidad de fondos.

Custodia de titulos valores gubernamentales: en atencion a solicitud expresa del
inversionista en el formulario de presentacion de ofertas, el BCN podréa ofrecer servicios

gratuitos de custodia de los titulos.

Incumplimientos y sanciones

Al incumplir al pago del monto correspondiente a la oferta presentada adjudicada,
inhabilitard al postor a participar en las subastas subsiguientes hasta por un periodo de un

mes.
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4.2.2.6.1.6. Subastas competitivas.
Los inversionistas mayoristas que tendran acceso directo a la subasta competitiva en el BCN
seran los puestos de bolsa, las instituciones financieras, Cooperativa de Ahorro y Crédito
Publico, Caja Rural Nacional (CARUNA R.L) y fondos de seguridad social en los que se

incluyen:

* Instituto Nicaraguense de Seguridad Social (INSS).
* Instituto de Prevision Social Militar (IPSM).

* Instituto de Seguridad Social y Desarrollo Humano (ISSDHU).
Precios

Los Bonos de la Republica de Nicaragua se colocaran a precio limpio en porcentaje
y que los inversionistas indiquen en el formulario de presentacion de ofertas, en caso que su

oferta sea adjudicada. El precio deberd mostrar tres decimales.

El valor precio de un bono deberé ser calculado a traves del valor presente de los
flujos futuros descontados a una tasa de rendimiento esperada. Los BRN se cotizaran a

Precio Limpio (PL) y liquidados a Precio sucio (PS).
Precio limpio de un bono de la republica

La férmula utilizada por el MHCP para la calculacion del Precio Limpio en
porcentaje de un Bono de la Republica de Nicaragua con cupones semestrales sera la

siguiente’
nt 2 100

eV T
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Donde:
PL= precio limpio en porcentaje.
C/2=valor del cupdn semestral para su céalculo se debe utilizar la base actual/actual.

S= es cero hasta el nimero de cupones vigentes a partir de la fecha de colocacion

del bono menos uno.
n= es el nimero de semestres durante la vida del bono.

hi= es el nimero de dias e colocacién del bono hasta la fecha de vencimiento del

préximo cupon dividido entre el nimero de dias del semestre en curso.
Precio de un bono de la republica amortizable

La férmula utilizada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua
para calcular el precio limpio de un BRN amortizable con cupones de interés semestral y
pago de principal amortizable sera la siguiente:

n-1
PLZ 2 . + amorth 4 amohrt
= T L +S T 1 T , +(n-1)
1+ — 1+ — 1+ —
2 2 2

Donde:

PL= precio limpio en porcentaje.
T=tasa de rendimiento anual.

C/2=es el valor del cupon semestral. Para su célculo se utiliza la base actual/actual.

Se calcula sobre el saldo del valor residual del bono con forme al plan de amortizacion.
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1
S= es igual a cero hasta el nimero de Cupones vigentes a partir de la fecha de

colocacion del bono menos uno.
n= es el nimero de semestres durante la vida del bono.

hi1= es el nimero de dias desde la fecha valor de colocacién del bono hasta la fecha

del vencimiento del proximo cupon, dividido por el nimero de dias del semestre en curso.

Amortizacidn: corresponde al pago del monto del principal del Bono de la Republica

de Nicaragua amortizable, previamente pactada en la emision.

La colocacion de los Bonos de la Republica podra realizarse a descuento a la par o
a premio, si el precio es menor, igual o mayor a cien por ciento del valor nominal
respectivamente (100%). La base de calculo de los BRN es actual/actual y en base al precio
limpio en el porcentaje establecido en la oferta se calculara la tasa de rendimiento

correspondiente.
Precio sucio de un bono de la republica

Para determinar el precio sucio (PS) en porcentaje de un Bono de la Republica de
Nicaragua que es el precio que pagaré el inversionista al MHCP por la inversion adjudicada

la férmula es la siguiente:

PS =PL+| ' *d
od

Donde:

PS= precio sucio del bono en porcentaje.
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PL= precio limpio del bono en porcentaje.
i= tasa de interés anual del cupon.
bd= base en dias 365 o 366 (actual/actual).

di= numero de dias entre la fecha valor de colocacion del bono y la fecha de emision

del bono o del ultimo cupdn.

El inversionista pagara al MHCP en la fecha de liquidacion de la subasta el monto

resultante de la multiplicacion del monto adjudicado por el precio sucio porcentual.
Cupon corrido de un bono de la republica

La férmula que utiliza el MHCP para el calculo del cupén corrido (CC) de un Bono

de la Republica de Nicaragua es la siguiente:
CC =VF *('*dij
bd
Donde:
VF= valor facial.
i= tasa de interés anual del cupén.
bd= base en dias 365 0 366 (actual/actual).

Di=numero de dias entre la fecha valor de colocacion del bono y la fecha de emision

del bono o del ultimo cupdn.

Cupdn corrido de un bono de la republica amortizable
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La formula utilizada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para el célculo

del cupdn corrido (CC) de un BRN amortizable es la siguiente:

cc :VR*('*dij
bd

Donde:

VR= es el valor residual o porcion del principal del bono no amortizado.
i= tasa de interés anual del cupon.

Bd= base en dias 365 0 366 (actual/actual).

Di= es el numero de dias entre la fecha valor de colocacién del bono y la fecha de

emision del bono o del ultimo cupodn.
Adjudicacion de ofertas

El COF es el encargado de adjudicar las ofertas el mismo dia de la recepcion de las

posturas conforme a un procedimiento.

En las subastas competitivas se colocara primero la oferta con el mayor precio
limpio, luego se continuara en forma descendente hasta el precio limpio de corte que el COF
decida. En caso de postores que hayan presentado ofertas con precios limpios iguales y cuyo
monto agregado de dichas ofertas sea mayor a la porcidén ain pendiente de adjudicar, se
adjudicara parcialmente utilizando prorrateo, conforme el procedimiento mostrado a

continuacion:
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* La proporcionalidad se obtendra dividiendo el monto de cada oferta competitiva entre

el monto total de las ofertas competitivas presentadas al mismo precio limpio. Este porcentaje
se aplicara al saldo pendiente de adjudicar.

