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RESUMEN 

 

     Esta tesis tiene como finalidad presentar evaluación de los principales obstáculos en el 

proceso de emisión y colocación de Títulos de Valores Gubernamentales (TVG´S), 

específicamente los Bonos de la República de Nicaragua (BRN). Esta investigación se llevó 

acabo en el Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP), puesto que es la institución 

emisora de este tipo de instrumento financiero, tomando como base los periodos del 2012 al 

2016, con funcionarios de esa institución.  

Este estudio es de tipo descriptivo, porque se pretende medir el grado de relación que 

existe entre diversos conceptos o variables, de igual forma saber cómo se comporta una variable 

conociendo la actuación de otra; la cual se encuentra íntimamente relacionada. Por tanto, la 

presente investigación mide las variables involucradas, para determinar si están o no 

relacionadas y luego analizar dicha descripción. 

La investigación a realizada es de enfoque mixto, puesto que en el estudio se pretendía 

cuantificar las variables y cualificar algunos aspectos para cumplir con los objetivos planteados; 

por lo que se requiere seguir un orden secuencial que inicia con el planteamiento del problema de 

investigación y culmina con el análisis de los resultados. 

     En vista de que en todo el proceso se observó, se analizaron los instrumentos de entrevista y 

de observación de documentos, en esta investigación se llegó a la conclusión de que las hipótesis 

expuestas en este trabajo de investigación se tome la hipótesis alternativa, llegando a la 

conclusión de que a pesar de los grandes esfuerzos que ha realizado el ente emisor y el ente 

colocador de estos Títulos Valores Gubernamentales, aún hay obstáculos por superar en el 

proceso de emisión y colocación de los bonos de la República de Nicaragua (BRN). 
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I. INTRODUCCIÓN 

     La emisión y la colocación y negociación de instrumentos financieros es un proceso que se debe 

desarrollar por las distintas empresas e instituciones de gobiernos y que tienes como propósito la 

captación de recursos líquidos a cambios de tasas de intereses inferiores a la del sistema bancarios 

dichos recursos obtenidos por esta vía están orientados a estrategias o políticas de inversión y 

financiamientos de partes de los gobiernos corporativos y direcciones financieras. 

     El presente trabajo de investigación se efectuó con el propósito de identificar los principales 

obstáculos en la emisión y colocación de los Bonos de la República de Nicaragua (BRN), en los 

periodos 2012- 2016, considerando a las instituciones involucradas para este proceso, las cuales son. 

Ministerio de Hacienda y Crédito Público como ente emisor, el Banco Central de Nicaragua, la 

Superintendencia de Bancos y otras instituciones Financiera, la Central Nicaragüense de Valores 

(CENIVAL) y la Bolsa de Valores de Nicaragua. 

     La metodología utilizada para la realización de los estudios de los principales obstáculos en la 

emisión y colocación de los bonos de la republicas es de tipo descriptiva puesto que se basa en la 

recolección de información. El enfoque que presenta este estudio es de tipo cualitativos con 

lineamiento cuantitativo, puesto que se pretendía identificar los obstáculos de emisión y colocación 

de bonos. Obteniendo información mediante los instrumentos de observación directa a los procesos y 

documentos relacionados al proceso ante descrito, así como la realización de entrevistas a 

funcionarios de la institución emisora. 

     Esta investigación que se presenta a continuación está estructurada de la siguiente manera. 
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Acápite I: Denominado problema de la investigación, se realiza una contextualización y 

planteamiento de problema a investigar, se justifica la importancia, así como el interés de realizarlos. 

Acápite II: Se fijan los objetivos generales y Específico. Se establece que se prendían con la 

investigación tomando en cuenta lo que se quería hacer, lo que se quería lograr o simplemente lograr. 

Acápite III: Marco metodológico. Se enfoca en los aspectos metodológico donde se encuentra la 

fundamentación teórica que contienen normativas legales y procesos establecidos asimismo aspectos 

teóricos referidos a la emisión y colocación de bonos. 

Acápite IV: Se redacta la hipótesis. Esta ayudará a considerar aspectos importantes del problema 

para esclarecer la esencia de este. 

Acápite V: Se desarrolla la operacionalización de las variables. Proceso que se inicia con la 

definición de las variables en función de factores estrictamente medibles a los que se les llama 

indicadores los cuales permitan realizar medición de forma empírica y cuantitativa al igual que 

cualitativa. 

Acápite VI: Diseño metodológico se explica la metodología utilizada para el desarrollo del estudio, 

mencionando los instrumentos y procedimientos utilizados. 

Acápite VII: Análisis y discusión de resultados. Se describen los aspectos abordados en toda la 

investigación y los resultados obtenidos de la aplicación de herramientas cualitativas y cuantitativas. 

Acápite VIII: Bibliografía. Es el extractó de la fuente de información que ha permitido la elaboración 

y finalización del estudio. 

Acápite IX: Anexos. Es la representación de todos los elementos de consulta o de aplicación que han 

sido requeridos para el desarrollo de este estudio.  
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  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA. 

Esta investigación se está llevando a cabo en el Ministerio de Hacienda y Crédito Público a través de 

la Tesorería General de la Republica que es la responsable de la emisión de los Títulos Valores 

Gubernamentales, entre ellos, los Bonos de la República de Nicaragua durante el periodo 2012-2016. 

     Las emisiones y colocaciones de Títulos Valores Gubernamentales se utilizan para contribuir al 

financiamiento interno del Presupuesto General de la República, estas operaciones financieras tiene 

su impacto en el Endeudamiento Público Interno y en la Bolsa de Valores de Nicaragua por medio de 

las compras de Bonos que realizan los Bancos Comerciales y Puestos de Bolsa en las Subastas 

Competitivas y No Competitivas de los Bonos de la República de Nicaragua en el Banco Central de 

Nicaragua en su calidad de agente financiero del Gobierno. 

     En este contexto, la investigación se centra en analizar la importancia del funcionamiento y 

principales obstáculos que debe superar el Ministerio de Hacienda y Crédito Público para emitir y 

colocar estos instrumentos en el mercado primario de la Bolsa de Valores de Nicaragua.  

Este segmento de bonos gubernamentales, está en la búsqueda de poder expandir su mercado. 

Históricamente estos bonos están dirigidos al mercado primario a través de la Bolsa de Valores de 

Nicaragua y con precio nominal de U$1,000.00 
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FORMULACIÓN DEL PROBLEMA 

¿Cuáles son los principales obstáculos que ha superado el Ministerio de Hacienda y Crédito Público 

para la emisión y colocación de los BRN en el mercado primario de Bonos de la República de 

Nicaragua durante el período 2012-2016 que le ha permitido rea financiar la deuda interna del país? 

SISTEMATIZACIÓN DEL PROBLEMA 

¿Cuál es el proceso para la emisión de los Bonos de la República de Nicaragua en el mercado 

primario en la Bolsa de Valores de Nicaragua? 

¿Cuáles son los principales obstáculos superado en el proceso de colocación de los Bonos de la 

República de Nicaragua en el sector financiero? 

¿Cómo contribuyen las emisiones y colocaciones de Bonos de la República de Nicaragua en el 

financiamiento interno del Presupuesto General de la República?  

JUSTIFICACIÓN 

     El tema del mercado de títulos valores gubernamentales se vuelve crucial e importante, sobre 

todo, tomando en cuenta las actuales condiciones de la cooperación financiera internacional y con los 

avances a nivel macroeconómico que Nicaragua ha alcanzado, logrando sobre pasar los niveles de 

país pobre altamente endeudado, (Only HIPC), que condicionaba el financiamiento externo del país a 

condiciones de concesionalidad del 35 %, hoy. 

     El principal interés del Gobierno de Nicaragua, es que las empresas nacionales se incentiven a 

emitir títulos valores mediante acciones preferentes, esto con el objetivo de fortalecer la bolsa de 

valores de Nicaragua; y que las empresas aumenten su capital de trabajo, mediante la emisión de 

estos instrumentos financieros, y poder penetrar en el mercado secundario. Ya que los títulos valores 

en la actualidad están dirigidos al mercado primario. 
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     El presente estudio me ha permitido poner en practica todos los conocimientos adquiridos a lo 

largo de la Maestría en Finanza, específicamente en los procesos de emisión y colocación de 

instrumentos financieros, de igual manera considero que esta investigación se constituye como 

material de consulta para funcionarios del Ministerio de Hacienda y Crédito Público con funciones 

de emisión y colocación de bonos.    

    Actualmente, el Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP), a través de la Tesorería 

General de la República (TGR) y en coordinación con el Comité de Operaciones Financiera (COF) 

del MHCP, ha colocado en el mercado primario mediante subastas competitivas y no competitivas 

para captar recursos financieros que permita el financiamiento de caja o refinanciamiento de deuda 

pública existente, mediante nuevas emisiones de Títulos Valores Gubernamentales. 

          A través de este estudio, se pretendía que sirva de base como materia de estudios y consulta a 

estudiantes, maestros docentes y a terceros, con el fin de que sirva de guía para potenciales 

inversionistas que ofrece las inversiones públicas como son los Bonos de la Repúblicas de 

Nicaragua. 
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II. ANTECEDENTES  

2.1 Antecedentes Teóricos 

     La evolución de la deuda pública de Nicaragua comparte características estructurales comunes al 

resto de los países en vías de desarrollo, con economías basadas en la especialización primaria de 

producción de materias primas a bajo costo y altos niveles de pobreza que demandan políticas 

expansivas del gasto público, para subsanar el déficit 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 tensión social. 

     De esta forma los países entran en una espiral de endeudamiento, confiados en que algún día el 

nivel de sus exportaciones permita revertir la situación; el comportamiento cíclico de los mercados 

internacionales conlleva a un deterioro de su capacidad de pago y a una mayor exposición de su 

deuda, transformándose en un obstáculo para el desarrollo de sus economías.  

     Ante este panorama, la problemática de la deuda pública demandó la participación coordinada de 

deudores y acreedores, impulsándose políticas de alivio de deuda, a la par de ajustes 

macroeconómicos y de mejora de la gestión de la deuda pública, orientados a lograr su 

sostenibilidad. 

     Adicionalmente, los países buscan desarrollar sus mercados de deuda pública interna, como una 

alternativa de captación de recursos para el financiamiento del gasto público, enfrentándose con 

problemas de altas tasas de interés, plazos cortos y riesgos de refinanciamiento.  

     La deuda pública en Nicaragua experimentó un incremento significativo a través de los años, 

originado en el endeudamiento externo, hasta alcanzar niveles insostenibles; a principios de los años 
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70, la deuda externa representaba solamente el 7% del PIB (equivalente a USD$147 millones), en 

los años 80 llegó al 97% (USD$2.122 millones), en los años 90 al 283% (USD$6.120 millones) y 

alcanzó su punto máximo en 1994 con el 393% del PIB (equivalente a USD$11.695 millones).  Esta 

situación llevó a que Nicaragua participe en diversas negociaciones con acreedores bilaterales, del 

Club de París y en el marco de la Iniciativa para Países Pobres Muy Endeudados - PPME (HIPC por 

sus siglas en ingles).  Sólo bajo este último mecanismo de reducción de deuda, Nicaragua logró 

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 originó a mediados de los años 90 con el reconocimiento de 

obligaciones del estado, tal es el caso de los Bonos de Pago por Indemnización, hoy denominados 

Certificados de Bonos de Pago por Indemnización (CBPI) que representaron una emisión de 

aproximadamente USD$1.000 millones y a principios del año 2000 se emitieron los Certificados 

Negociables de Inversión, hoy denominados Bonos Bancarios (BB) como resultado de las crisis 

financieras; asimismo, a partir del 2004 se inició el desarrollo del mercado interno de la deuda 

pública mediante la emisión de Letras de Tesorería y a partir del 2007 mediante la emisión de Bonos 

a mediano plazo, ambos en subastas competitivas.  De esta forma, a finales del 2007, la deuda 

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

     El esfuerzo de reducción de la deuda pública está siendo acompañado con esfuerzos del gobierno 

para lograr la sostenibilidad fiscal en un espacio de estabilidad macroeconómica, bases para 

alcanzar el crecimiento económico sostenido y la generación de riqueza que contribuyan a lograr 

una reducción significativa de la pobreza.  Asimismo, la necesidad de contar con una adecuada 

gestión de la deuda pública es fundamental, para garantizar el financiamiento sostenible de los 
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programas y proyectos comprendidos dentro de los programas de gobierno y lograr una trayectoria 

sostenible del endeudamiento; este es el objetivo que está enmarcado en la Ley Nº 477, Ley General 

de Deuda Pública. 

     Consistente con lo anterior, la Estrategia Nacional de Deuda Pública para el periodo 2008-2011 

tiene por objetivo el de “asegurar el financiamiento necesario para cumplir con las metas 

establecidas en el Programa Económico 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 relación de la deuda a PIB en términos nominales en un 

rango que oscile entre el 50 y 40 por ciento”. 

     Una rápida evaluación lleva a concluir que han existido avances importantes en la 

implementación 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 definición de limites anuales de concesionalidad para la 

contratación de nueva deuda; de igual forma se ha avanzado en los lineamientos de la deuda interna 

relacionados a la estandarización, modernización y el alargamiento de plazos de los títulos valores. 

     Sin embargo, de estos avances, aún quedan tareas pendientes por encarar, las mismas que se han 

visto dificultadas, entre otros factores, por las rigideces del marco normativo, las prácticas 

institucionales y la desconfianza de los actores internos, que no han permitido por ejemplo la 

profundización del mercado interno. 

     De esta forma, es necesario contar con un Plan de acción donde se analicen los problemas, se 

establezcan marcos referenciales y se definan tareas orientadas a resolver los aspectos legales, 
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técnicos, procedimentales y de relacionamiento institucional, que permitan la concreción de los 

objetivos de la Estrategia Nacional de Deuda Pública 2008-2011. 

     El Ministerio de Hacienda y Crédito Público tiene como menester principal garantizar el 

financiamiento sostenible y oportuno del Presupuesto General de la República aprobado por la 

Asamblea Nacional para impulsar el desarrollo económico y social. 

     Para ello, a partir del 2008 el MHCP trianualmente viene desarrollado una Estrategia Nacional de 

Deuda Pública   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 Económico 

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 

organización del Mercado Interno de Capitales de conformidad con los Estándares Regionales del 

Istmo Centroamericano y de la República Dominicana para armonizar los mercados financieros y 

crear de esta forma un ambiente   más eficaz y eficiente para la gestión integral de la Deuda Pública 

Interna. 

     En uso de  las facultades  que  le confieren el artículo 21 de  la  Ley No. 290  "Ley de 

Organización, Competencia y Procedimientos del Poder Ejecutivo", publicada en La Gaceta, Diario 

Oficial No. 102 del 3 de Junio del año 1998; artículos números 21, 22, 24, 32 y 89 de la Ley No. 