* En caso de postores que hayan presentado ofertas con precios limpios iguales y cuyo
monto agregado de dichas ofertas sea mayor a la porcion ain pendiente de adjudicar, se
adjudicara parcialmente utilizando prorrateo. En caso que no sea divisible la porcion aun
pendiente de adjudicar entre las ofertas al mismo precio limpio por razones del monto
nominal del bono se adjudicara la porcién no divisible al postor que haya solicitado el monto
mas alto, si ademas dos 0 méas postores presentaran el mismo monto se asignara la porcion
no divisible por hora de llegada.

* En caso que el valor nominal o monto ofrecido por el ultimo postor a adjudicar sea
mayor al saldo pendiente de colocar este debera aceptar una adjudicacion parcial incluso en
caso de adjudicaciones por prorrateo. De lo contrario el postor se sometera a las sanciones

establecidas en el articulo 14 de la “Normativa de Subastas de Bonos Fisicos”

El COF se reserva el derecho de rechazar alguna o todas las ofertas en una subasta
competitiva en caso que el precio lo considere fuera de mercado, podran efectuar
adjudicaciones por un monto mayor al convocado, toda vez que no supere el monto
autorizado por la asamblea nacional. Las adjudicaciones de los Bonos de la Republica de

Nicaragua deberan constar en acta del COF.

4.2.2.6.1.7. Subastas no competitivas.

Los participantes que tendran acceso a las subastas no competitivas en el BCN es el
publico en general (personas naturales y juridicas) exceptuando a los puestos de bolsa, las

instituciones financieras y servidores pablicos que laboran en el MHCP.
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Precio

En las subastas no competitivas los BRN estandarizados se colocaran al precio
limpio promedio ponderado resultante de las ofertas adjudicadas por cada emision en la
modalidad competitiva de esa subasta. De no existir adjudicacion en las emisiones ofrecidas
en las subastas competitivas de esa subasta 0 que no se presenten ofertas o se declare desierta
la subasta competitiva deberd efectuarse la subasta no competitiva, y el precio de las ofertas
no competitivas serd determinado en base al rendimiento equivalente al plazo que
corresponda de la emision segun la Gltima subasta competitiva en la cual se hayan adjudicado
ofertas competitivas. El precio referido para este caso se dard a conocer por los medios que

el COF establezca en la convocatoria de la subasta.
Adjudicacion de ofertas

El COF sera el 6rgano encargado de adjudicar las ofertas el mismo dia de la

recepcion de ofertas conforme al siguiente procedimiento:

En la subasta no competitiva, las ofertas se adjudicardn en funcion del precio
establecido en el articulo 21 de la “Normativa de Subastas Bonos Fisicos”. Las ofertas no
competitivas podran adjudicarse en el orden de prelacidn con respecto a la hora de registro
de recepcidn de ofertas hasta agotar el monto nominal convocada en subasta, en caso que el
valor nominal o monto ofrecido por un postor a adjudicar sea mayor al saldo pendiente de
colocar, este debera aceptar una adjudicacién parcial de lo contrario el postor se sometera a

las sanciones establecidas en el articulo 14 de la “Normativa de Subastas Bonos Fisicos”.

El remanente no adjudicado de la convocatoria en la subasta competitiva sera el

monto a colocar en la subasta no competitiva, si el monto adjudicado es igual al monto
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convocado, no existe remanente, en ese caso no se llevard a cabo la subasta no competitiva,
el COF podré efectuar adjudicaciones por un monto mayor al convocado todo que no supere
el monto autorizado por la Asamblea Nacional. La adjudicacion de los BRN debera constar

en acta del COF.

4.2.3. Instituciones relacionadas a la emision, colocacion y negociacion
de los bonos de la republica de Nicaragua

Para llevar a cabo el proceso de emisién, colocacion y negociacion de los Bonos de
la republica de Nicaragua existe un proceso que se debe cumplir y un sin nimero de

instituciones involucradas.

Asamblea

Nacional

SIBOIF
CGR
CENIVAL

Figura No 1. Instituciones relacionadas a la emisién y colocacion de los BRN
Fuente: elaborado por. Alilxa Carolina Torres Tercero, Kennia Massiel Gutiérrez Gutiérrez.
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4.2.3.1. EIl Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El Ministerio Hacienda y Credito Publico es el encargado de la emision los Bonos
de la Republica de Nicaragua a través de la Tesoreria General de la Republica (TGR) y el
Comité de Operaciones Financieras (COF) quien es el encargado de todo el proceso de
emision colocacion y negociacion, ademas es encargado de la creacion del acuerdo
ministerial que sustente la emision de estos bonos el cual es firmado por el Ministro de
Hacienda y Crédito Publico y luego es remitido en dos copias uno para la Tesoreria General

de la Republica y otra a la Direccion General Crédito Publico.

4.2.3.2. Asamblea Nacional.

La asamblea Nacional de la Republica se encarga de aprobar el monto a emitir en
titulos valores gubernamentales, conforme lo que establece la ley anual de Presupuesto

General de la Republica y conforme al marco legal vigente.

4.2.3.3. Tesoreria General de la Republica.

La Tesoreria General de la Republica es una direccion general del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico (MHCP) y es el encargado de formular el plan anual de emision
de titulos valores gubernamentales en coordinacion con la Direccion de Crédito Publico,
elabora la propuesta de calendario anual de subastas de acuerdo a las necesidades financieras
de caja del tesoro y somete la propuesta al COF, recibe la certificacion del acta para soporte

de la emision.
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4.2.3.4. Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF), Contraloria General de la Republicay

Central Nicaraguense de Valores (CENIVAL).

La superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras registra la emision
de los bonos de la republica de Nicaragua, recibe una copia del acuerdo ministerial creado
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico par a llevar un control de las series emitidas
y asigna los cddigos o numeros de registro, también se registra en la Contraloria General de
la Republica de Nicaragua igual que la SIBOIF recibe una copia del acuerdo Ministerial para
un control de todas las series. Los Bonos de la Republica de Nicaragua se representan
mediante registros electronicos llamados también “anotaciones en cuenta” que es un asiento
contable efectuado en la Central Nicaragliense de Valores (CENIVAL) y poseen un sistema
de identificacion internacional llamado codigo ISIN asignado por la Central Nicaragiiense la

cual es la agencia numeradora certificada de Nicaragua.

4.2.3.5. Bolsa de Valores de Nicaragua.

Los Bonos de la Republica de Nicaragua al considerarse instrumentos estandarizados
y desmaterializados cumplen con todas las disposiciones para ser negociados en la Bolsa de

Valores de Nicaragua de acuerdo con lo establecido en la ley de mercado de capitales.

4.2.3.6. Banco Central de Nicaragua.

El banco central de Nicaragua (BCN) es el agente financiero del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico (MHCP) y se encarga de administrar las subastas competitivas
y no competitivas conforme al convenio de Colocacion y pago de titulos valores

gubernamentales y realiza la gestion correspondiente para que un medio de comunicacion
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escrito y de circulacion nacional publique la convocatoria, realiza la subasta, emite el listado
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de postura realiza la gestion, trdmite, recepcion y registro de los recursos financieros
obtenidos de las colocaciones y de acuerdo a los medios de pagos previamente establecidos

por el Comité de Operaciones Financiera COF.

4.3. Impacto de la emision, colocacion y negociacion de los bonos de
la republica de Nicaragua en el presupuesto general de la
republica

El saldo de la deuda interna del gobierno central estd compuesta principalmente por
los Bonos de Pago por Indemnizacion (BPI), los Certificados de Bonos de Pago por
Indemnizacion (CBPI), los Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN) y Bonos Bancarios
(BB). Los CBPI y los BB habian generado la mayor carga financiera en la deuda interna

hasta 2008, pero a partir del 2009 esta estructura ha cambiado con el incremento de las

colocaciones de valores estandarizados BRN.

El objetivo de la emisién de los titulos valores gubernamentales es cumplir con las
metas de financiamiento establecidas en el Presupuesto General de la Republica y continuar
desarrollando el mercado interno de valores gubernamentales mediante emisiones
estandarizadas. Para poder cumplir con dicho objetivo se pone a disposicion del publico

instrumentos de mediano y largo plazo.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico ha establecido una meta de colocacion
de Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN) en los Gltimos cinco periodos con tres

objetivos fundamentales:

* Financiar la brecha presupuestaria.

Pagina 50



UNIVERSIDAD
NACIONAL
AUTONOMA DE
NICARAGUA,
MANAGUA
UNAN - MANAGUA

Bonos de la Reptablica de Nicaragua

* Refinanciar parcial o totalmente los vencimientos de los BRN.
* Crear una curva de rendimiento para los valores gubernamentales.

Aunque en los dltimos afios se ha incrementado la demanda de los Instrumentos
Gubernamentales para el Ministerio de Hacienda y Credito Publico de Nicaragua sigue

siendo fundamental expandir la base de inversionistas

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua logré colocar en los
ultimos cinco periodos 2012-2016 un total de C$ 406, 327,000.00 en Bonos de la Republica
a través de subastas competitivas y no competitivas. La tasa de rendimiento promedio

ponderada del total colocado oscila en 6.6%.

En el siguiente cuadro se puede observar las colocaciones de series de Bonos de la

Republica de Nicaragua durante los Periodos 2012-2016.
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Series
B-25-03-14

B-25-07-16
B-25-07-17
B-25-07-18
B-25-07-19
B-25-07-20
B-25-07-21
B-25-10-17
B-25-10-18
B-25-10-19
B-25-10-20
BA-25-10-21

Total
general

2012

20,500,000.00

19,950,000.00

40,681,000.00

23,900,000.00

105,031,000.00

2013

4,750,000.00

14,200,000.00

26,100,000.00

45,050,000.00

2014

25,300,000.00

28,323,000.00

22,202,000.00

10,000,000.00

85,825,000.00

2015

53,041,000.00

17,380,000.00

70,421,000.00

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

2016

6,959,000.00

4,297,000.00

20,000,000.00

30,000,000.00

29,246,000.00
1,105,000.00

8,393,000.00

100,000,000.00
Tabla 1. Colocaciones de Bonos de la Republica en el mercado primario de la BVDN

Total general

20,500,000.00
50,000,000.00
60,000,000.00
40,681,000.00
50,000,000.00
36,402,000.00
50,000,000.00
20,000,000.00
30,000,000.00
29,246,000.00
1,105,000.00

18,393,000.00

406,327,000.00
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V. Caso Practico

5.1. Introduccion
La emision, colocacion y negociacion de Bonos de la Republica juega un papel muy

importante en las finanzas del pais ya que se emiten con el fin de cumplir con la meta de
financiamiento establecida en el presupuesto general de la republica para financiar parte de

la brecha presupuestaria.

Como una aplicacion préactica a la teoria basada en la emision, colocacion y
negociacion de Bonos de la RepUblica de Nicaragua a través del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, se ha tomado las series emitidas y colocadas de Bonos de la Republica de
los periodos 2012-2016, estas son series autorizadas por la Asamblea Nacional y colocadas

en subastas por el Banco Central de Nicaragua. Ver anexo 4

Asi mismo, se ha tomado el servicio de la deuda publica interna durante los periodos

2012-2016 y los Presupuestos de la Republica durante estos mismos periodos.

Para poder tener una compresion clara de lo que es el impacto financiero de la emision
de los Bonos de la Republica en el Presupuesto General se presentan los antecedentes de la
deuda interna del pais, el problema que genera esta emisién, colocacion y negociacion de
Bonos de la Republica, los objetivos de este caso practico, el motivo de la realizacion del
caso y por medio de gréficos el impacto que ha tenido durante los Gltimos cuatro periodos

la emision de estos Bonos y su comportamiento durante los periodos 2012-2016.
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5.2.  Antecedentes
La evolucion de la deuda publica de Nicaragua comparte caracteristicas estructurales
comunes al resto de los paises en vias de desarrollo, con economias basadas en la
especializacion primaria de produccion de materias primas a bajo costo y altos niveles de
pobreza que demandan politicas expansivas del gasto publico, para subsanar el deficit
estructural de la balanza exterior se ofrece la alternativa del endeudamiento, sin embargo este

flujo de recursos no se destina a financiar proyectos de desarrollo, por el contrario, las débiles

democracias y el manejo discrecional de recursos llevan a profundizar la tension social.