477, "Ley General de Deuda Pública", publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 236 del 12 de 

diciembre del 2003; y en cumplimiento a  los artículos números.: 25, 26, 32, 33 y 35 del Decreto 

No. 2-2004 "Reglamento de la Ley No. 477 "Ley General de Deuda Pública, publicado en La 
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Gaceta, Diario Oficial No. 21  del 30 de enero del año 2004; Ley No. 587, "Ley de Mercado 

Capitales", publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 222 del 15 de noviembre del  año 2006 y a 

las Disposiciones Administrativas emitidas por la Superintendencia de Bancos y de Otras 

Instituciones Financieras y por el Banco Central de Nicaragua. 

2.2 Antecedente de Campos 

Esta investigación es la primera que se realizará con el tema de los Bonos de la República de 

Nicaragua. 

     Se pudo constatar que las únicas investigaciones similares a este tema de investigación, se refieren 

a Bonos emitidos por empresas privadas, las cuales son las siguientes:  

1. “Desarrollo del proceso que deber seguir las empresas para emitir Bonos en Nicaragua 

aplicables a SOPROCOMSA 2009-2010” del Autor: Verónica Margarita Bautista Hidalgo año de 

publicación 2011. Seminario de Graduación UNAN-RUCFA  

2. “Emisión Pública de Bonos en Nicaragua” autores: Jahaira de Fatima Sánchez Mayorga, Calos 

Miguel Selva Cerna. Año de publicación: 2005, Seminario de Graduación Facultad de Ciencia 

Económica. 
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III. OBJETIVOS. 

Objetivo General:  

     Analizar los principales obstáculos del proceso de emisión y colocaciones de los Bonos de la 

República de Nicaragua en el mercado primarios en la Bolsa de Valores de Nicaragua durante el 

período 2012-2016. 

Objetivos Específicos:  

1. Describir el proceso de emisión de los Bonos de la República de Nicaragua en el mercado 

primario de la Bolsa de Valores de Nicaragua, así como los principales obstáculos a superar 

en colocación de estos instrumentos en el Sector Financiero. 

2. Determinar en el presupuesto general de la república de Nicaragua, la relevancia que tienen 

las emisiones y colocaciones de Bonos de la República de Nicaragua en el periodo 2012 al 

2016.  

3. Identificar en el presupuesto general de la república de Nicaragua, el impacto de las 

emisiones y colocación de Bonos de la República en los períodos terminados 2012 al 2016.  
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IV. MARCO TEORICO 

     El Ministerio de Hacienda y Crédito Público como ente rector de las finanzas públicas debe 

garantizar el financiamiento sostenible y oportuno del Presupuesto General de la República aprobado 

por la Asamblea Nacional para impulsar el desarrollo económico y social. 

     Es fundamental el desarrollo y organización del Mercado Interno de Capitales de conformidad 

con los Estándares Regionales del Istmo Centroamericano y de la República Dominicana para 

armonizar los mercados financieros y crear de esta forma un ambiente   más eficaz y eficiente para la 

gestión integral de la Deuda Pública Interna. 

Normativos de Subasta Electrónica de Valores Gubernamentales Estandarizado y Desmaterializados. 

CAPITULO I 

Base Legal, Objetivos y Definiciones 

Arto. 1. Base Legal: 

     La Ley No. 290 "Ley de Organización, Competencia y Procedimientos del Poder Ejecutivo", con 

reformas incorporadas publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 35 del 22 de febrero de 2013, en 

su artículo, 21 inciso b) administración, seguimiento, control y evaluación del impacto de la deuda 

pública interna y externa del Gobierno Central y Descentralizado. (Ver Anexo Nª 3) 

     El Decreto No. 25-2006, Reformas y Adiciones al Decreto No. 71-98, Reglamento    de la Ley 

No. 290, Ley de Organización, Competencia y Procedimiento del Poder Ejecutivo, publicado en La 

Gaceta, Diario Oficial, Nos. 91 y 92 del 11 y 12 de mayo de 2006, respectivamente, en su artículo 

109, numeral 5). (Ver Anexo Nª 4) 

     La Ley No. 477, Ley General de Deuda Pública, publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 236 

del 12 de diciembre de 2003, en sus artículos: 1, 4, 21, 22, 23, 24 y 32 y el Decreto Ejecutivo No. 2-
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2004, Reglamento de la Ley No. 477, Ley  General de Deuda Pública, publicado en  La Gaceta, 

Diario  Oficial  No. 21 del 30 de enero  de 2004, en su  artículo 2, capítulo V del  referido 

Reglamento; Decreto 18-2014 "Reformas al Reglamento de la Ley 477 "Ley General de Deuda 

Pública" publicado en La Gaceta, Diario Oficial No. 65 del 4 de Abril del 2014. (Ver Anexo Nª 5) 

Ley No. 550, "Ley de Administración Financiera y del Régimen Presupuestario", publicada en La 

Gaceta, Diario Oficial Nº. 167 del 29 de agosto de 2005, artículos 9, 113,115, 116, 117,118 y 119. 

(Ver Anexo Nª 6) 

La Ley No. 587, Ley de Mercado de Capitales, publicada en La Gaceta No. 222 del 15 de noviembre 

de 2006 y las normas administrativas emitidas por la Superintendencia de Bancos y de Otras 

Instituciones Financieras y del Banco Central de Nicaragua. 

Arto. 2 Objeto. 

     La presente normativa regula el proceso de captación de recursos financieros   mediante la 

colocación de valores gubernamentales estandarizados y desmaterializados, denominados Letras de 

Tesorería, Bonos de la República de Nicaragua y Bonos de la República de Nicaragua Amortizables, 

que se colocarán a través de subasta competitiva y no competitiva, que efectuará el BCN en su 

calidad de agente fiscal del MHCP, mediante el Sistema de Subastas Electrónicas. 

Arto. 3. Glosario de abreviaturas. 

COF: Comité de Operaciones Financieras. 

BCN: Banco Central de Nicaragua. 

MHCP: Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 

TGR: Tesorería General de la República. 
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Arto. 4.  Definiciones. 

1) Anotación Electrónica en Cuenta: Se refiere al asiento contable efectuado en el registro contable 

de valores. 

2) Amortización de principal: En el caso de las Letras y Bonos de la República de Nicaragua, es la 

operación por la que se devuelve al titular, el valor nominal en la fecha valor de liquidación al 

vencimiento del mismo. En el caso del Bono de la República de Nicaragua Amortizable, es el monto 

de los cupones de amortización del principal. 

3) Colocación a la par: Un valor cotizado con un precio de mercado igual a su valor a la par o valor 

nominal. 

4)  Colocación a descuento: Un valor cuyo precio de mercado se encuentra por debajo de su valor a 

la par o valor nominal. 

5)  Colocación con prima: Un valor con precio de mercado mayor que su valor a la par o valor 

nominal. 

6) Cupón corrido: Concepto utilizado cuando el bono se coloca en el mercado (fecha de colocación) 

en una fecha posterior a la fecha de emisión o a la fecha del último cupón.  El inversionista debe 

compensar al emisor, por los intereses proporcionales devengados por el cupón del semestre en 

curso, que el comprador va a recibir en su totalidad a la fecha de vencimiento del cupón. 

7) Cupón de intereses: Pago de los intereses que realiza el emisor al titular del cupón, durante la vida 

del bono, con una periodicidad semestral. 

8) Cupón de amortización: Es el pago de principal que realiza el emisor al titular del cupón, durante 

el período establecido en la vigencia del bono. 
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9) Depositantes: Entidades nacionales o extranjeras que contratan los servicios de una Central de 

Valores, según el listado establecido en el artículo 138 de la Ley No. 587 "Ley de Mercado de 

Capitales". De conformidad con el artículo 146 de la Ley No. 587, los depositantes mantendrán dos 

tipos de cuentas en una Central de Valores, una para los valores por cuenta propia y otra para los 

valores por cuenta de terceros. Los depositantes llevarán las anotaciones de las personas naturales o 

jurídicas que no estén autorizadas para participar como depositantes de las Centrales de Valores. 

(Ver Anexo Nª 7) 

10) Día Hábil: Todos los días de la semana exceptuando los días sábado, domingo y feriado, o los 

días que sean hábiles para el BCN; en caso que la fecha de vencimiento del pago del cupón o del 

Bono, sea en un día no hábil, el pago se efectuará hasta el primer día hábil siguiente. 

11) Emisiones seriadas o estandarizadas: Emisiones provenientes de un mismo emisor en las que 

todos los valores que las componen, confieren a su tenedor idénticos derechos y obligaciones 

conforme al artículo 10 de la Norma sobre Oferta Pública de Valores en Mercado Primario 

(Resolución Nª CD-SIBOIF-692-1-SEP-2011). (Ver Anexo Nª 8) 

12) Inversionista o postor: Persona Natural o Jurídica que participa en la subasta de valores 

gubernamentales del MHCP previo a su registro en el BCN. 

13) ISIN (Sistema Internacional de Identificación de Valores): Sistema de codificación internacional 

que permite la identificación de las emisiones de valores, el cual es utilizado en la mayoría de los 

países, salvo en Estados Unidos de América y Canadá. 

14) Monto Adjudicado: Es el monto en valor nominal que es autorizado por el COF en la subasta. 
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15) Monto de liquidación de la Subasta: Es el monto en córdobas al tipo de cambio oficial que deberá 

pagar el inversionista al MHCP, por las ofertas adjudicadas en forma total o parcial. A entera 

satisfacción del BCN en la fecha de liquidación o colocación de los valores. 

16) Monto Indicativo: Es el monto nominal a subastar anunciado en la convocatoria. El COF podrá 

adjudicar ofertas por un monto mayor al convocado, toda vez que el monto adjudicado no supere el 

monto autorizado por la Asamblea Nacional. 

17) Phishing: El phishing es un tipo de engaño creado por piratas informáticos (conocidos como 

"hackers") malintencionados con el objetivo de obtener información importante, como número de 

tarjeta de crédito, claves de acceso, datos de cuentas bancarias, etc. Por lo general, el engaño se basa 

en hacer creer al usuario que está ingresando a un sitio que se presume legal o auténtico. 

18) Precio limpio: Precio de cotización de los valores gubernamentales; es decir, et precio que el 

inversionista debe establecer en su oferta de adquisición de ese tipo de valores. 

19) Precio sucio: Precio de liquidación, es decir, el precio que el inversionista debe pagar al MHCP 

por las ofertas adjudicadas de Bonos de la República de Nicaragua y Bonos de la República de 

Nicaragua Amortizables. Si aplica cupón corrido, el precio sucio corresponderá a la sumatoria del 

precio limpio más el cupón corrido; si no aplica el cupón corrido, el precio sucio es igual al precio 

limpio. 

20) Precio Promedio Ponderado: Es aquel que se obtiene de la sumatoria de la proporción del monto 

adjudicado de cada oferta, ponderada por el precio adjudicado correspondiente a cada emisión.  

Ejemplo: El precio promedio ponderado de las dos ofertas adjudicadas descritas en la siguiente tabla 

es 98.123%. 
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21)  Público en General: Entiéndase las personas naturales y jurídicas, públicas o privadas. 

22) Rendimiento explícito: Es el componente de la rentabilidad de un valor que se recibe a través de 

pagos de cupones de intereses periódicos a lo largo de la vida del mismo. 

23) Rendimiento implícito: Es el componente de la rentabilidad de un valor que viene dado por la 

diferencia entre su precio de compra y su valor nominal, y que por tanto se recibe en el momento 

de la amortización del valor. 

24) Subasta a precio múltiple: La subasta a precio múltiple se define como aquella en la cual cada 

oferente propone un precio, en caso de ser adjudicado, paga el precio propuesto en su oferta. 

25) Subasta Competitiva: El inversionista establece el monto en valor nominal que desea adquirir y 

el precio que ofrece en porcentaje, el que debe mostrar tres decimales. 

26) Subasta No Competitiva: El inversionista establece el monto en valor nominal que desea adquirir 

y acepta el precio de referencia conforme al artículo 11 de la normativa del MHCP. 

27) Sistema de Subasta Electrónica: Sistema propiedad del BCN, que le permite a los inversionistas, 

previamente registrados en el BCN, ingresar sus ofertas de adquisición de valores 

gubernamentales desmaterializados. 

a b c d = b* c

MONTO NOMINAL 

ADJUDICADO EN 

DÒLARES

MONTO DE OFERTA 

ADJUDICADA SOBRE 

TOTAL ADJUDICADO

PRECIO INDIVIDUAL 

ADJUDICADO
PONDERACIÒN

1 5,000,000.00            55.56% 98.222% 54.57%

2 4,000,000.00            44.44% 97.999% 43.56%

TOTA 9,000,000.00            100% -                                   98.123%

OFERTA Nª



18 
 

28) Tasa de Interés Anual del Cupón: Tasa de interés nominal anual que devengan los cupones de 

intereses de los Bonos de la República de Nicaragua y Bonos de la República Amortizables; la 

base de cálculo es actual/actual. 

29) Titular: La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable de valores 

desmaterializados de un depositante en una Central de Valores. 

30) Valores: De conformidad con el artículo 2 de la Ley de Mercado de Capitales, se entiende por 

valores, los títulos valores y cualquier otro derecho de contenido económico o patrimonial, 

incorporado o no en un documento, que por sus características jurídicas propias y régimen de 

transmisión puedan ser objeto de negociación en un mercado bursátil. (Ver Anexos Nª 9) 

31) Valores desmaterializados: Valores que, prescindiendo de un sustrato físico, se representan 

mediante registros electrónicos, llamados también "anotaciones electrónicas en cuenta". Este tipo 

de representación es irreversible. Dichos valores se constituirán en virtud de su inscripción en el 

correspondiente registro contable en una Central de Valores, conforme a los artículos 137 y 149 

de la Ley de Mercado de Capitales. (Ver Anexo Nª 10) 

32) Valores seriados o estandarizados: Valores que reúnen entre sí características comunes 

establecidas en el artículo 10 de la Norma sobre Oferta Pública de Valores en Mercado Primario 

(Resolución Nº CD-SIBOIF-692-1-SEP-2011). (Ver Anexo Nª 8) 

CAPITULO II 

Comité de Operaciones financieras (COF) 

Arto. 5 Comité de Operaciones Financieras (COF). 
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     El COF estará integrado con voz y voto por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público, quien lo 

presidirá, el Director General de Crédito Público, el Tesorero General de la República, el Director 

General de Asuntos Fiscales y Económicos y el Director de Asesoría Legal del Ministerio quien 

actuará como secretario. El Ministro de Hacienda y Crédito Público tendrá la facultad de delegar en 

el Vice Ministro de Hacienda y Crédito Público. Los demás miembros deberán designar, a principio 

de cada año, a un suplente quien los representará en caso de ausencia. Podrán girarse invitaciones a 

otras instancias gubernamentales o asesores residentes de organismos internacionales en el 

Ministerio, en calidad de observadores. 

Entre las funciones de este Comité están las siguientes: 

1) Revisar y aprobar la Propuesta de Políticas y el Plan Anual de Emisiones de Títulos Valores 

Gubernamentales, de acuerdo con los requerimientos establecidos en la Estrategia Nacional de 

Deuda y Política Anual de Endeudamiento Público. 