De esta forma los paises entran en una espiral de endeudamiento, confiados en que
algin dia el nivel de sus exportaciones permita revertir la situacion; el comportamiento
ciclico de los mercados internacionales conlleva a un deterioro de su capacidad de pago y a
una mayor exposicion de su deuda, transformandose en un obstaculo para el desarrollo de

sus economias.

Ante este panorama, la problemaética de la deuda publica demandd la participacion
coordinada de deudores y acreedores, impulsandose politicas de alivio de deuda, a la par de
ajustes macroeconomicos y de mejora de la gestion de la deuda pablica, orientados a lograr

su sostenibilidad.

Adicionalmente, los paises buscan desarrollar sus mercados de deuda publica
interna, como una alternativa de captacion de recursos para el financiamiento del gasto
publico, enfrentandose con problemas de altas tasas de interés, plazos cortos y riesgos de

refinanciamiento.
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La deuda publica en Nicaragua experimentd un incremento significativo a traves

de los afios, originado en el endeudamiento externo, hasta alcanzar niveles insostenibles; a
principios de los afios 70, la deuda externa representaba solamente el 7% del PIB (equivalente
a USD$147 millones), en los afios 80 llegd al 97% (USD$2.122 millones), en los afios 90 al
283% (USD$6.120 millones) y alcanzd su punto maximo en 1994 con el 393% del PIB
(equivalente a USD$11.695 millones). Esta situacion llevd a que Nicaragua participe en
diversas negociaciones con acreedores bilaterales, del Club de Paris y en el marco de la
Iniciativa para Paises Pobres Muy Endeudados - PPME (HIPC por sus siglas en ingles). Solo
bajo este ultimo mecanismo de reduccion de deuda, Nicaragua logré comprometer un alivio
estimado de USD$8.116 millones, de los cuales a finales del 2007 ya se lograron formalizar
USD$6.717 millones (83%), reduciéndose la deuda externa a USD$3.385 millones

representando el 59% del PIB.

Por su parte la deuda interna se origind a mediados de los afios 90 con el
reconocimiento de obligaciones del estado, tal es el caso de los Bonos de Pago por
Indemnizacion, hoy denominados Certificados de Bonos de Pago por Indemnizacion (CBPI)
que representaron una emision de aproximadamente USD$1.000 millones y a principios del
afio 2000 se emitieron los Certificados Negociables de Inversion, hoy denominados Bonos
Bancarios (BB) como resultado de las crisis financieras; asimismo, a partir del 2004 se inicié
el desarrollo del mercado interno de la deuda publica mediante la emisién de Letras de
Tesoreria y a partir del 2007 mediante la emision de Bonos a mediano plazo, ambos en
subastas competitivas. De esta forma, a finales del 2007, la deuda interna ascendi6 a

USD$1.121 millones, representando el 20% del PIB.

Pagina 55



UNIVERSIDAD
NACIONAL
AUTONOMA DE
NICARAGUA,
MANAGUA
UNAN - MANAGUA

Bonos de la Reptablica de Nicaragua

h,
ﬁ'IL'AcE‘“ 1
El esfuerzo de reduccion de la deuda publica esta siendo acompafiado con

esfuerzos del gobierno para lograr la sostenibilidad fiscal en un espacio de estabilidad
macroecondmica, bases para alcanzar el crecimiento econémico sostenido y la generacién de
riqueza que contribuyan a lograr una reduccion significativa de la pobreza. Asimismo, la
necesidad de contar con una adecuada gestion de la deuda publica es fundamental, para
garantizar el financiamiento sostenible de los programas y proyectos comprendidos dentro
de los programas de gobierno y lograr una trayectoria sostenible del endeudamiento; este es

el objetivo que esta enmarcado en la Ley N° 477, Ley General de Deuda Pablica.

Consistente con lo anterior, la Estrategia Nacional de Deuda Publica para el
periodo 2008-2011 tiene por objetivo el de “asegurar el financiamiento necesario para
cumplir con las metas establecidas en el Programa Econdémico Financiero (PEF) al menor
costo posible y con un manejo prudente de los riesgos involucrados; asimismo, la Estrategia
apunta a alcanzar en el largo plazo la sostenibilidad de la deuda medida como la relacién de

la deuda a PIB en términos nominales en un rango que oscile entre el 50 y 40 por ciento”.

Un rapida evaluacion lleva a concluir que han existido avances importantes en la
implementacién de la Estrategia Nacional de Deuda Publica, sobre todo en lo que respecta
los lineamientos de la deuda externa relacionados a las negociaciones de los compromisos de
alivio en el marco de la iniciativa HIPC y la definicion de limites anuales de confesionalidad
para la contratacion de nueva deuda; de igual forma se ha avanzado en los lineamientos de la
deuda interna relacionados a la estandarizacion, modernizacion y el alargamiento de plazos

de los titulos valores.
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Sin embargo, de estos avances, aun quedan tareas pendientes por encarar, las

mismas que se han visto dificultadas, entre otros factores, por las rigideces del marco
normativo, las practicas institucionales y la desconfianza de los actores internos, que no han

permitido por ejemplo la profundizacion del mercado interno.

De esta forma, es necesario contar con un Plan de accion donde se analicen los
problemas, se establezcan marcos referenciales y se definan tareas orientadas a resolver los
aspectos legales, técnicos, procedimentales y de relacionamiento institucional, que permitan

la concreciodn de los objetivos de la Estrategia Nacional de Deuda Publica 2008-2011.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico tiene como menester principal
garantizar el financiamiento sostenible y oportuno del Presupuesto General de la Republica

aprobado por la Asamblea Nacional para impulsar el desarrollo econémico y social.

Para ello, a partir del 2008 el MHCP trianualmente viene desarrollado una
Estrategia Nacional de Deuda Publica en la que se definen los lineamientos de la deuda
tanto para la parte externa como para la interna de la deuda. Dicha Estrategia tiene como
objetivo principal asegurar el financiamiento necesario para cumplir con las metas
establecidas en el Programa Economico Financiero (PEF) al menor costo posible y con un

manejo prudente de los riesgos involucrados de manera sostenible.

De cara a los lineamientos internos uno de los principales focos establece el
desarrollo y organizacién del Mercado Interno de Capitales de conformidad con los
Estdndares Regionales del Istmo Centroamericano y de la Republica Dominicana para
armonizar los mercados financieros y crear de esta forma un ambiente mas eficaz y eficiente

para la gestion integral de la Deuda Pablica Interna.
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Enuso de las facultades que le confieren el articulo 21 de la Ley No. 290 "Ley
de Organizacion, Competencia y Procedimientos del Poder Ejecutivo”, publicada en La
Gaceta, Diario Oficial No. 102 del 3 de Junio del afio 1998; articulos nimeros 21, 22, 24, 32
y 89 de la Ley No. 477, "Ley General de Deuda Publica", publicada en La Gaceta, Diario
Oficial No. 236 del 12 de diciembre del 2003; y en cumplimiento a los articulos nimeros.:
25, 26, 32, 33 y 35 del Decreto No. 2-2004 "Reglamento de la Ley No. 477 "Ley General de
Deuda Publica, publicado en La Gaceta, Diario Oficial No. 21 del 30 de enero del afio 2004;
Ley No. 587, "Ley de Mercado Capitales”, publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 222
del 15 de noviembre del afio 2006 y a las Disposiciones Administrativas emitidas por la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras y por el Banco Central de

Nicaragua.

5.3. Planteamiento del problema

5.3.1. Sintomas
Esta investigacion se esté llevando a cabo en el Ministerio de Hacienda y Credito

Publico a través de la Tesoreria General de la Republica que es la responsable de la emision
de los Titulos VValores Gubernamentales, entre ellos, los Bonos de la Republica de Nicaragua

durante los periodos 2012-2016.

Los principales sintomas que se manifiestan en el proceso de emision, colocacion y
negociacion de los Bonos de la Republica de Nicaragua son los intereses y las comisiones
gue se generan durante este proceso de emision y colocacion durante los periodos 2012-2016.
Las emisiones y colocaciones de Titulos Valores Gubernamentales se utilizan para contribuir
al financiamiento interno del Presupuesto General de la Republica, estas operaciones
financieras tiene su impacto en el Endeudamiento Publico Interno y en la Bolsa de Valores

de Nicaragua, por medio de las compras de Bonos que realizan los Bancos Comerciales,
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Puestos de Bolsa entre otras instituciones en las Subastas Competitivas y No Competitivas
de los Bonos de la Republica de Nicaragua en el Banco Central de Nicaragua en su calidad
de agente financiero del Gobierno.
5.3.2. Causa
Nicaragua es un pais que presenta desde mucho tiempo atrds un déficit en su
presupuesto por tal motivo necesita financiarlo y asi poder cubrir esta brecha presupuestaria,
ademas necesita incentivar el mercado financiero de estos instrumentos gubernamentales
por tal motivo durante los periodos 2012-2016 ha emite series de Bonos de la Republica.
5.3.3. Pronostico
Se necesita un método o un mecanismo para poder llevar a cabo las metas de
financiamiento establecidas en el presupuesto general de la republica y continuar
desarrollando el mercado interno de valores gubernamentales mediante la emision de

instrumentos estandarizados.

Uniendo todo lo planteado anteriormente podemos deducir que se pueden presentar
unos resultados nada positivos en el presupuesto general de la replblica debido a que
Nicaragua puede llegar a un punto en el que no pueda cumplir con las deudas establecidas a
largo plazo ya que los ingresos con los que cuenta Nicaragua no lograrian cubrir el déficit

de deuda del pais.
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5.4. Objetivos del caso
5.4.1. Objetivo general
Desarrollar mediante un caso practico el andlisis de la emision, colocacion y
negociacion de bonos de la republica de Nicaragua del Ministerio de Hacienda y Crédito

Publico (MHCP) durante los periodos finalizado 2012-2016.

5.4.2. Objetivo especifico

Analizar los principales impactos financieros asumidos por el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico en el proceso de colocacion de los Bonos de la Republica de Nicaragua en

el sector financiero.

5.5. Justificacion

El proposito de la realizacion de este caso practico es para proporcionar una
ilustracion al desarrollo del subtema y toda la teoria presentada anteriormente, mediante la
presentacion del Impacto financiero de la emision, colocacion y negociacion de Bonos de la
Republica de Nicaragua en el Presupuesto General de la Republica durante los periodos

finalizados 2012-2016 y asi poder llegar a un a conclusion de este impacto financiero.
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5.6. Impacto financiero de la emision, colocacion y negociacién de
bonos de la republica de Nicaragua en el presupuesto general de
la republica

5.6.1. Bonos de la republica de Nicaragua con respecto al servicio de la
deuda publica interna de Nicaragua.

Servicio de la deuda Interna en(billones C$)

25,17%
25,00%

20,00% 16,92%

24,91% 14,51%
15,00%

10,00%
5,00%

0,00%
2012 2013 2014 2015 2016

BRN 2012 2013 2014 2015 2016
total servicio de
la deuda interna | 3,350,599,185.41 | 3,793,379,638.08 | 1,984,321,380.75 | 2,251,884,689.55 | 1,931,437,229.04

Gréfico 1. Servicio de la Deuda Publica de los Periodos 2012-2016
Fuente: Elaborado por. Alilxa Carolina Torres Tercero, Kennia Massiel Gutiérrez Gutiérrez.
Informacion tomada del Servicio de la Deuda Publica de Nicaragua, MHCP.

El servicio de la deuda publica interna con respecto a bonos de la Republica de
Nicaragua representd en el afio 2012 un 25.17% del total de la deuda interna de los Gltimos
cinco periodos, en el afio 2013 presentd un incremento y se colocé en un 28.50%, a
continuacion en el afio 2014 present6 un descenso y se colocd en un 14.91%, en el afio
2015 representd un 16.92% del total del Servicio de la Deuda Publica, y en afio 2016

representd un 14.51%. Ver anexo 2.
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Principal de los BRN en(billones C$)
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BRN 2012 2013 2014 2015 2016

Principal | 2,354,000,000.00 | 2,472,000,000.00 | 1,300,000,000.00 | 1,365,000,000.00 | 659,230,000.00

Gréfico 2. Principal de BRN pagado en el periodo 2012-2016
Fuente: Elaborado por. Alilxa Carolina Torres Tercero, Kennia Massiel Gutierrez Gutierrez.
Informacion tomada del Servicio de la Deuda Pablica de Nicaragua, MHCP.