2) Presentar ante el Comité Técnico de Deuda la Propuesta de las Políticas y el Plan Anual de 

Emisiones de Títulos Valores de Tesorería para su aprobación. 

3) Definir cuáles de las emisiones y series autorizadas por el Comité Técnico de Deuda serán 

convocadas en cada subasta. 

4)  Definir el lugar de las subastas, la fecha y hora de la recepción de ofertas. 

5) Evaluar y adjudicar las ofertas recibidas a través de las subastas para la compra de títulos valores 

y asignar los montos a colocar, según los precios ofrecidos en subasta, de conformidad con las 

normas establecidas para estos fines 

6)  Decidir qué información de los resultados de las subastas será publicada. 
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7)  Definir la frecuencia de subastas. 

8) Aprobar las políticas de rendimientos y tasas de interés para las inversiones de fondos del tesoro, 

fondos de terceros o donaciones, administrados por la Tesorería General de la República. 

9) Evaluar y seleccionar ofertas para las inversiones de fondos de tesorería, fondos de terceros o 

donaciones, administradas por la Tesorería General de la República. 

10) Evaluar y seleccionar ofertas de financiamiento recibidas para colocación directa de deuda o de 

contratación de préstamos. 

11) Aprobar su normativa interna de funcionamiento. 

12) Coordinar con el Banco Central de Nicaragua, lo que respecta a las emisiones de títulos valores 

gubernamentales de captación. 

13) Presentar trimestralmente ante el Comité Técnico de Deuda un informe de gestión. 

CAPITULO III 

Disposiciones Generales de las Subasta 

Arto. 6 Administración   de las Subastas. 

     El BCN como agente fiscal del MHCP será responsable de los aspectos administrativos y 

operativos de las subastas de valores gubernamentales estandarizados y desmaterializados. 

Asimismo, es responsabilidad del BCN la administración eficiente del sistema de subastas 

electrónicas. 

Arto. 7.   Participantes en las subastas. 

Los inversionistas que tendrán acceso directo a las subastas del MHCP en el BCN serán: 
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     A las subastas competitivas: Los puestos de bolsa, Instituciones Financieras, la Cooperativa de 

Ahorro y Crédito, Caja Rural Nacional, R.L. (CARUNA, R.L.) y Fondos de Seguridad Social tales 

como: 

• Instituto Nicaragüense de Seguridad Social (INSS). 

• Instituto de Previsión Social Militar (IPSM). 

• Instituto de Seguridad Social y Desarrollo Humano (ISSDHU). 

     A las Subastas No Competitivas: El público en general (personas naturales y jurídicas), 

exceptuando a los servidores públicos que laboran en el MHCP, e inversionistas que tienen acceso 

a las subastas competitivas. 

     Para participar en cualquiera de las modalidades de subasta, los inversionistas deben registrarse 

previamente en el BCN. 

     El BCN como agente fiscal del MHCP se reserva el derecho de negar la inscripción de un 

inversionista, o revocar su inscripción, cuando el BCN considere que la participación de dicho 

inversionista pueda afectar la credibilidad o integridad del proceso. En esos casos, el BCN deberá 

notificar al inversionista su decisión, expresando los motivos de la misma, para que el afectado 

pueda hacer uso de sus derechos si lo estima a bien. En ningún caso la exclusión podrá ser por 

motivos políticos, religiosos, raciales o similares. 

Arto. 8.  Del acceso al Sistema de Subastas Electrónicas. 

a)  Los inversionistas podrán ingresar al Sistema de Subastas Electrónicas a través de la dirección 

electrónica que el BCN le suministre o por medio del enlace que éste ponga a su disposición. El 
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inversionista cuando inicie su sesión en el sistema, debe validar que en la línea de la dirección 

electrónica de su navegador se visualice el enlace indicado por el BCN. 

b)  El BCN suministrará a cada inversionista, una clave de acceso al Sistema de Subastas Electrónicas. 

Sin embargo, el BCN no asume ninguna responsabilidad por la pérdida de dicha clave o por el 

uso indebido de ésta por parte del inversionista, o por sus empleados, funcionarios o 

representantes. 

Arto. 9 Convocatoria. 

     El BCN en representación del MHCP, actuando como agente fiscal del mismo,  publicará la 

convocatoria de cada subasta, al menos con veinticuatro (24) horas de anticipación a la fecha de la 

misma, en la página WEB del BCN y por correo electrónico, entre otros medios, dirigido a los 

participantes inscritos en las subastas del MHCP en el BCN. Asimismo, la TGR gestionará la 

publicación de la convocatoria en la página WEB del MHCP.  

     En caso que no esté disponible la publicación a través de medios electrónicos, la convocatoria se 

enviará vía fax o cualquier otro medio que determine el COF. 

     Dicha convocatoria incluirá las modalidades de subasta, las fechas y horas del ingreso de las 

ofertas por modalidad en el Sistema de Subastas Electrónicas, el código de la emisión o emisiones a 

subastar, el monto indicativo a colocar para cada emisión, las características de cada emisión y 

cualquier otra información que el COF considere relevante. 

Arto. 10 Obligaciones del Inversionista. 

a)  Cumplir con las condiciones establecidas en la convocatoria. 

 b)  Honrar la oferta presentada en caso de adjudicación. 
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e)  Aceptar adjudicación parcial en los casos que se requieran de conformidad con el artículo 14 de 

la presente normativa. 

d)  Aceptar adjudicación al precio en porcentaje expresado en la pantalla "Ofertas" del Sistema de 

Subastas Electrónicas, cuando sea subasta competitiva, y aceptar el precio establecido para la 

subasta no competitiva; ambos casos de conformidad con el artículo 11 de la presente normativa. 

e)  Mantener debidamente actualizada su información en el Registro de Inversionistas del BCN. 

f) Ser responsable del uso de su clave de acceso al Sistema de Subastas Electrónicas, por lo que 

cualquier oferta que reciba el sistema con dicha clave, le será exigible a dicho inversionista. 

Arto. 11   Precio. 

11.1 Subastas Competitivas. 

     Los valores gubernamentales estandarizados y desmaterializados se colocarán al precio en 

porcentaje (p) que los inversionistas indiquen en la pantalla de "Ofertas" del Sistema de Subastas 

Electrónicas, en caso que su oferta sea adjudicada.  El Precio deberá mostrar tres decimales. 

11.2 Subastas No Competitivas. 

a) En las subastas no competitivas, los valores gubernamentales estandarizados y desmaterializados 

se colocarán al precio promedio ponderado resultante de las ofertas adjudicadas para cada emisión 

en la modalidad competitiva de esa subasta. 

b) De no existir adjudicación en las emisiones desmaterializadas ofrecidas en la subasta competitiva 

de esa subasta, o que no se presenten ofertas o se declare desierta la subasta competitiva, deberá 

efectuarse la subasta no competitiva; el precio de las ofertas no competitivas será determinado 
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por el COF con base en el rendimiento equivalente al plazo que corresponda de la emisión, según 

la última subasta competitiva en la cual se hayan adjudicado ofertas competitivas. El precio 

referido en este párrafo se dará a conocer por los medios que establezca el COF en la convocatoria 

a dicha subasta. 

11.4 Bonos. 

     El valor precio de un Bono se calculará a través del valor presente de los flujos futuros, 

descontados a una tasa de rendimiento esperada. Los Bonos se cotizarán a precio limpio (PL) en 

porcentaje y liquidados a precio sucio (Ps). 

11.4.1 Precio limpio de un Bono de la República de Nicaragua. 

     La fórmula que utilizará el MHCP para calcular el precio limpio (PL) en porcentaje de un Bono 

de la República de Nicaragua con cupones de interés semestrales y pago de principal al vencimiento 

es la siguiente: 

𝑃𝑙 =  ∑  

𝐶

2

 (1 +
𝑇

2
)

ℎ𝑖 +𝑆 +
100

 (1 +
𝑇

2
)

ℎ𝑖 +𝑆 

𝑛−1

𝑠=0

 

Dónde: 

(PL) = Es el precio limpio en porcentaje. T: Es la tasa de rendimiento anual. 

C/2 = Es el valor del cupón de interés semestral, para su cálculo se deberá utilizar la base actual/actual. 

S: Es igual a cero hasta el número de cupones vigentes a partir de la fecha de colocación del 

Bono menos uno. 
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n = Es el número de semestres durante la vida del bono. 

hi = Es el número de días desde la fecha valor de colocación del bono hasta la fecha de vencimiento 

del próximo cupón dividido entre el número de días del semestre en curso 

     La base de cálculo de los Bonos de la República de Nicaragua es actual/actual. La colocación de 

los bonos podrá realizarse a descuento, a la par o a premio, si el precio es menor, igual o mayor al 

cien (100) por ciento del valor nominal, respectivamente. 

     Con base en el precio limpio en porcentaje establecido en la pantalla "Ofertas" del Sistema   de 

Subastas Electrónicas, se calculará la tasa de rendimiento correspondiente. 

 

11.4.2   Precio limpio   de un Bono de la República   de Nicaragua   Amortizable. 

La fórmula que utilizará el MHCP para calcular el precio limpio (PL) en porcentaje de un 

Bono de la República de Nicaragua Amortizable con cupones de interés semestral y pago de 

principal amortizable es la siguiente: 

𝑃𝐿 = ∑

𝑐

2

[(1 +
𝑇

2
)]

ℎ𝑖+𝑠

𝑛−1

𝑠=0

+ 
𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛
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𝑇

2
)]

ℎ𝑖
+

𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛

[(1 +
𝑇

2
)]

ℎ𝑖+(𝑛−1)
 

Dónde: 

(PL) = Es el precio limpio en porcentaje. T: Es la tasa de rendimiento anual. 

C/2: Es el valor del cupón semestral. Para su cálculo se deberá utilizar la base actual/actual.  Se calcula 

sobre el saldo del valor residual del bono conforme al plan de amortización. 
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S = Es igual a cero hasta el número de cupones vigentes a partir de la fecha de colocación del 

Bono menos uno. 

n = Es el número de semestres durante la vida del Bono. 

hi = Es el número de días desde la fecha valor de colocación del Bono hasta la fecha de vencimiento 

del próximo cupón, dividido por el número de días del semestre en curso. 

Amortización = Corresponde al monto del pago de principal del Bono de la República de Nicaragua 

Amortizable, previamente pactada en la emisión. 

     La base de cálculo de los Bonos de la República de Nicaragua Amortizables es actual/actual.  La 

colocación de los Bonos podrá realizarse a descuento, a la par o a premio, si el precio es menor, 

igual o mayor al cien (100) por ciento del valor nominal, respectivamente. 

Con base en el precio limpio en porcentaje establecido en la pantalla "Ofertas" del Sistema de 

Subastas Electrónicas, se calculará la tasa de rendimiento correspondiente. 

11.4.3 Precio sucio. 

Para determinar el precio sucio (Ps) en porcentaje de un Bono, que es el precio que pagará el 

inversionista al MHCP por la inversión adjudicada, la fórmula es la siguiente: 

𝑃𝑠 = 𝑃𝐿 + 𝐶𝐶 

Dónde: 

(Ps) = Precio sucio en porcentaje. 

(PL) = Precio limpio en porcentaje. 
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CC = Cupón corrido en porcentaje. 

Esta fórmula del precio sucio aplica para los Bonos de la República de Nicaragua con pago de 

principal al vencimiento y para los Bonos de la República de Nicaragua Amortizables. 

11.4.4 Cupón corrido de un Bono de la República de Nicaragua. 

La fórmula que utilizará el MHCP para calcular el cupón corrido (CC) de un Bono de la 

República de Nicaragua es la siguiente: 

𝐶𝐶 = 𝑉𝐹 ∗ (
𝑖

𝑏𝑑
∗ 𝑑𝑖) 

Dónde: 

VF = Valor Facial. 

i = Tasa de interés anual del cupón. 

bd = Base en días 365 ó 366 (actual/actual) 

di = Número de días entre la fecha valor de colocación del Bono y la fecha de emisión del Bono o del 

último cupón. 

11.4.5 Cupón corrido de un Bono de la República de Nicaragua Amortizable. 

La fórmula que utilizará el MHCP para calcular el cupón corrido (CC) de un Bono de la 

República de Nicaragua Amortizable es la siguiente: 

𝐶𝐶 = 𝑉𝑅 ∗ (
𝑖

𝑏𝑑
)  𝑥 (

𝑑

𝑖
) 
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Dónde: 

VR = Valor residual o porción del principal del Bono no amortizado. 

i:  Tasa de interés anual del cupón. 

bd = Base en días 365 ó 366 (actual/actual) 

di = Número de días entre la fecha valor de colocación del Bono y la fecha de emisión del Bono o del 

último cupón. 

Arto.  12 Ingreso de las ofertas. 

a)  El ingreso de las ofertas será realizado por los inversionistas a través del Sistema de Subastas 

Electrónicas, indicando en la pantalla dispuesta para tal fin "Ofertas", lo siguiente: 

•   El valor facial de la inversión, monto que deberá ser expresado en Dólares de los Estados 

Unidos de América, en mínimos y múltiplos establecidos en la convocatoria. 

•  El precio expresado con tres decimales, esto solamente en el caso de las subastas 

competitivas. 

•  El nombre y número de la cuenta del Depositante en la respectiva Central de Valores en que 

se acreditarán los valores, si la oferta resulta adjudicada. 

b)  El   inversionista podrá realizar la cantidad de ofertas que desee, siendo éste responsable del uso 

de su clave de acceso.  Por consiguiente, cualquier oferta que reciba el Sistema de Subastas 

Electrónicas con dicha clave le será atribuida y exigible a dicho inversionista. 
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e) El sistema cuenta con validaciones que no permitirá grabar las ofertas en las cuales no se 

completen los campos requeridos en cada modalidad de subasta. 

d)  A cada oferta enviada por el inversionista al Sistema de Subastas Electrónicas se le asignará un 

código de ofertas, el cual queda registrado en el Recibo de Ofertas que se desplegará en el sistema 

una vez que el inversionista confirme la información de sus ofertas, acción con la cual quedan 

grabadas las ofertas en el sistema. 

e)  En el recibo, adicionalmente, se indica la hora oficial de recepción de las ofertas, que estará dada 

por el reloj interno del servidor del BCN en el cual se encuentra el Sistema de Subastas 

Electrónicas. Cuando el inversionista envía varias ofertas de una sola vez, éstas se considerarán 

en el orden en el que aparecen registradas en el Recibo de Ofertas. 

f) El Sistema de Subastas Electrónicas podrá aceptar una o varias ofertas que superen el monto 

convocado. 

Arto. 13 Cierre del Sistema de Subastas Electrónicas y Clasificación de las ofertas. 

     Al cumplirse la hora de cierre de la subasta, el Sistema de Subastas Electrónicas se cerrará 

automáticamente conforme a la hora indicada en la convocatoria. 

     Posteriormente, funcionarios del BCN procederán a imprimir, la lista de ofertas recibidas, las 

que se clasificarán conforme a las emisiones ofrecidas, ordenadas en forma descendente respecto 

al precio en porcentaje solicitado, para el caso de la subasta competitiva, y de forma ascendente 

respecto a la hora de llegada, para el caso de la subasta no competitiva, con indicación del monto 

solicitado e identificación de la oferta. 
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CAPITULO IV 

Adjudicaciones de ofertas 

Arto.  14 Adjudicación de ofertas. 

El COF será el órgano encargado de adjudicar las ofertas el mismo día de la recepción de 

ofertas, conforme al siguiente procedimiento: 

i) Para las subastas Competitivas. 

a) En las subastas competitivas, se asignará primero la oferta con el mayor precio, luego se continuará 

en forma descendente hasta el precio de corte que el COF decida. 

b) En caso de postores que hayan presentado ofertas con precios iguales y cuyo monto agregado de 

dichas ofertas sea mayor a la porción aún pendiente de adjudicar, se adjudicará parcialmente 

utilizando prorrateo, conforme el siguiente procedimiento: 

1) La proporcionalidad se determinará dividiendo el monto de cada oferta competitiva entre el monto 

total de las ofertas competitivas presentadas al mismo precio. Este porcentaje se   aplicará al saldo 

pendiente de adjudicación. 

2)  En caso que el monto a adjudicar por prorrateo no sea divisible   entre las ofertas al mismo precio, 

por razones del monto nominal del valor gubernamental, se adjudicará la porción no divisible al 

postor que haya ofrecido el monto más alto. Sí, además, dos o más postores presentaran el mismo 

monto, se asignará la porción no divisible por hora de llegada. 

3)  En caso de que el valor nominal o monto ofrecido por el último postor a adjudicar sea mayor al 

saldo pendiente de colocar, éste deberá aceptar una adjudicación parcial, incluso en caso de 
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adjudicaciones por prorrateo. De lo contrario el postor se someterá a las sanciones establecidas 

en el artículo 18 de la presente normativa. 

c) El COF se reserva el derecho de rechazar algunas o todas las ofertas en una subasta competitiva, 

en caso de que considere que el precio de las ofertas no está en línea a las condiciones del mercado. 

ii)   Para las subastas no competitivas. 

a) El monto a colocar en la subasta no competitiva es el remanente no adjudicado de lo convocado 

en la subasta competitiva. Si el monto adjudicado es igual al monto convocado, no habrá subasta 

no competitiva. 

b) En las subastas no competitivas, las ofertas se adjudicarán en función del precio establecido en el 

artículo 11.2 de la normativa. 

e) Las ofertas no competitivas deberán adjudicarse en el orden de prelación con respecto a la hora 

de registro de recepción de ofertas, hasta agotar el monto nominal convocado en la subasta. 

d) En caso de que el valor nominal o monto ofrecido por un postor a adjudicar sea mayor al saldo 

pendiente de colocar, éste deberá aceptar una adjudicación parcial. De lo contrario el postor se 

someterá a las sanciones establecidas en el artículo 18 de la presente normativa. 

iii)  Disposiciones comunes para las subastas competitivas y no competitivas. 

a)  El COF podrá efectuar adjudicaciones por un monto mayor al convocado, siempre que no supere 

el monto autorizado por la Asamblea Nacional. 

b)  La adjudicación de los valores gubernamentales deberá constar en acta del COF. 

Arto.  15 Resultados. 
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a)  Una vez concluida la adjudicación, el BCN como agente fiscal del  MHCP, comunicará  los 

resultados de las subastas a los participantes, a partir de dos horas después  del  cierre  de  

recepción de  ofertas,  mediante  un correo  electrónico,  o cualquier otro medio. 

b)  El BCN y el MHCP pondrán a disposición del público, los resultados agregados de la subasta, en 

un lugar visible dentro de sus propias instalaciones y en la página web del MHCP y del BCN el 

mismo día de la subasta. Esta información incluirá las emisiones y montos adjudicados, el precio 

y la tasa de rendimiento promedio ponderada. 

CAPITULO V 

Liquidación y Constitución   de los Valores Gubernamentales 

Arto. 16 Liquidación de los Valores Gubernamentales. 

a)  Los inversionistas deberán pagar en Córdobas al tipo de cambio oficial, el total de la transacción 

comprometida, a entera satisfacción del BCN, en la fecha valor de colocación. En la modalidad 

de subastas competitivas, la fecha de colocación es T+2, es decir, dos días hábiles después de la 

subasta. En la modalidad de subastas no competitivas, la fecha de colocación es T+ 1, es decir, 

un día hábil después de la subasta. 

b)  El BCN sólo recibirá del inversionista en pago de los valores gubernamentales, las siguientes 

modalidades de pago: 

1)   Transferencia bancaria a la cuenta No. 71001 del MHCP en el BCN. 

2)  Autorización de débito en cuenta corriente en el BCN. 

3)  Una combinación de las anteriores. 
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Arto.  17. Constitución de los Valores Gubernamentales Desmaterializados. 

a)  El BCN constituirá los valores gubernamentales desmaterializados, el mismo día en que el 

inversionista efectúe el pago total de los valores adjudicados en el mercado primario. Esto se 

realizará mediante la anotación electrónica de los mismos en una Central de Valores, en la cuenta 

del depositante que indique el inversionista. 

b)  La cuenta del depositante debe estar en el registro contable de valores a cargo del BCN o en la 

central de valores delegada por el BCN. 

c) El BCN entregará al inversionista, un comprobante de adquisición de valores desmaterializados 

emitido por el MHCP. Este comprobante detallará al menos, el nombre y número de la cuenta del 

depositante, tipo de valor, código de emisión, la cantidad y valor nominal de los valores anotados, 

la fecha de emisión y de vencimiento. 

Arto.  18 Incumplimiento de Pago y Sanciones. 

     El incumplimiento de pago del monto correspondiente a la oferta presentada y adjudicada, 

inhabilitará a dicho postor a participar en las tres subastas siguientes. Casos de reincidencia darán 

lugar a sanciones más severas, determinadas por el COF. El BCN como agente fiscal del MHCP 

podrá publicar en los medios que decida el COF, el nombre de los inversionistas que incurran en 

incumplimiento y la sanción impuesta. 

Arto. 19 Liquidación al Vencimiento. 

a)  La fecha valor de liquidación será el día del vencimiento del cupón de intereses, del cupón de 

principal o del valor nominal del instrumento. En caso de que éste sea un día inhábil para el BCN, 

la fecha valor de liquidación será el día hábil posterior para el BCN. 
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b) El nominal de los valores gubernamentales, así como sus correspondientes cupones de intereses y 

de principal (si éstos existiesen), serán cancelados por su equivalente en córdobas al tipo de 

cambio oficial de éste respecto al dólar de los Estados Unidos de América, a la fecha valor de 

liquidación. 

e) El MHCP no reconocerá rendimiento adicional después de la fecha de vencimiento del valor 

gubernamental, ya sea en concepto de valor nominal o de cupones de principal e intereses, ni 

mantenimiento de valor después de la fecha valor de liquidación. 

d)  El pago del valor nominal y de los cupones de principal e intereses, se realizarán al depositante de 

la Central de Valores, a cuyo favor se encuentren anotados en sus cuentas los valores, a la fecha 

del vencimiento de los mismos. 

e) El pago al depositante se efectuará a través de crédito en cuenta corriente de una institución 

financiera en el BCN, para que a su vez. Esta acredite a la cuenta que indique el depositante. 

CAPITULO VI 

Disposiciones Transitorias y Finales 

Arto. 20 Procedimiento de contingencia. 

     El BCN como administrador de las subastas del MHCP, aplicará el procedimiento de contingencia 

autorizado por su Consejo Directivo en el "Reglamento de Subastas Electrónicas de Letras y Bonos 

del BCN desmaterializados. 

Arto. 21 Interpretación y casos no contemplados. 

     El COF queda facultado para resolver cualquier   duda de interpretación que pudiera surgir   en la 

aplicación   de esta normativa, así como para decidir   sobre cualquier   aspecto relativo   a la 
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colocación de valores gubernamentales    estandarizados    y desmaterializados no contemplado en la 

presente normativa. 

Arto. 22 Sujeción a la presente normativa del MHCP. 

     El inversionista que efectué sus inversiones mediante el Sistema de Subastas   Electrónicas del 

BCN, implícitamente acepta todas y cada una de las disposiciones   establecidas en la normativa, sin 

ninguna responsabilidad posterior para el BCN y el MHCP. 

Arto. 23 Derogación. 

     Al entrar en vigor la normativa del MHCP, quedan derogados cualquier otra disposición, 

reglamentos y normativas aprobadas por el COF en la materia, que se le opongan o no sean 

compatibles con ésta. 

Fuente: Acuerdo Ministerial N° 16-2015 del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, publicada en 

la GACETA Nª 142 del 30 de Julio 2015. 
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Proceso de Emisión y Colocación de los Bonos de la República  

 El proceso de Emisión y Colocación de los Bonos de la Republica, este proceso inicia a nivel 

macroeconómico con la formulación del Presupuesto General de la Republica (PGR), teniendo como 

base la Estrategia Nacional de Deuda Pública y Política de Endeudamiento Público debidamente 

coordinada con la Política Monetaria del Banco Central de Nicaragua (BCN), para determinar el 

monto anual a emitir en Títulos Valores Gubernamentales (TVG’S), para la captación de recursos 

financieros y rea financiar deuda pública interna e incorporar dichas cifras en el proyecto del 

Presupuesto General de la Republica (PGR).  

En este proceso de Emisión intervienen: 

a) La Dirección General de Crédito Público (DGCP). 

b) La Dirección General de Presupuesto (DGP). 

c) Tesorería General de la República (TGR). 

d) Dirección General de Asuntos Fiscales y Económicos (DGAFE). 

e) Banco Central de Nicaragua (BCN).   

 

Pasos en el Proceso de Emisión  

Paso N°1: 

     La Asamblea Nacional (AN), aprueba el monto anual a emitir en Títulos Valores 

Gubernamentales (TVG’S) a través de la Ley Anual de Presupuesto General de la Republica (PGR), 

con forme el marco legal vigente. 

Paso N°2: 

     La Tesorería General de la República (TGR) a través de la Dirección de Programación Financiera 

y conforme el monto autorizado en la Ley Anual de Presupuesto General de la República (PGR), 
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formula el Plan de Emisión de Títulos Valores Gubernamentales (TVG’S) de Captación en 

coordinación con la Dirección de Crédito Público para que el mismo esté debidamente armonizado 

con la Estrategia Nacional de Deuda Pública y Política de Endeudamiento Público. 

     Una vez consensuado y revisado el Plan Anula de Emisión de Títulos Valores Gubernamentales 

de captación, la Tesorería General de la República somete la propuesta al Comité de Operaciones 

Financiero (COF), para sus consideraciones y aprobación. 

  Paso N° 3: 

     El Comité de Operaciones Financiero (COF), Creado por el Decreto N° 2-2004 Reglamento a la 

Ley N° 477 “Ley General de Deuda Pública” y por el Articulo 118 de la Ley 550 “Ley de 

Administración Financiera y del Régimen Presupuestario” es la instancia gubernamental que recibe 

propuesta del Plan Anual de Emisión de Títulos Gubernamentales (TVG’S) de captación con la 

respectiva exposición de motivos y documentos soportes, analiza y discute el mismo basándose en la 

Ley N° 477 Ley General de Deuda Pública, Estrategia Nacional de Deuda y Política Anual de 

Endeudamiento, lo deniega, modifica o aprueban, emite  Acta Resolutiva detallando los criterios de 

la denegación modificación o aprobación, firma cada uno de los miembros del (COF). (Ver Anexos 

N° 11) 

     Posteriormente, el Comité de Operaciones Financieras (COF), somete a consideraciones y 

aprobaciones del Gabinete Económico Financiero el Plan Anual de Emisión de Títulos 

Gubernamentales (TVG´S), de captación, conforme artículos 35 del Decreto N° 2-2004 Reglamento 

a la Ley N° 477 Ley General de Deuda Pública. (Ver Anexo N° 12) 

Paso N° 4: 

     Una vez aprobado el Plan Anual de Emisión de Títulos Valores (TVG’S) de captación por el 

Comité de Operaciones Financieras (COF) y el Gabinete Económico Financiero, la Tesorería 
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General de la República (TGR) a través de la Dirección de Programación Financiera solicita a la 

Dirección de Asesoría Legal del Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP) la elaboración 

del Acuerdo Ministerial.  

Paso N° 5: 

          La Asesoría Legal, recibe solicitud de elaboración de Acuerdo Ministerial y elabora el mismo 

conforme Ley Anual del Presupuesto General de la República, Ley 477 Ley General de Deuda 

Pública, Decreto 2-2004, Reglamento de la Ley N° 477 Acta de Aprobación del Plan Anual de 

Emisión de Títulos Valores Gubernamentales (TVG’S) de captación del Comité de Operaciones 

Financieras (COF); y Acta de aprobación del Plan Anual de Emisiones de Títulos Valores 

Gubernamentales de captación del Gabinete Económico Financiero. 

     La Dirección de Asesoría Legal; revisa el Acuerdo Ministerial en conjunto con la Dirección de 

Programación Financiera de la TGR y la Dirección de Crédito Público. 

 Paso N° 6: 

     Una vez revisado el proyecto de Acuerdo Ministerial, la Tesorería General de la República (TGR) 

a través de la Dirección de Programación Financiera solicita al Ministro de Hacienda y Crédito 

Público (MHCP) sus consideraciones y firma del Acuerdo Ministerial para aprobar el Plan Anual de 

Emisión de Títulos Valores Gubernamentales de captación. 

Paso N° 7: 

     El Ministro de Hacienda y Crédito Público (MHCP), recibe el Acuerdo Ministerial, procede a 

firmar, remite fotocopia del Acuerdo Ministerial a la Dirección General de Crédito Público (DGCP), 

y otro tanto a la Tesorería General de la República (TGR) 
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Paso N° 8: 

     La Tesorería General de la República, recibe de la Dirección de Asesoría Legal original de 

certificación Acta de Comité de Operación Financieras (COF) y del Gabinete Económico para 

soportar la emisión de los Títulos Valores Gubernamentales.   

Paso N° 9: 

     Tomado en consideraciones los soportes indicados en párrafo anterior, la Tesorería General de la 

República (TGR), a través de la Dirección de Programación Financiera elabora propuesta de 

calendario anual de subastas de Títulos Valores Gubernamentales (TVG’S) de captación de acuerdo 

a las necesidades financieras de Caja del Tesoro Nacional, en coordinación con la Dirección General 

de Crédito Público y la Gerencia Financiera del Banco Central de Nicaragua (BCN). 

Paso N° 10: 

     Una vez revisado y consensuado el calendario anual de subasta de Títulos Valores 

Gubernamentales (TVG’S) de captación, la Tesorería General de la República (TGR) somete la 

propuesta al Comité de Operaciones Financieras (COF) para sus consideraciones y aprobación.  