El saldo de la Deuda Publica Interna para los periodos 2012-2016 con respecto a los
Bonos de la Republica de Nicaragua alcanz6 los C$8,150,230,000.00 del cual el 28.88%
(C$2,354,000,000.00) represent6 el pago del principal en el afio 2012, el 30.33%
(C$2,472,000,000.00) representd el principal pagado en el afio 2013, el 15.95%
(C$1,300,000,000.00) representd el principal pagado en el afio 2014, el 16.75%
(C$1,365,000,000.00) el principal pagado en el afio 2015 y un 8.09% (C$659,230,000.00) el

principal pagado en el afio 2016. Ver anexo 2.
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Intereses de los BRN en(billones C$)
35,00%

29,15%

30,00%

25,00% 22,
18,94%

20,00%
14,42%

15,00%
10,00%
5,00%

0,00%
2011,5 2012 2012,5 2013 2013,5 2014 2014,5 2015 20155 2016 2016,5

BRN 2012 2013 2014 2015 2016
Intereses | 937,780,861.00 | 1,238,890,185.00 | 655,237,295.00 | 804,977,219.00 | 612,949,324.00
Gréfico 3. Intereses de BRN pagados en los Periodos 2012-2016
Fuente: Elaborado por. Alilxa Carolina Torres Tercero, Kennia Massiel Gutierrez Gutierrez.
Informacion tomada del Servicio de la Deuda Publica de Nicaragua, MHCP.

Los intereses del Servicio de la Deuda Publica Interna de los periodos 2012-2016 en
lo que respecta a Bonos de la Republica de Nicaragua alcanzaron un total de C$4, 249,
834,884.00 de los cuales el 22.07% (C$ 937,780,861.00) represento los intereses pagados
en el afio 2012, el 29.15% (C$ 1,238,890,185.00) los intereses pagados en el afio 2013, el
15.42% (C$ 655,237,295.00) los intereses pagados en el afio 2014, el 18.4% (C$
804,977,219.00) los intereses pagados en el afio 2015y el 14.42 (C$ 612, 949,324.00) los

intereses pagados en el afio 2016. Ver anexo 2.
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Comision de los BRN en(billones C$)
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-10,00%

-20,00%

BRN 2012 2013 2014 2015 2016

Comision | 58,805,349.00 | 82,478,120.00 | 29,059,787.00 | 81,900,000.00 | 659,230,000.00
Gréfico 4. Comisiones de BRN pagados en los Periodos 2012-2016
Fuente: Elaborado por. Alilxa Carolina Torres Tercero, Kennia Massiel Gutiérrez Gutiérrez.
Informacion tomada del Servicio de la Deuda Publica de Nicaragua, MHCP.

Las comisiones del Servicio de la Deuda Publica Interna de Nicaragua con respecto
a los Bonos de la Republica de Nicaragua para los periodos finalizados 2012-2016 alcanz6
los C$ C$911, 473,256.00 de los cuales un 6.45% (C$ 58,805,349.00) representd las
comisiones pagadas en el afio 2012, el 9.05% (C$ 82,478,120.00) representd las comisiones
pagadas en el afio 2013, el 3.19% (C$ 29,059,787.00) representd las comisiones pagadas en
el afio 2014, el 8.99% (C$ 81,900,000.00) representd las comisiones pagadas en el afio 2015
y un 72.33% (C$ 659,230,000.00) representd las comisiones pagadas en el afio 2016. Ver

anexo 2.
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intereses de los BRN con respecto a los
intereses totales del Servicio de Deuda Interna
en(billones C$)

57%

6094
’ 51% 48%
50% 43%
40%
30%
30%
20%
10%
0%
2012 2013 2014 2015 2016
Interes
2012 2013 2014 2015 2016
intereses | 937,780,861 |1,238,890,185 | 655,237,295 |804,977,219 |612,949,324
intereses
totales 1,828,886,574 |2,177,177,732 | 1,509,008,173 | 1,665,042,697 | 2,076,880,052

Gréfico 5. Interese de BRN pagados con respecto a Intereses totales del Servicio de deuda Interna de
Nicaragua durante los periodos finalizados 2012-2016
Fuente: Elaborado por. Alilxa Carolina Torres Tercero, Kennia Massiel Gutierrez Gutierrez.
Informacion tomada del Servicio de la Deuda Publica de Nicaragua, MHCP.

En el afio 2012 los intereses totales del servicio de la deuda publica interna estuvieron
representados en 51% por intereses de Bonos de la Republica de Nicaragua, en el afio 2013
estos intereses totales estuvieron representados en 57% por intereses de Bonos de la
Republica, en el afio 2014 el 43% de los intereses totales del servicio de la deuda fueron
representados por intereses de Bonos de la Republica de Nicaragua, en el afio 2015 los
intereses de los Bonos de la Republica de Nicaragua representaron un 48% de los intereses
totales del servicio de la deuda publica interna y en el afio 2016 el 30% de estos intereses
totales de la Deuda interna estuvo representado por intereses de Bonos de la Republica. Ver

anexo 2.
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comisiones de los BRN con respecto a las
comisiones totales del servicio de Deuda
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Gréfico 5. Comisiones de BRN pagados con respecto a Comisiones totales del Servicio de deuda publica
Interna de Nicaragua durante los periodos finalizados 2012-2016
Fuente: Elaborado por. Alilxa Carolina Torres Tercero, Kennia Massiel Gutierrez Gutierrez.
Informacion tomada del Servicio de la Deuda Publica de Nicaragua, MHCP.

En el afio 2012 las comisiones totales del servicio de la deuda publica interna
estuvieron representados en un 98% por comisiones de Bonos de la Republica de Nicaragua,
en el afio 2013 estas comisiones totales estuvieron representados en un 98% por comisiones
de Bonos de la Republica, en el afio 2014 el 96%% de las comisiones totales del servicio de
la deuda fueron representados por comisiones de Bonos de la Republica de Nicaragua, en el
afio 2015 las comisiones de los Bonos de la Republica de Nicaragua representaron un 98%
de las comisiones totales del servicio de la deuda publica interna y en el afio 2016 el 99% de

estas comisiones totales de la Deuda interna estuvo representado por comisiones de Bonos

de la Republica. Ver anexo 2.
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5.6.2. Emisidn y colocacion de bonos de la republica de Nicaragua
BRN y su relacidén con el presupuesto general de la republica de
Nicaragua.