  Paso N° 11: 

     El Comité de Operaciones Financieras (COF), recibe la propuesta de calendario anual de subastas 

de Títulos de Valores de captación con la respectiva exposición de motivos y documentos soporte 

para analizar y discutir el mismo conforme el marco legal vigente, deniegan, modifican, o aprueban 

la propuesta, emite Acta de Resolutiva detallando los criterios de la denegación, modificación o 

aprobación, firma cada uno de los miembros del COF.     

Paso N° 12: 

     La Tesorería General de la República (TGR), recibe original de certificación del Acta Resolución 

para soporte de la emisión y procede a solicitar a la Dirección General de Tecnología (DGTEC) la 
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publicación del calendario anual de subasta de Títulos de Valores Gubernamentales (TVG’S) de 

captación en la página WEB del Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP)  

Paso N° 13: 

     La Dirección General de Tecnología (DGTEC) recibe la solicitud del calendario anual de subasta 

de Títulos Valores Gubernamentales (TVG’S) de captación y el archivo conteniendo la información 

y procede con la publicación de la información en forma de PDF. 

Paso N° 14: 

     La Dirección General de Crédito Público, gestionara ante el despacho del Ministro Copia del 

Acuerdo Ministerial firmado y procede a crear registro para el control de montos y series 

autorizados, elabora CUC (Comprobante Único Contable) para el registro en Cuentas de Orden, en el 

Subsistema Integrado de Contabilidad (SICO), de los montos autorizados para cada serie detallado en 

el Acuerdo Ministerial, realizando en el periodo presupuestario dichas cuentas serán afectadas por 

cada una de las colocaciones que se hayan realizado en el periodo presupuestario vigente, remite el 

escrito a la Tesorería General de República copia del CUC Aprobado que evidencia que los montos 

han sido registrados en SIGFA (SITEMA DE INTEGRADO DE GESTION FINANCIERA, 

ADMISNISTRATIVA Y AUDITORIA).     

Paso N° 15: 

     A lo interno, el Despacho del Tesoro General de la República, una vez recibida la fotocopia del 

Acuerdo Ministerial y remite fotocopia a la Dirección de Administración de Títulos Valores 

Gubernamentales y a la Dirección de Programación Financiera, respectivamente.  

Paso N° 16: 
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     La Dirección de Administración de Títulos Valores Gubernamentales, recibe fotocopia del Acuerdo 

Ministerial le da tramite y lo remite al Departamento de Emisión de Títulos Valores y al Departamento 

de Administración y Control de Títulos Valores Gubernamentales. 

 Paso N° 17: 

     El Departamento de Emisión de Títulos Valores, recibe fotocopia de Acuerdo Ministerial, elabora 

comunicación por escrito, adjuntado fotocopia del mismo, firmado por el Tesorero General de la 

República, dirigida a la Contraloría General de la República y Superintendencia de Bancos y de 

Otras Instituciones Financieras, para el registro y a la Bolsa de Valores de Nicaragua para la 

asignación de código ISIN (Sistema Internacional de Identificación de Valores). 

     Asimismo, elabora memorado al Departamento de Administración y Control de Títulos Valores 

Gubernamentales (Área de Informática de la TGR), solicitando el registro correspondiente en el 

Sistema  de Administración de Títulos Valares (SATV), de los montos y series autorizados en el 

Acuerdos Ministerial cuya afectación se realizará a medida que se realicen las colocaciones parciales 

en Subastas mediante el Agente Financiero autorizados, comunica a la Dirección General de Crédito 

Público los códigos o números de registro que asignó la Superintendencia de Bancos y el código 

ISIN que asigno la Bolsa de Valores de Nicaragua. 

Paso N° 18: 

     La Dirección General de Crédito Público, recibe de la TGR copia de la comunicación detallada de 

los registros asignados por la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras y el 

código ISIN, asignado por la Bolsa de Valores de Nicaragua, procede a la incorporarlos en sus 

respectivos registros en la base de datos SIGADE INTEGRADO (Sistema de Gestión y Administra de 

Deuda). 
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     El proceso de Emisión de los Bonos de la República de Nicaragua se observa a nivel de flujo en el 

anexo N° 28 

 

En el proceso de Colocaciones de los Bonos de la Republica de Nicaragua, Mediano y Largo 

Plazo:  

Paso N° 1: 

     La Tesorería General de República (TGR), Inicia el proceso formulando la propuesta 

convocatoria de Subasta competitiva y no competitivas de Bonos de la República de Nicaragua con 

forme Plan de Emisión de Bonos de la República de Nicaragua, calendario anual de Subasta de 

Títulos Valores Gubernamentales (TVG’S) de captación y según las necesidades financieras del 

Tesoro Nacional con el propósito de someter la misma a su consideración y aprobación del Comité 

de Operaciones Financieras (COF). 

Paso N° 2: 

El Comité de Operaciones Financieras (COF), recibe solitud, analiza, deniega, modifica o 

aprueba mediante Acta firmada por todos los miembros del COF, el monto parcial o total a colocar y 

su estructura financiera basado en el Acuerdo Ministerial de Creación en donde se autoriza las series 

y montos total a colocar durante el presupuesto vigente, remite el Acta a cada uno de los miembros del 

Comité de Operaciones Financiera (COF).  

Paso N° 3: 

     La Tesorería General de República (TGR), recibe certificación Original del Acta del COF y a 

través de la Dirección de Programación Financiera solicita al Banco Central de Nicaragua (BCN) la 

publicación de la convocatoria de la Subasta con al menos 24 horas de anticipación a la fecha de la 
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misma en un medio de comunicación escrito de circulación nacional, la convocatoria se publicara en 

la página WEB del BCN.  

Paso N° 4: 

     El Banco Central de Nicaragua a través de la Gerencia Financiera recibe del Despacho de la 

Tesorería General de la República (TGR) fotocopia de la convocatoria firmada por los miembros del 

COF y actuando como agente financiero del Ministerio de Hacienda y Crédito Público como 

administrador de las Subastas competitivas y no competitivas de Títulos Valores gubernamentales 

(TVG`S) conforme convenio denominado “Colocación y Pago de Títulos Valores Gubernamentales” 

procede a realizar las gestiones correspondientes para que el medio de comunicación escrito de 

circulación nacional publique la convocatoria en la fecha indicada por la Tesorería General de la 

República (TGR). La convocatoria también se publicara en la página WEB del BCN. 

Paso N° 5: 

     El Banco Central de Nicaragua (BCN) a través de la Gerencia Financiera realizan la subasta 

conforme convocatoria autorizada por los miembros del COF de acuerdo con el “Reglamento para la 

subasta competitivas y no competitivas de los Bonos de la Republica de Nicaragua”. 

 Paso N° 6: 

     El Banco Central de Nicaragua (BCN) a través de la Gerencia Financiera emite “LISTADO DE 

POSTURA” debidamente firmado por cada uno de los miembros de la Junta Calificadora y la remite 

al Comité de Operaciones financiera (COF), el cual deberá contener la siguiente información: Código 

de emisión, Código de subasta, Fecha de la subasta, Número de Postura, Referencia de la Postura, 

Hora de Registro, Valor Facial, Monto Precio, Precio Porcentual (%), Tasa de Interés Anual, etc. 
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Paso N° 7: 

     Los miembros de COF evalúan cada una de las ofertas según listados de postura y adjudican la 

postura que presentan el mayor precio porcentual y menor rendimiento y rechaza las posturas que 

presentan precios fuera de mercado en conformidad con el “Reglamento para la subasta competitivas 

y no competitivas de los Bonos de la República de Nicaragua”. Los miembros del COF firma el listado 

de postura y Acta del COF indicando las ofertas adjudicadas y los criterios financieros en que se 

basaran para adjudicar las ofertas. El  Acta del COF es elaborada por la Dirección de Asesoría Legal 

del Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP) y revisada por la Dirección de Programación 

Financiera. 

Paso N° 8: 

     La Tesorería General de la República (TGR) a través de la Dirección de Administración de 

Títulos Valores Gubernamentales remite a la Gerencia Financiera del Banco Central de Nicaragua 

(BCN) el listado de postura adjudicada y rechazadas. 

Paso N° 9: 

     La Gerencia financiera del Banco Central de Nicaragua (BCN) recibe el listado de postura 

adjudicada y rechazada e inmediatamente comunica los resultados de la adjudicación de las posturas 

a los participantes de la subasta. 

 Paso N° 10: 

     El Banco Central de Nicaragua, realiza la gestión, tramite, recepción 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, estos ingresos serán recibidos en las 

ventanillas del Banco Central de Nicaragua y deberán ser depositados en la Cuenta Nª 71-

001”Cuenta Única del Tesoro” originando una transacción bancaria con Código de Movimiento 
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Bancario, soportada por una,  Nota de Crédito cuyo valor representa el ingreso recibido por los 

títulos colocados mediante Subastas 

a) CFL (Crédito Financiero de Bonos de la República de Nicaragua), cuando la colocación sea A 

LA PAR. 

b) CBD (Crédito por Financiamiento Bonos a Descuentos), cuando la colocación sea A 

DESCUENTO. 

c) CBP (Crédito por Financiamiento Bonos a Prima), cuando la colocación sea A PRIMA.  

 

Paso N° 11: 

     La Dirección de Administración de Recursos financieros de la TGR, recibe mediante vía 

electrónica el Estado de Cuenta en el que se refleja la afectación del crédito Percibido y físicamente 

recibe la Nota de Crédito, se deja el original para efecto de conciliación Bancarias, remite fotocopia a 

la Dirección de Crédito Público.  

Paso N° 12: 

     La Dirección de Crédito Público, recibe fotocopia de la Nota de Crédito por el crédito afectado en 

la CUT (Cuenta Única del Tesoro) por el ingreso generado por Colocaciones de los Bonos la 

República de Nicaragua, las Cuales pueden ser: 

a) A la Par. 

b) A Descuento. 

c) A Prima. 

Procediendo a verificar en el SIER (Subsistema de Ejecución de Ingreso) la correcta generación de 

los CUC DE INGRESO, generado automáticamente en el proceso de conciliación bancaria a partir de 

los códigos de movimientos bancarios preestablecidos sobre la base del valor reflejado en la Nota de 
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Crédito, registrada en el SIGFA el ingreso del financiamiento. Posteriormente, se realiza los registros 

presupuestarios y contables que correspondan a los descuentos y/o prima según correspondan al tipo 

de colocaciones realizadas. Así se deberá garantizar el registro en el SIGFA, las afectaciones a cuentas 

de Orden para disminuir los saldos de los Montos autorizados inicialmente por Acuerdos Ministerial 

de los Bonos de la República de Nicaragua.      

Paso N° 13: 

     Una vez concluida la entrega de los Títulos Valores Gubernamentales (TVG`S), el Banco Central 

de Nicaragua (BCN), elabora remisión por escrito adjuntando los recibos propios del Banco Central 

de Nicaragua y documentos originales de las subastas como: 

a) Acta de la Junta Calificadora. 

b) Lista de Postura. 

c) Adjudicaciones. 

d) Resultados Globales. 

e) Lista Preliminar de postulación. 

f) Listados de Recepción de Ofertas. 

g) Remisión de Convocatoria a Subasta a los miembros de la Junta Calificadora. 

h) Formularios de Formulación de Oferta. 

i) Recibos de Entrega de Títulos. 

j) Carta autorizada del oferente para el retiro de los Bonos de la Republica de Nicaragua. 

     El proceso de Colocación de los Bonos de la República de Nicaragua se observa a nivel de 

flujo en el anexo N° 29 

     Es fundamental tener dominio de la norma de subasta de valores gubernamentales estandarizados 

y desmaterializados, tanto en contenido teórico como en la aplicación. Esto referido a la emisión y 
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colocación de los BRN. En donde se explica de forma amplia y clara el proceso a seguir en cada uno 

de los pasos y de las instancias implicadas en este proceso. De igual manera es importante tener 

presente la relevancia que representa la emisión y colocación de los BRN, en los últimos cinco años. 

      

La Relevancia de las Emisiones y Colocaciones de los Bonos de la República durante el periodo 

2012 y 2016 están sustentados en los Acuerdos Ministeriales: 

      Acuerdos Ministeriales N° 02- 2011, (Publicado en la Gaceta Diario Oficial N° 17 Del 27 de 

enero de 2011) El Ministerio de Hacienda y Crédito Público a través de la Tesorería General de la 

Republica, realizará emisiones de Bonos de Republica de Nicaragua, para cumplir con las metas de 

Financiamiento interno del presupuesto General de la Republica del Año 2011. 

     De acuerdo a la Estrategia Nacional de Deuda Pública 2008-2011, la estrategia de Deuda Interna 

del Sector Público estará orientada a desarrolla el mercado interno de Deuda Pública mediante la 

emisión de Valores Gubernamentales Estandarizados y Desmaterializados. 

     El artículo 6 de la Ley N° 744, Ley Anual de Presupuesto General de la República 23011, 

publicado en la Gaceta Diario Oficial N° 243 del día 21 de Diciembre del año 2010, autoriza al 

Ministerio de Hacienda y Crédito Público la emisión de Valores Gubernamentales de Captación 

hasta por la suma de C$2,912,000,000.00 (Dos Mil Novecientos Doce Millones de Córdobas Netos) 

equivalentes a US$130,000,000.00 (Ciento Treinta Millones de Dólares de Los Estados Unidos De 

América) al tipo de cambios promedios de C$22.40 Córdobas por US$1.00 Dólar. 

     El Comité de Operaciones Financiera (COF) del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, en 

sesión Extraordinaria Número doscientos veintinueves del 13 de diciembre del año dos mil diez, por 

unanimidad de votos aprobó la propuesta del Plan Anual de Emisión de la Tesorería General de la 
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República del año 2011 consistente con lo establecido en la Estrategia Nacional de Deuda 2008-2011 

y la Política Anual de Endeudamiento Público 2011. 

     Acuerdo Ministerial N° 31-2011, (PUBLICADO EN LA GACETA DIARIO OFICIAL N° 9 DEL 

17 DE ENERO DE 2012)   El Ministerio de Hacienda y Crédito Público a través de la Tesorería 

General de la Republica, realizará emisiones de Bonos de Republica de Nicaragua, para cumplir con 

las metas de Financiamiento interno del presupuesto General de la Republica del Año 2012. 

     Que la Serie Desmaterializada de Bonos de la República de Nicaragua con Código de Emisión B-

25-03-14 Creada a través de Acuerdo Ministerial N° 02-2011 del Siete de Enero del 2011, Publicado 

en la Gaceta, Diario Oficial N° 17 del Veintisiete de Enero del 2011, por la suma de CINCUENTA 

MILLONES DE DÓLARES DE LOS ESTDOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$50,000,000.00), 

presentando un saldo disponible de al 19 de Diciembre del 2011 de VEINTE MILLONES 

QUINIENTOS MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$20,500.000.00) 

     Que la Serie Desmaterializada de Bonos de la República de Nicaragua con Código de Emisión B-

25-07-18 Creada a través de Acuerdo Ministerial N° 02-2011 del Siete de Enero del 2011, Publicado 

en la Gaceta, Diario Oficial N° 17 del Veintisiete de Enero del 2011, por la suma de CATORCE 

MILLONES SEISIENTOS TREINTA Y SEIS MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 

AMÉRICA (US$14,636,000.00), presentando un saldos disponible pendiente de colocar al 19 de 

Diciembre del 2011 de CINCO MILLONES TRESIENTOS VEITICINCO MIL  DÓLARES DE 

LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$5,325,000.00). 

     Acuerdo Ministerial N° 37-2011, (PUBLICADO EN LA GACETA DIARIO OFICIAL N° 9 DEL 

17 DE ENERO DE 2012), El Ministerio de Hacienda y Crédito Público a través de la tesorería  
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General de la Republica, realizará emisiones de Bonos de Republica de Nicaragua, para cumplir con 

las metas de Financiamiento interno del presupuesto General de la Republica del Año 2012. 

     El Comité de Operaciones Financiera (COF) del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, en 

sesión Extraordinaria Número 264 del día 16 de noviembre del año 2011. Por Unanimidad de Votos 

aprobó la propuesta del Plan Anual de Emisión de Valores de la Tesorería General de la República 

del año 2012. 

     Que el Gabinete Económico Financiero de la República de Nicaragua en Cumplimientos al 

Artículo 7, numeral 2, del Decreto n° 2-2004. Reglamento de la Ley N° 477, Ley General de Deuda 

Pública, a través de Acta del 25 de noviembre del año 2011, Resolvió aprobar las “Políticas y el Plan 

Anula de Emisiones Valores de la Tesorería General de la República del 2011” y Autoriza la 

Creación y Ampliación de las Series de Bonos de la Republica de Nicaragua hasta por un monto de 

CIENTOVEINTIUN MILLONES SETECIENTOS SESENTA Y SEIS MIL DÓLARES DE LOS 

ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$121,766,000.00) 

         Acuerdos Ministeriales N° 004-2014, (PUBLICADO EN LA GACETA DIARIO OFICIAL N° 

39 DEL 28 DE FEBRERO DE 2013), El Ministerio de Hacienda y Crédito Público a través de la 

Tesorería General de la Republica, realizará emisiones de Bonos de Republica de Nicaragua, para 

cumplir con las metas de Financiamiento interno del presupuesto General de la Republica del Año 

2013. 

     El Comité de Operaciones Financiera (COF) del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, en 

Sesión Extraordinaria del COF N° 310 de fecha 21 de diciembre del año 2012. Por Unanimidad de 

Votos aprobó la propuesta del Plan Anual de Emisión de Valores de la Tesorería General de la 

República del año 2013. 
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     Que el Gabinete Económico Financiero de la República de Nicaragua en Cumplimientos al 

Artículo 7, numeral 2, del Decreto n° 2-2004. Reglamento de la Ley N° 477, Ley General de Deuda 

Pública, a través de Acta del 11 de enero del año 2013, resolvió aprobar el Plan Anual de Emisiones 

Valores de la Tesorería General de la República del 2013 y autorizó la creación y ampliación de las 

series de Bonos de la Republica de Nicaragua hasta por un monto de CIEN MILLONES DÓLARES 

DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$100,000,000.00) 

     Acuerdos Ministeriales N° 19-2014, (PUBLICADO EN LA GACETA DIARIO OFICIAL N° 199 

DEL 21 DE OCTUBRE DE 2014), El Ministerio de Hacienda y Crédito Público a través de la 

Tesorería General de la Republica, realizará emisiones de Bonos de Republica de Nicaragua, para 

cumplir con las metas de Financiamiento interno del presupuesto General de la Republica del Año 

2014. 

     Que el artículo 4 de la Ley N° 851, Ley Anula de Presupuesto General de la República 2014, 

autoriza la emisión de Bonos de la República de Nicaragua por la suma de C$2,600,000,000.00 

(DOS MIL SEISCIENTOS MILLONES DE CÓRDOBAS) equivalentes a US$100,000,000.00 

(CIEN MILLONES DE DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA) al tipo de 

cambio promedio de C$26.00 por US$1.00.  

      Acuerdos Ministeriales N° 31-2015, (PUBLICADO EN LA GACETA DIARIO OFICIAL N° 

219 DEL 18 DE NOVIEMBRE DE 2015), El Ministerio de Hacienda y Crédito Público a través de 

la Tesorería General de la Republica, realizará emisiones de Bonos de Republica de Nicaragua, para 

cumplir con las metas de Financiamiento interno del presupuesto General de la Republica del Año 

2014. 
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     Que el código de emisión B-25-07-17 de Bonos de la República de Nicaragua se creó a través de 

Acuerdo Ministerial N° 19-2014 del 29 de septiembre del 2014, publicado en La Gaceta Diario 

Oficial N° 199 del 21 de octubre del 2014, por una suma de US$50,000,000.00 (CINCUENTA 

MILLONES DE DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA) como parte del Plan 

Anual de Emisión de Valores Gubernamentales del año 2014. 

     Que el artículo cuatro de la Ley N° 889, Ley Anula de Presupuesto General de la República 2015, 

autoriza la emisión de Bonos de la República de Nicaragua por la cantidad de DOS MIL 

SETECIENTOS TREINTA MILLONES DE CÓRDOBAS NETOS (C$2,730,000,000.00) 

equivalentes a CIEN MILLONES DE DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA 

(US$100,000,000.00) al tipo de cambio promedio de C$27.30 por US$1.00. 

     Que el Comité de Operaciones Financieras (COF) del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, 

en Sesión de Extraordinarias del día 07 de octubre del año 2015, contenida en Acto N° 447 por 

unanimidad de votos aprobó la ampliación del código de la emisión B-25-07-17 hasta por la cantidad 

de DIEZ MILLONES DE DÓLARES NETOS (US$10,000,000.00) moneda de Estados Unidos de 

América, con cargo al monto autorizado en la Ley N° 889, Ley Anual de Presupuesto General de la 

República 2015. 

     El Comité Técnico de Deuda en cumplimiento al artículo 1 del Decreto N° 18-2014, Reforma al 

Reglamento de la Ley N° 477” Ley General de Deuda Pública” en Sesión del día 05 de Octubre del 

año 2015, contenida en Acta N° 28-2015, resolvió aprobar la ampliación del código de emisión B-

25-07-17 por la suma de DIEZ MILLONES DE DÓLARES NETOS (US$10,000,000.00) moneda de 

Estados Unidos de América. 
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     Acuerdo Ministerial N° 01-2016, (PUBLICADO EN LA GACETA DIARIO OFICIAL N° 38 

DEL 24 DE FEBRERO DE 2016), El Ministerio de Hacienda y Crédito Público a través de la 

Tesorería General de la Republica, realizará emisiones de Bonos de Republica de Nicaragua, para 

cumplir con las metas de Financiamiento interno del presupuesto General de la Republica del Año 

2016. 

     El Comité Técnico de Deuda en cumplimiento al artículo 1 del Decreto N° 18-2014, Reforma al 

Reglamento de la Ley N° 477, Ley General de Deuda Pública, Publicada en La Gaceta Diario Oficial 

N° 65 del 04 de abril del 2014, a través de Acta N° 29-2015 del 24 de noviembre del 2015, resolvió 

aprobar la creación de Serie de Bonos de la República de Nicaragua por el equivalente en moneda 

nacional a US$100,000,000.00 (CIEN NMILLONES DE DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS 

DE AMÉRICA). 

     Que el Comité de Operaciones Financieras (COF) del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, 

Sesión Ordinarias N° 454 de fecha 18 de noviembre de 2015, por unanimidad de votos aprobó Plan 

de Emisión de Títulos Valores 2016 que contiene la creación de Series de Bonos de la República de 

Nicaragua por el equivalente en moneda nacional a US$100,000,000.00 (CIEN MILONES DE 

DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA). 

      Que el artículo 4 de la Ley N° 918, Ley Anual de Presupuesto General de la República 2016 

publicada en la Gaceta diario Oficial N° 236 del 14 de Diciembre del 2015, autorizar  a la emisión de 

Bonos de la República de Nicaragua por la suma de C$2,860,000,000.00 (DOS MIL 

OCHOCIENTOS SESENTA MILLONES DE CÓDOBAS NETOS) equivalentes a 

US$100,000,000.00 (CIEN MILLONES DE DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 

AMÉRICA)  al tipo de cambio promedio de C$28.60 por US$1.00. 



53 
 

     A continuación, se presenta tabla N°1 de Creación de serie de Bonos de la República de 

Nicaragua (BRN) que corresponden a los periodos 2012 – 2016 emitidos por el MHCP, dicha 

creación de BRN, están sustentadas en los sietes Acuerdo Ministeriales anteriormente descriptos. 

Tabla N° 1: Creación de Series de los Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN) 

  Serie 
Fecha de 
Emisión Plazo 

Tasa de 
interés Monto 

Acuerdo 
Ministerial Fecha A.M 

 B-25-03-14 25/03/2011 3 años 10.0% 50,000,000.00 02-2011 07/01/2011 

 B-25-07-18 25/07/2011 7años 10.0% 14,636,000.00 02-2011 07/01/2011 

 B-25-07-16 25/07/2011 5 años 6.0% 36,402,000.00 37-2011 22/12/2011 

Ampliación B-25-07-18 25/07/2011 7años 10.0% 35,364,000.00 37-2011 22/12/2011 

 B-25-07-21 25/07/2011 10 años 8.0% 50,000,000.00 37-2011 22/12/2011 

Ampliación B-25-07-16 25/07/2011 5 años 6.0% 13,598,000.00 004-2013 13/02/2013 

 B-25-07-19 25/07/2012 7años 6.5% 50,000,000.00 004-2013 13/02/2013 

 B-25-07-20 25/07/2013 7años 7.0% 36,402,000.00 004-2013 13/02/2013 

 B-25-07-17 25/07/2014 3 años 5.5% 50,000,000.00 19-2014 29/09/2014 

 A-25-10-21 25/10/2014 7 años 7.5% 50,000,000.00 19-2014 29/09/2014 

Ampliación B-25-07-17 25/07/2014 3 años 5.5% 10,000,000.00 31-2015 23/10/2015 

 B-25-10-17 25/10/2015 2 años 3.5% 20,000,000.00 01-2016 22/01/2016 

 B-25-10-18 25/10/2015 3 años 4.0% 30,000,000.00 01-2016 22/01/2016 

 B-25-10-19 25/10/2015 4 años 4.5% 30,000,000.00 01-2016 22/01/2016 

  B-25-10-20 25/10/2015 5 años 5.0% 20,000,000.00 01-2016 22/01/2016 

TOTAL DE EMISIONES DE BRN EN 
MILLONES DE  DÓLARES       496,402,000.00      

 

     Es importante mencionar y conocer las bases legales que sustentan estas emisiones y colocaciones 

de los BRN. Así como su estructura y sus contenido en cada uno de los Acuerdos Ministeriales arriba 

descrito, los cuales hacen referencia a la relevancia de emitir y colocar BRN, dado la necesidad de 

recursos para financiamiento interno del PGR, de igual manera otro objetivo de emitir y colocar 

BRN, en el mercado bursátil se corresponde con la  Estrategia Nacional  de Deuda Pública, dicha 

estrategia de Deuda Interna del Sector Público estará orientada a desarrolla el mercado interno de 

Deuda Pública mediante la emisión de Valores Gubernamentales Estandarizados y 

Desmaterializados, ajustados como parte del Plan Anula de Emisión de Valores Gubernamentales de 

la TGR. El proceso de Emisión y Colocación de BRN requiere emplear recursos, de igual manera se 

le debe de pagar Interese a todos aquellos que suscriban estos instrumentos de Deuda Pública. Entre 
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las erogaciones de recursos para la emisión y colocación de los BRN, se consideran el pago del 

Código ISIN y Pagos por subasta realizada por el BCN. 

 

El Impacto de las Emisiones y Colocación de Bonos de la República en el 

Presupuesto General de la República de Nicaragua en los periodos terminados 2012 

al 2016. 

Tabla N° 2: COLOCACIONES DE LOS BONOS DE LA REPUBLICA DE NICARAGUA (BRN) EN EL PRIODOS 2012 - 2016 

Series 2012 2013 2014 2015 2016 Total general 

B-25-03-14     20,500,000.00          20,500,000.00  

B-25-07-16     19,950,000.00      4,750,000.00   25,300,000.00        50,000,000.00  

B-25-07-17     53,041,000.00        6,959,000.00      60,000,000.00  

B-25-07-18     40,681,000.00          40,681,000.00  

B-25-07-19    28,323,000.00   17,380,000.00        4,297,000.00      50,000,000.00  

B-25-07-20   14,200,000.00   22,202,000.00        36,402,000.00  

B-25-07-21     23,900,000.00   26,100,000.00         50,000,000.00  

B-25-10-17         20,000,000.00      20,000,000.00  

B-25-10-18         30,000,000.00      30,000,000.00  

B-25-10-19         29,246,000.00      29,246,000.00  

B-25-10-20           1,105,000.00        1,105,000.00  

BA-25-10-21    10,000,000.00         8,393,000.00      18,393,000.00  

Total general 
en Millones de  

Dólares  105,031,000.00   45,050,000.00   85,825,000.00   70,421,000.00   100,000,000.00   406,327,000.00  
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V. HIPOTESIS 

1.2 Hipótesis del Caso 

Ho: Hipótesis Nula 

El proceso de emisión y colocación de Bonos de la Republica de Nicaragua en el mercado 

primario de la Bolsa de Valores de Nicaragua, no presenta ningún tipo de obstáculo en las operaciones 

bursátiles. 

  

2.2 Hi: Hipótesis Alternativas 

El proceso de emisión y colocación de Bonos de la Republica de Nicaragua en el mercado 

primario de la Bolsa de Valores de Nicaragua, presenta algún tipo de obstáculo en las operaciones de 

mercado. 
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VI. VARIABLES 

Variables: 

Variable Independiente:  

 Obstáculos en las operaciones de mercado. 

Variable Dependiente. 

 Proceso de Emisión y colocación de Bonos. 

Cuadro de Operacionalización de las Variables. 

Variables Dimensiones Indicadores Instrumentos Fuente 

Obstáculos en el 

Mercado Primario 

Obstáculos por tasas de 

interés. 

Obstáculos por plazos de 

vencimiento. 

Obstáculo por plazos y 

valor de redención. 

Normativas y Políticas 

aplicadas al mercado 

primario. 

Entrevistas 

 

 

 

Guía de 

Observación 

Comité de Operaciones 

Financiera COF, (MHCP). 

Proceso de Emisión de 

Bonos. 

Autorización del Comité de 

Operaciones Financieras 

Manual de 

Procedimientos 

conforme Leyes  y  

Decretos administrados 

por MHCP. 

Entrevistas 

 

Guía de 

Observación 

Comité de Operaciones 

Financiera COF, (MHCP). 
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Proceso colocación de 

Bonos. 

Aspectos administrativos y 

operativos de la subasta de 

bienes gubernamentales, 

siendo responsabilidad del 

BCN. 