Intereses del Servicio de la Deuda interna con respecto al
presupuesto general en (billones C$)

5,00% %

4,50% 4,45% 4,25%
soows | M N e
3,50% 4 W
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1,00%

0,50%

0,00%
20115 2012 20125 2013 20135 2014 2014,5 2015 20155 2016 20165

—@— Intereses Lineal (Intereses)

BRN 2012 2013 2014 2015 2016

Intereses | 1,828,886,574.00 | 2,177,177,732.00 | 1,509,008,173.00 | 1,665,042,697.00 | 2,076,880,052.00

Graéfico 7. Intereses totales del servicio publico de deuda interna de Nicaragua pagados con respecto al
Presupuesto general de la RepuUblica de Nicaragua durante los periodos finalizados 2012-2016
Fuente: Elaborado por. Alilxa Carolina Torres Tercero, Kennia Massiel Gutierrez Gutierrez.

Informacion tomada del Servicio de la Deuda Publica y el Presupuesto General de la RepUblica de Nicaragua,
MHCP.

En el afio 2012 los intereses totales del servicio publico de deuda interna
representaron un 3.74%de los gastos en el presupuesto general de la republica, en el afio
2013 estos intereses pagados representaron un 4.45% en el presupuesto general, en el afio
2014 representaron 3.09% en el presupuesto general, en el afio 2015 representaron un 3.40%
en el presupuesto general de la republica y en el afio 2016 estos intereses representaron un

4.25% en el presupuesto general de la republica. Ver anexo 2 y 3.
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intereses BRN respecto al Presupuesto General
en (billones de C$)

2,50% 2,23%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
2012 2013 2014 2015 2016
==@==intereses BRN
BRN 2012 2013 2014 2015 2016

Intereses | 937,780,861.00 | 1,238,890,185.00 | 655,237,295.00 | 804,977,219.00 | 612,949,324.00
Gréfico 8. Intereses de BRN pagados con respecto al Presupuesto general de la Republica de Nicaragua
durante los periodos finalizados 2012-2016
Fuente: Elaborado por. Alilxa Carolina Torres Tercero, Kennia Massiel Gutiérrez Gutiérrez.
Informacion tomada del Servicio de la Deuda Publica y el Presupuesto General de la Republica de Nicaragua.

Durante los periodos 2012-2016 las emisiones de Bonos de la Republica de Nicaragua
han tenido un impacto en el Presupuesto General de la Republica de Nicaragua. en el afio
2012 los intereses que generan estas emisiones representaron un 1.92% del Presupuesto
General de Egresos de la Republica de Nicaragua, en el afio 2013 estos intereses
representaron un 2.23%del PGR, en el afio 2014 un 1.02% del Presupuesto General se vio
afectado por el pago de los intereses de estas emisiones de valores gubernamentales, en el
afio 2015 los intereses generados por las emisiones de BRN representaron un 1.18% del
Presupuesto General de la Republica y en el afio 2016 estos intereses representaron un 0.76%

del Presupuesto General de la Republica de Nicaragua. Ver anexo 2 y 3.
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Comision del Servicio Publico de Deuda Interna con
respecto al presupuesto general en (billones C$)

0,24%
0,25%

0,20%
0,15%

0,10%

0,05%

0,00%
20115 2012 20125 2013 20135 2014 2014,5 2015 20155 2016 20165

—— Comision —— Lineal (Comision)

BRN 2012 2013 2014 2015 2016

Comision | 60,234,462.00 | 83,944,337.00 | 30,191,827.00 | 83,169,303.00 | 115,708,048.00
Grafico 9. Comisiones totales del Servicio de la Deuda Publica interna de Nicaragua pagados con respecto al
Presupuesto general de la Republica de Nicaragua durante los periodos finalizados 2012-2016
Fuente: Elaborado por. Alilxa Carolina Torres Tercero, Kennia Massiel Gutiérrez Gutiérrez.
Informacion tomada del Servicio de la Deuda Publica y el Presupuesto General de la Republica de Nicaragua,

MHCP.

Las comisiones totales presentadas en el servicio de la deuda publica interna poseen
su impacto en el presupuesto general de la republica. En el afio 2012 las comisiones de los
totales generadas en el servicio de deuda publica interna representaron tan solo un 0.12%
del Presupuesto General de Egresos de la Replblica de Nicaragua, en el afio 2013 estas
comisiones representaron un 0.17% del Presupuesto, en el afio 2014 las comisiones
representaron un de 0.06% del Presupuesto, en el afio 2015 estas comisiones estuvieron
representadas en un 0.17% en el Presupuesto General de la Republica y en el afio 2016 estas
comisiones representaron un 0.24%del Presupuesto General de la Republica. Siendo asi en

el afio 2016 el periodo donde mas se realizaron pagos de comisiones. Ver anexo 2 y3.
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comision BRN en (millones)

0,82%

2012

2013

2014

==@==comision BRN

2015

2016

BRN

2012

2013

2014

2015

2016

comisiones

58,805,349

82,478,120

29,059,787

81,900,000

114,400,000

Graéfico 10. Comisiones de BRN pagados con respecto al Presupuesto general de la Republica de Nicaragua
durante los periodos finalizados 2012-2016
Fuente: Elaborado por. Alilxa Carolina Torres Tercero, Kennia Massiel Gutiérrez Gutiérrez.
Informacion tomada del Servicio de la Deuda Publica y el Presupuesto General de la Republica de Nicaragua,

MHCP.

. En el afio 2012 las comisiones de los BRN representaron tan solo un 0.12% del

Presupuesto General de Egresos de la Republica de Nicaragua, en el afio 2013 estas

comisiones representaron un 0.15% del Presupuesto, en el afio 2014 las comisiones

representaron un de 0.05% del Presupuesto, en el afio 2015 estas comisiones estuvieron

representadas en un 0.12% en el Presupuesto General de la Republica y en el afio 2016 estas

comisiones representaron un 0.82%del Presupuesto General de la Republica. Siendo asi en

el afio 2016 el periodo donde mas se realizaron pagos de comisiones. Ver anexo 2 y 3.
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Codigo ISIN + Subasta del BCN en (miles)

30.000,00
24.583,52
25.000,00
20.000,00
15.000,00 11.557,10 12.741,65

9.101,16
10.000,00 6.689,38

3.321,52
5.000,00 2.231,92 !
1.418,30 1.572,01 781,17

2011,5 2012 2012,5 2013 2013,5 2014 2014,5 2015 2015,5 2016 2016,5
Codigo ISIN Subasta del BCN

Graéfico 11. Cadigo ISIN+Subastas de BRN pagados con respecto al Presupuesto general de la Republica de
Nicaragua durante los periodos finalizados 2012-2016
Fuente: Elaborado por. Alilxa Carolina Torres Tercero, Kennia Massiel Gutiérrez Gutiérrez.
Informacion tomada del Servicio de la Deuda Publica y el Presupuesto General de la Republica de Nicaragua,
MHCP.