Manual de 

Procedimientos 

conforme Leyes  y  

Decretos administrados 

por MHCP y El BCN. 

Entrevistas 

 

Guía de 

Observación 

Comité de Operaciones 

Financiera COF, (MHCP) y 

BCN. 

Impacto de los BRN en 

PGR 

Impacto por Principal. 

Impacto por Interese. 

Impacto por Comisiones. 

Impacto por Erogaciones 

Menores. 

Servicio de la Deuda 

Pública Interna y PGR. 

Guía de 

Observación 

Comité de Operaciones 

Financiera COF, (MHCP) y 

BCN. 
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VII. DISEÑO DE INVESTIGACION 

Tipo de Investigación 

Tipo de Estudio 

La naturaleza de este estudio es de tipo descriptivo, porque se pretende medir el grado de 

relación que existe entre diversos conceptos o variables, de igual forma saber cómo se comporta una 

variable conociendo la actuación de otra; la cual se encuentra íntimamente relacionada. Por tanto, la 

presente investigación mide las variables involucradas, para determinar si están o no relacionadas y 

luego analizar dicha descripción. 

Tipo de Enfoque 

La investigación a desarrollar llevará un enfoque mixto, puesto que en el estudio se pretende 

cuantificar las variables y cualificar algunos aspectos para cumplir con los objetivos planteados; por 

lo que se requiere seguir un orden secuencial que inicia con el planteamiento del problema de 

investigación y culmina con el análisis de los resultados. 

Es cuantitativo porque se pretende recopilar y analizar datos cuantificables sobre indicadores tales 

como: El costo financiero y el Gasto administrativo, de bonos emitidos y colocados durante el 

periodo del 2012-2016. 

Es cualitativo, puesto que llevará el estudio la aplicación de las herramientas y técnicas de 

recopilación de datos como: la entrevista y observación de documentos debidamente estructurados, 

con el objetivo de conocer el punto de vista de los entrevistados acerca de la emisión y colocación de 

los BRN, el mercado primario de en la Bolsa de Valores de Nicaragua. 

También es descriptiva, ya que estaremos describiendo los procedimientos que se utilizan para el 

proceso de emisiones y colocación de los BRN.  
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Tipo de Alcance 

La investigación es no experimental de índole transversal, porque el estudio comprenderá 

cuantificar y cualificar el aporte de las emisiones y la colocación de los BRN, según las Leyes, 

Acuerdos Ministeriales y Decretos establecidos en la creación de los BRN. En el periodo del 2012-

2016 

Determinación de la Población. 

La población para el estudio realizados son tres Direcciones del MHCP lo que se constituye 

como la potencial fuente de información para la realización de este estudio por lo tanto pasan a hacer 

la muestra.  

Los cuales se en listan en la siguiente tabla. 

N°  CARGOS DIRRECCION 

1 Director Programación Financiera 

2 Directora Admón. Títulos Valores 

3 Responsable Admón. Títulos Valores 

 

Selección de las Técnicas e Instrumentos para la recolección de los datos 

El uso de los instrumentos es con el propósito de lograr medir las variables objeto de estudio, 

de tal manera que permita la recolección de datos necesarios para comprobar la hipótesis y veracidad 

de información proporcionada por las diferentes fuentes. A continuación se especifica la aplicación de 

los instrumentos y los sujetos a quienes estarán dirigidas: 
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Entrevista 

Es una forma de conversación que permite alcanzar información cualitativa, debido  que 

permite escuchar las opiniones del entrevistado. Además estas respuestas están respaldas por datos 

cuantitativos que afirmen la veracidad de las contestaciones. 

Al realizar la entrevista es más ventajoso, porque permite una mayor fluidez de datos, rapidez 

en la obtención de la información y veracidad de las respuestas y de esta forma se  pueden captar los 

gestos, los tonos de voz, los énfasis entre otros, que aportan una importante información sobre el tema 

y las personas entrevistadas. 

La entrevista estará dirigida al Director Programación Financiera, Directora de Título Valores 

Gubernamentales del MHCP y Responsable, Dirección de Administrativa Títulos Valores. 

Observación de Documentos y Datos 

La observación de documentos es la técnica de recolección de información que consiste 

básicamente, en observar, acumular e interpretar los datos que fueron registrados y archivados con el 

objeto de evidenciar una acción o transacción. En este proceso se busca contemplar en forma 

cuidadosa y sistemática cómo se desarrolla dichas características en un contexto determinado, sin 

intervenir sobre ellas. 

Es una herramienta esencial para el desarrollo de la investigación, ya que a través de este 

instrumento se recopilará los datos cuantitativos que estarán sujetos al análisis de los resultados. 

Procedimientos de Análisis de los Resultados 

Una vez aplicado los instrumentos de investigación, es necesario clasificar la  
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información de acuerdo a los objetivos planteados para desarrollar  el análisis de los 

resultados del estudio. Luego se procederá a realizar un análisis de los obstáculos en el procesos de  

las emisiones y colocación de los BRN, que consistirá en comparar las cantidades de un año en 

relación con el otro; esto con el fin de visualizar las variaciones que pueden ser incremento o 

disminución de las variables sujetas a estudio. 

Para analizar las variaciones es necesario aplicar la teoría científica, para obtener un mayor 

entendimiento del mismo; y utilizar los gráficos como una herramienta que facilita la compresión del 

lector ante el comportamiento de los montos en los años del 2012 al 2016. Las tabulaciones de la 

información obtenida mediante los instrumentos aplicados generarán los insumos requeridos para la 

observar la tendencia estadística de los diferentes criterios. 
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VIII. ANALISIS Y DISCUSIÓN DE RESUTADOS 

     De acuerdo a los resultados obtenidos mediante la aplicación de instrumentos orientados a 

la recolección de información para dar respuesta al tema de investigación, se aplicaron dos 

instrumentos (Guía de Entrevista y Guía de Observación), las aplicaciones de estos instrumentos están 

referida en el diseño metodológico.  

Los resultados obtenidos de la aplicación de estos instrumentos se tabularon y graficaron, los 

cuales se presentan a continuación con la interpretación que le corresponden a cada parte de 

instrumentos aplicados. 

Grafico No 1. Actividades Vinculadas en el Proceso de Emisión y Colocación de los BRN  

 

En el grafico N° 1, se expresan los resultados obtenidos de la entrevista aplicada a funcionarios 

del Ministerio de Hacienda y Crédito Público los cuales respondieron a la pregunta que se refiere a las 

Actividades que están Vinculadas en sus áreas con el proceso de Emisión y Colocación de los Bonos 

de la Republica de Nicaragua. 
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La Dirección de Programación Financiera, Si se incluye en el proceso de Emisión de los BRN, 

por lo que toma un grado de ponderaciones en el proceso de Emisión un 95%,  Colocación un 5% y en 

la Administración un 0%  en sus Actividades. 

En la Dirección de Administración de Títulos Gubernamentales, la Actividad principal 

comienza cuando el Comité de Operaciones Financiero (COF), autoriza la Emisiones y las 

Colocaciones adjudicada de los Bonos de la República de Nicaragua y en el caso de las Colocaciones 

no actuamos directamente, ya que eso le corresponde al Banco Central de Nicaragua, pero si 

administramos los registros de las Colocaciones de estos Instrumentos  a través de las postura que 

realiza el BCN en las Subasta, para llevar un control de estos instrumentos. Teniendo una ponderación 

en el proceso de Emisión un 10%, Colocación un 0% y en la Administración de 90% en sus 

Actividades.   
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Grafico No 2. Estudios Previos al Proceso de Emisión y Colocación de lo BRN 

 

En el grafico N°2, se expresan los resultados obtenidos de la entrevista aplicada a funcionarios 

del Ministerio de Hacienda y Crédito Público los cuales respondieron a la pregunta que se refiere a los 

estudios previos al proceso de Emisión y Colocación. 

La Dirección de Programación Financiera, realizan estudios de Liquidación de BRN con una 

ponderación de 15%, Tasas Bancarias un 10%, Tasa de Retorno BRN de un 20%, Tasa a Nivel 

Internacional un 10%, Riesgos 15%, Variables Macroeconómica 20%, Déficit en el PGR un 20% y 

Sin Estudios un 0%.  Por otro la Dirección de Administración de Títulos Valores Gubernamental, No 

realiza estudios previos al proceso de emisión de los BRN, tomando una ponderación de un 85% y en 

colocación de los Bonos de la República de la Nicaragua, un 15% y en las demás variables un 0%.  
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Grafico No 3. Plazos establecidos para el Desarrollo en el Proceso de Emisión y Colocación de 

BRN 

 

En el grafico N°3: se expresan los resultados obtenidos de la entrevista aplicada a funcionarios 

del Ministerio de Hacienda y Crédito Público los cuales respondieron a la pregunta que se refiere a los 

plazos establecidos para el desarrollo en el proceso de emisión y colocación de BRN. 

La Dirección de Programación Financiera en el periodo establecido para ellos es  

semestralmente tomando una ponderación del 100%. 

La Administración de Títulos Valores Gubernamentales expreso que en su área tiene una 

duración de ochos día, cada miércoles de cada semana y es el proceso que ellos trabajan con el T+2 

que significa dos día después de cada Subasta, estas se dan todos los miércoles de cada semana, para 

una ponderación de un 100%.  
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Grafito No 4. Indicadores y Normativas que se toman de Referencia para Desarrollar el Proceso 

de Emisión y Colocación BRN 

 

En el grafico N°4 se expresan los resultados obtenidos de la entrevista aplicada a funcionarios 

del Ministerio de Hacienda y Crédito Público los cuales respondieron a la pregunta que se refiere a los 

indicadores y normas, se toman de referencia para desarrollar el proceso de emisión y colocación de 

los BRN. 

La Dirección de Programación Financiera, toma los indicadores de  liquidación de BRN con 

una ponderación de 10%, Tasas Bancarias 5%, Tasa de Retorno 10%, Tasa a Nivel Internacional 5%, 

Riesgos 5%, Variables Macroeconómica 10%, Déficit en el PGR 15%, Ley N°477 15%, Acuerdo 

Ministerial 10% y Normativa de Subasta con un 15%. Por otro la Dirección de Administración de 

Títulos Valores sus indicadores es la Ley N°477 Ley General de Deuda Pública con una ponderación 

de 30%, Acuerdo Ministerial de Creación de los BRN un 35% y Normas de Subasta de BRN con un 

35%. 
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Grafico No 5. Principales Obstáculos Presentados en la Institución para Desarrollar el Proceso 

de Emisión y Colocación de los BRN 

 

En el grafico N°5 se expresan los resultados obtenidos de la entrevista aplicada a funcionarios 

del Ministerio de Hacienda y Crédito Público los cuales respondieron a la pregunta que se refiere a los 

principales obstáculos en la institución para desarrollar el proceso de emisión y colocación de los BRN.  

La Dirección de Programación Financiera y la Dirección de Títulos Valores Gubernamental 

consideran que las Políticas del MHCP y del BCN en cuanto a obstáculo es mínimo con una 

ponderación de un 10% y 15%, y que ambas consideran que hay un alto riesgo, alto entre un 80% y un 

85% como toda inversión, ya que entra en juego una triangulación, el inversionista, nosotros como 

Institución y el Banco Central. En cuanto al incumplimiento del inversionista con lo que ya está 

establecido en las normas. 
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Grafico No 6. Obstáculos en el Mercado de Valores 

 

En el grafico N°6 se expresan los resultados obtenidos de la entrevista aplicada a funcionarios 

del Ministerio de Hacienda y Crédito Público los cuales respondieron a la pregunta que se refiere a los 

principales obstáculo en el mercado de valores. 

La Dirección de Programación Financiera y la Dirección de Administración Títulos Valores 

Gubernamentales coinciden de que hay que buscar nuevos inversionista para una ponderación de un  

entre unos 55% y 45%, por otro lado la Dirección de Programación Financiera expresa que hay otros 

obstáculos como: 

Falta de conocimiento de subasta por parte de los inversionistas minoritarios que pondera entre 

10% a 25%, poca capacidad de ahorro y estudios financieros entre un 15% y un 10% y limitación de 

los BRN en la bolsa de valores de Nicaragua con un 20% y 10% respectivamente. 
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Grafico No 7. Importancia del Desallorro en el Proceso de Emisión y Colocación de los BRN 

 

     En el grafico N°7. Se expresan los resultados obtenidos de la entrevista aplicada a 

funcionarios del Ministerio de Hacienda y Crédito Público los cuales respondieron a la pregunta que 

se refiere a la importancia del desarrollo en el proceso de emisión y colocación de los BRN. 

Las cuales expresaron ambas Direcciones que es de gran importancia en el financiamiento del 

PGR con una ponderación entre 60% y 65%, necesidad de recursos para nuevos proyectos en el sector 

público con una ponderación de un 20% y 15%, control de la inflación de un 15% para ambas 

Direcciones y cumplir con Organismos Internacionales con una ponderación de 5%. 
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Grafico No 8. Que Representa, para el Gobierno que el MHCP Desarrolle el Proceso de Emisión 

y Colocación de los BRN  

 

     En el grafico N°8. Se expresan los resultados obtenidos de la entrevista aplicada a 

funcionarios del Ministerio de Hacienda y Crédito Público los cuales respondieron a la pregunta que 

se refiere que representa para el Gobierno que el MHCP Desarrolle el Proceso de Emisión y Colocación 

de  los BRN. 

La Dirección de Programación Financiera y la  Dirección de Administración de Títulos Valores 

Gubernamental coinciden en que representa el financiamiento del PGR por lo que dan una ponderación 

entre 55% y 60%, Confianza en las Finanzas Pública atravez del ente Rector que es el MHCP un una 

ponderación de 10%, control de la Inflación de un 20% al 15%  y seguir Invirtiendo en proyecto 

sociales con un 15% para ambas Direcciones.   
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Grafico No 9. Por qué el Gobierno requiere que a través del MHCP, se implementen el proceso 

de Emisión y Colocación de BRN 

 

En el grafico N°9. Se expresan los resultados obtenidos de la entrevista aplicada a funcionarios 

del Ministerio de Hacienda y Crédito Público los cuales respondieron a la pregunta que se refiere que 

representa para el Gobierno que el MHCP Desarrolle el Proceso de Emisión y Colocación de  los BRN.  

La Dirección de Programación Financiera y la  Dirección de Administración de Títulos Valores 

Gubernamental coinciden en que este implementación Incentivan el Mercado de Valores con una 

ponderación entre el 15% y 20%, Esta implementación representa, el financiamiento del PGR entre 

una ponderación de 50% y 55%, que le da Confianza en las Finanzas Pública atravez del ente Rector 

que es el MHCP, Necesidades de Financiar Nuevos Proyectos del Sector Público se ponderan entre un 

20% y un 15% , Control de Inflación entre un 15% y un 10%. 
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Grafico No 10. Seguridad y resguardo para el proceso de la Emisión y Colocación de los BRN.  

 

En el grafico N°10. Se expresan los resultados obtenidos de la entrevista aplicada a funcionarios 

del Ministerio de Hacienda y Crédito Público los cuales respondieron a la pregunta que se refiere a los 

mecanismos de seguridad y resguardo en el proceso e emisión y colocación de los BRN. 