En las emisiones de BRN surgelo que es el pago de Codigo ISIN y Subastas del BCN
cada una de ellas representa el pago de $30 ddlares por Codigo ISIN y $120 por Subastas
estos al tipo de cambio establecido por el BCN para ese periodo. Para el afio 2012 se
presupuesto el pago de 4 subastas equivalente a C$ 11,557.10 y 2 series que equivalen a C$
1,418.30, en el afio 2013 se presupuesto el pago de 3 subastas por un monto de C$ 9,101.16
y 3 series por el monto de C$ 2,231.92, en el afio 2014 se presupuestd el pago de 4 subastas
por el monto de C$ 12,741.65 y 2 series por el monto de C$ 1,572.01, en el afio 2015 se
presupuesto pago de 2 subastas por un monto de C$ 6,689.38 y1 serie por el monto de C$
781.17 y en el afio 2016 se presupuestd 7 subastas por un monto de C$ 24, 583.52 y 4 series

por un monto de C$ 3,321.52. Ver anexo 2y 3.
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5.7. Conclusiones del caso practico
Con la Emision, colocacion y negociacion de Bonos de la Republica en los periodos
2012-2016 se pretende no solo cumplir con las metas de financiamiento del Presupuesto
General de la Republica sino también continuar desarrollando el mercado de Valores de
Nicaragua, incrementar la demanda de estos instrumentos tanto para inversionistas

mayoristas como para inversionistas minoristas e incentivar el ahorro en dichos inversores.

Estas emisiones, colocaciones y negociaciones de Bonos de la Republica de
Nicaragua en el mercado primario de la Bolsa de Valores de Nicaragua tiene su impacto en
el Presupuesto General de la Republica, puesto si bien es cierto significan el financiamiento
del déficit en el Presupuesto General de la Republica también representan una deuda a largo

plazo que el gobierno adquiere al momento de estos bonos ser colocados.

Nos Muestra que en los periodos 2012-2016 los intereses, las comisiones, el pago
del cédigo ISIN y las Subastas de los Bonos de la Republica de Nicaragua forman en algunos
periodos la mayor carga financiera en el Servicio de deuda Publica Interna del Pais tal es el
caso del periodo finalizado 2016 donde los intereses mas las comisiones de los BRN con
respecto al servicio de deuda publica estuvieron en un 24.65% y en un 4.25% con respecto
al Presupuesto General de la Republica y aungue estos intereses mas comisiones no
representan la mayor carga financiera en el Presupuesto General de la Republica puesto que

este posee otros gastos mas elevados, aun asi, tienen efecto en el PGR.
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V1. Conclusiones

Mediante la realizacion de nuestro tema de investigativo acerca del analisis de la
emisidn, colocacion y negociacion de los Bonos de la Republica de Nicaragua y su impacto
financiero en el Presupuesto General de la Republica durante los periodos finalizados 2012-
2016 se puede afirmar que la emision y colocacion de estos bonos han incidido en cierta
manera positiva en el Presupuesto General de la Republica de Nicaragua puesto que con los
ingresos que se generan al colocar estos bonos se puede financiar la brecha presupuestaria
del pais, llevar a cabo proyectos y poder ampliar el mercado bursétil de Nicaragua logrando

asi contribuir a mejorar las condiciones econdmicas y sociales del pais.

En este trabajo se presentd al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua
como la institucion encargada de las finanzas publicas del pais, se abordé los instrumentos
de renta fija mas comunes en el mercado financiero, las letras de tesoreria y los bonos que
son emitidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, con plazos en dias 0 meses
para las letras y en afios para los bonos estos instrumentos son autorizados por las leyes del
pais. Ademas de ello, se pudo presentar los aspectos légales y técnicos que se deben tomar
en cuenta en la emision, colocacion y negociacion de los Bonos de la Republica de Nicaragua
puesto que todo lo que refiere a estos valores gubernamentales debe estar sustentado
legalmente y presentados en actas a las distintas instituciones que regulan las emisiones y

colocaciones de estos instrumentos.

Se pudo comprobar gue existe un impacto financiero en el presupuesto general de la

republica de Nicaragua al emitir y colocar estos BRN. Ya que con la emision de estos
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instrumentos se pretende ayudar a suavizar los vencimientos futuros en dicho presupuesto y

lograr expandir la base de inversionistas en Nicaragua.

De igual manera se logré precisar lo siguiente:

* El MHCP de Nicaragua no cuenta con el manual para realizar el proceso de
emision y colocacion de los BRN.

* Los BRN son emitidos exclusivamente al sector primario del mercado del
mercado bursétil, puesto que no se realizan negociaciones de estos instrumentos en el sector
secundario.

* Se implementan decretos, acuerdos ministeriales y otras normas legales para
complementar a la ley establecida para el proceso de emision y colocacion de los BRN.

* El incentivo del mercado Bursatil a través de la emision y colocacion de los
BRN, presenta algunos obstaculos, dado que, la colocacion de estos instrumentos de renta
fija se transa poco en la Bolsa de Valores de Nicaragua.

* La basqueda de nuevos inversionista es un obstaculo a superar.

Podemos concluir, entonces que se pudo llegar a nuestros objetivos planteados al
momento de realizar el presente trabajo y que nos ha beneficiado el realizarlo puesto que se
pudo consolidar nuestros conocimientos en instrumentos de renta fija especialmente en lo

que son los Bonos de la Republica de Nicaragua.
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Anexo 1. Estructura Organica del Ministerio de Hacienda y Creédito Publico de

Nicaragua
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