La Dirección de Programación Financiera y la Dirección de Administración de Títulos de 

Valores Gubernamental, coincidieron en que hay una plataforma digital (Electrónica) la cual le permite 

seguridad y resguardos en el proceso de emisión y colocación de los BRN, con una ponderación entre 

un 50% y un 40% en cuanto a seguridad, por otro lado esta cumplimiento con estándar internacionales 

con una ponderación de 10% y un 15%, instituciones que se involucradas se encuentra una ponderación 

de 20% y un 15%, y final mente estabilidad macroeconómica y buen manejo de las finanza pública 

con una ponderación de 20% y un 30%. 
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Grafico No 11. Atractivos de los Bonos de la República de Nicaragua para Invertir 

 

En el grafico N°11. Se expresan los resultados obtenidos de la entrevista aplicada a funcionarios 

del Ministerio de Hacienda y Crédito Público los cuales respondieron a la pregunta que se refiere a lo 

atractivo de los BRN para invertir. 

La Dirección de Programación Financiera y la Dirección de Administración de Títulos de 

Valores Gubernamental, coincidieron en que hay un riesgo mínimo con una ponderación de un 45% y 

40%, rentabilidad con una ponderación de un 20% y 25%, mantenimiento de valor con una 

ponderancíón de 10% y 15%, son desmaterializados (electrónico) con una ponderación de un 15% y 

10% y cuentan con garantía soberano con una ponderación de 10% para ambas direcciones.  
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Impacto de la Emisión y Colocación de los Bonos de la República de 

Nicaragua (BRN) en el mercado Primario.  

     La emisión y colocación de los BRN, es una forma de obtener financiamiento para subsidiar el 

déficit del Presupuesto General de la República de Nicaragua, de igual manera, incentivar el 

desarrollo de operaciones bursátiles en la Bolsa de Valores de Nicaragua. Cabe señalar que los 

instrumentos financiero que emite le Ministerio de Hacienda y Crédito Público de Nicaragua crea 

carga financiera para el país “Interese y Comisiones”, lo que se constituye como un pasivo a favor de 

los tenedores de estos instrumentos financieros de renta fija emitido por esta institución. Así como 

gastos administrativos los cuales están estructurados por el pago del código ISIN para cada una de las 

series emitidas y colocada, el pago por subasta y demás erogaciones relacionada en el proceso de 

emisión y colocación de bonos. 

     A continuación, se presentará de forma ilustrada el impacto de las emisiones y colocaciones de 

BRN, dicho impacto lo hemos referenciado al pago de intereses y comisiones por la emisión y 

colocación del periodo 2012 al 2016. Fuente Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 

(Ver Anexo N°19)  
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Grafico No 12. Principal de los BRN 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°12; permite observar al principal de los BRN, emitido y colocado en la Bolsa de 

Valores de Nicaragua durante el período 2012 al 2016, dicha emisión y colocación totaliza     C$ 

8,150.23 (millones C$) de los cuales el 28.88% fue emitido y colocado en el periodo 2012, el 30.33% en el 

período 2013, 15.95% en periodo 2014, el 16.75% en el periodo 2015 y el 8.09% en período 2016. (Ver Anexo 

N° 13)  
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Grafico No 13. Intereses de los BRN 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°13; permite observar los Intereses de los BRN, emitido y colocado en la Bolsa de 

Valores de Nicaragua durante el período 2012 al 2016, dicha emisión y colocación totaliza C$ 

4,249.83  (millones C$) de los cuales el 22.07% fue emitido y colocado en el período 2012, el 

29.15% fue emitido y colocado en periodo 2013, 15.42% fue emitido y colocado en el período 2014, 

18.94% fue colocado en el periodo 2015 y un 14.42% fue emitido en el periodo 2016. (Ver Anexo N° 

14) 
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Grafico N° 14. Comisión de BRN 

 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°14; permite observar las Comisiones de los BRN, emitido y colocado en la Bolsa 

de Valores de Nicaragua durante el período 2012 al 2016, dicha emisión y colocación totaliza C$ 

911.47 (millones C$) de los cuales el 6.457% fue emitido y colocado en el período 2012, el 9.05% 

fue emitido y colocado en periodo 2013, 3.19% fue emitido y colocado en el período 2014, 8.99% 

fue colocado en el periodo 2015 y un 72.33% fue emitido en el periodo 2016. (Ver Anexo N° 15) 
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Grafico N° 15. Intereses y Comisiones de los BRN 

 

Fuente Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°15; permite observar las Intereses y Comisiones de los BRN, emitido y colocado 

en la Bolsa de Valores de Nicaragua durante el período 2012 al 2016, dicha emisión y colocación 

totaliza C$ 5,161.31 (millones C$) de los cuales el 19.31% fue emitido y colocado en el período 

2012, el 25.60% fue emitido y colocado en periodo 2013, 13.26% fue emitido y colocado en el 

período 2014, 17.18% fue colocado en el periodo 2015 y un 24.65% fue emitido en el periodo 2016. 

(Ver Anexo N° 16) 
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Grafico N° 16. Servicio de la Deuda Interna en (millones C$) 

  

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público   

     La ilustración N°16; permite observar el Servicio de la Deuda interna de los BRN en              

(millones C$, emitido y colocado en la Bolsa de Valores de Nicaragua durante el período 2012 al 

2016, dicha emisión y colocación totaliza C$ 13,311.54 (millones C$) de los cuales el 25.17% fue 

emitido y colocado en el período 2012, el 28.50% fue emitido y colocado en periodo 2013, 14.91% 

fue emitido y colocado en el período 2014, 16.92% fue colocado en el periodo 2015 y un 14.51% fue 

emitido en el periodo 2016. (Ver Anexo N° 17) 
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Grafico N° 17. Servicio de la Deuda Interna a nivel de Detalle 

 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°17; permite observar el Servicio de la Deuda interna de los BRN a nivel de 

Detalle de las emitido y colocado en la Bolsa de Valores de Nicaragua durante el período 2012 al 

2016, dicha emisión y colocación presenta en Principal un monto total de C$ 8,150.23 (millones C$) 

de los cuales el 70.26% en el 2012, 65.17% en el 2013, 65.51% en el 2014, 60.62% en el 2015, y un 

31.13% en el 20165, emitido y colocado en el período 2012, en el 2016. 

     En Intereses un monto total de  C$ 4,249.83 (millones C$) de los cuales el 27.99% en el 2012, 

32.66% en el 2013, 33.02% en el 2014, 35.75% en el 2015, y un 31.74% en el 2016, emitido y 

colocado en el período 2012, en el 2016. 

     En Comisiones un monto total de  C$ 911.47 (millones C$) de los cuales el 1.76% en el 2012, 

2.17% en el 2013, 1.46% en el 2014, 3.64% en el 2015, y un 34.13% en el 2016, emitido y colocado 

en el período 2012, en el 2016. (Ver Anexo N° 18) 
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Grafico N° 18. Intereses Vs Intereses Totales 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°18; permite observar los Intereses de los BRN del servicio de la deuda en 

comparación con los intereses totales del periodos  2012-2016, los interese por servicio de la deuda 

pública interna correspondiente al periodos 2012 totalizó C$1,828,886,574.00 de los cuales el 

51.28% representa los intereses originado de los BRN, el 56.90% en el periodo 2013, el  43.42% en 

el período 2014, el  48.35% en el periodo 2015 y el 29.51% corresponde a los intereses por BRN en 

el periodo 2016. (Ver Anexo N° 19) 
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Grafico N° 19. Comisiones Vs Comisiones Totales 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°20; permite observar las Comisiones de los BRN del servicio de la deuda en 

comparación con las Comisiones totales del periodos  2012-2016, dicha comisión el período 2012 al 

2016, dichas comisión totalizó C$60,234,462.00, de los cuales el 97.63% representan comisiones 

pagada en el período 2012, el 98.25% fueron comisiones pagada en el periodo 2013, el 96.25% 

fueron comisiones pagada en el período 2014, el 98.47% fueron comisiones pagada en el periodo 

2015 y el 0.10% corresponde a comisiones pagada en el periodo 2016. (Ver Anexo N° 19) 
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Grafico N° 20. Comisiones de los BRN 2012-2016 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración anterior nos permite observar las comisiones del servicio de la deuda pública 

interna para los BRN los periodos que destacan con pagos de comisión corresponde al 2013, con 

32.68%, el 2015 32.45% y 12012 23.30% estos con respecto a las comisiones que corresponden del 

periodos 2012-2016 por la emisión y colocación de los BRN. (Ver Anexo N° 20) 
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Grafico N° 21. Principal de los BRN Vs Presupuesto General de la República 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°21; permite observar el Principal de los BRN del servicio de la deuda en 

comparación con el Presupuesto General de la República del periodo 2012-2016, permitiendo así el 

impacto que tienen las emisiones de BRN en el PGR C$42,256,764,412. de los cuales el 5.57% 

corresponde al 2012, el 5.18% fue en periodo 2013, 2.33% fue en el 2014, 2.24% en el periodo 2015 

y un 0.92% fue en el periodo 2016. (Ver Anexo N° 21) 
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Grafico N° 22. Intereses de los BRN Vs Presupuesto General de la República 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°22; permite observar los Intereses de los BRN del servicio de la deuda en 

comparación con el Presupuesto General de la República del periodo 2012-2016, permitiendo así el 

impacto que tienen el pago de los intereses de BRN en el PGR C$42,256,764,412.00  de los cuales el 

2.22% corresponde al 2012, el 2.59% fue en periodo 2013, 1.17% fue en el 2014, 1.32% en el 

periodo 2015 y un 0.85% fue en el periodo 2016. (Ver Anexo N° 22) 
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Grafico N° 23. Comisiones de los BRN Vs Presupuesto General de la República 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°23; permite observar las Comisiones de los BRN del servicio de la deuda en 

comparación con el Presupuesto General de la República del periodo 2012-2016, permitiendo así el 

impacto que tienen el pago de las comisiones de BRN en el PGR C$42,256,764,412.00 de los cuales 

el 0.14% corresponde al 2012, el 0.17% fue en periodo 2013, 0.05% fue en el 2014, 0.13% en el 

periodo 2015 y un 0.92% fue en el periodo 2016. (Ver Anexo N° 23) 
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Grafico N° 24. Intereses más Comisiones de los BRN Vs Presupuesto General de la República 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°24; permite observar los Intereses más las Comisiones de los BRN del servicio 

de la deuda en comparación con el Presupuesto General de la República del periodo 2012-2016, 

permitiendo así el impacto que tienen el pago de los intereses más las comisiones de BRN en el PGR 

C$42,256,764,412.00 de los cuales el 2.36% corresponde al 2012, el 2.77% fue en periodo 2013, 

1.23% fue en el 2014, 1.45% en el periodo 2015 y un 1.77% fue en el periodo 2016. (Ver Anexo N° 

24) 
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Grafico N° 25. Total, Servicio de la Deuda Vs Presupuesto General de la República 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°27; permite observar el Servicio de la Deuda en comparación con el Presupuesto 

General de la República del periodo 2012-2016, permitiendo así el impacto que tienen el Servicio de 

la Deuda en el PGR C$42,256,764,412.00 de los cuales el 16.85% corresponde al 2012, el 17.67% 

fue en periodo 2013, 14.43% fue en el 2014, 11.87% en el periodo 2015 y un 11.48% fue en el 

periodo 2016. (Ver Anexo N° 25) 
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Grafico N° 26. Servicio Total del Servicio de la Deuda Pública Interna periodo 2012-2016 

 

Fuente: Información tomada del Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

     La ilustración N°28; permite observar el Servicio de la Deuda Pública Interna de cada uno de los 

periodo en comparación al servicio de la deuda pública interna total del 2012-2016, cabe señalar que 

el periodo 2013 representa el 21.58% , el periodo 2016 el 21.12% y el periodo 2014 20.58%. (Ver 

Anexo N° 26) 
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IX. CONCLUSIONES 

     En vista de que en todo el proceso se observó, se analizó los instrumentos de entrevista y 

observación de documentos, en esta investigación  se llegó a la conclusión de que las hipótesis 

expuestas en este trabajo de investigación se tome la hipótesis alternativa, llegando a la conclusión de 

que a pesar de los grandes esfuerzos que ha hecho el ente emisor y el ente colocador de estos Títulos 

Valores Gubernamentales, aún hay obstáculos por superar en el proceso de emisión y colocación de 

los bonos de la República de Nicaragua BRN. 

Como son:  

a) No hay un manual en el proceso de Emisión y Colocación de los Bonos de la Republica de 

Nicaragua que explique con exactitud el proceso de los mismos. 

b) La Emisión de estos instrumentos financieros está dirigido a un solo sector, el sector Primario 

del mercado bursátil de Nicaragua. 

c) La misma Ley de títulos se representa en si un obstáculo en el mismo proceso y que está 

restringida dejando muchos vacíos para la cual se estuvieron que implementar decretos, 

Acuerdo y otras leyes para complementar este proceso de emisión y colocación de  los BRN. 

d) La poca circulación de estos instrumentos en la Bolsa de Valores de Nicaragua es en sí un 

obstáculo para que puedan desarrollarse el incentivo en el mercado Bursátil de los BRN.    

e) La búsqueda de nuevos inversionista es un obstáculo a superar. 
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X. RECOMENDACIONES 

     En vista de todo lo expuesto escrito anteriormente nos es grato recomendar a la luz del 

entendimiento lo siguiente: 

a) La elaboración de un manual de procedimientos en la Emisión y colocación de los BRN, que 

ayude de una manera más automatizada en el proceso de la emisión y colocación de los BRN, 

ya que en la actualidad se realiza de manera empírica. 

b) La Emisión y Colocación de estos instrumentos de Títulos de Valores Gubernamentales se 

deben ampliar al sector primario del mercado, en donde el MHCP deberá de realiza el estudio 

para establecer un precio menor a los USD$ 1,000, para incentivando el mercado Bursátil de 

Nicaragua. 

c) Elaborar un proyecto de ley  Actualizado para la Emisión y Colocación de estos instrumentos 

financieros como son los Títulos de Valores Gubernamentales, ya que en la actualidad esta 

Ley ésta de manera general dejando muchos vacíos en el contexto jurídico apoyándose de 

otras Leyes, Decretos y Acuerdos para llegar al Proceso de los BRN. 

d) Elaborar un plan de estudio, para la emisión de Títulos de Valores Gubernamentales con un 

precio menor al que se está ofertando, dirigido al mercado secundario con el fin de captar 

mayores inversionista, ya que en la actual este tipo de instrumento financiero está dirigido al 

sector primarios del mercado Bursátil. 

e) Desarrollar una estrategia que minimice el impacto en la carga financiera por la emisión y 

colocación de instrumentos financiero en la Bolsa de Valores de Nicaragua.  
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ANEXOS



 

ANESO N° 1: INSTRUMENTO DE ENTREVISTA. 

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONÓMA DE NICARAGUA, MANAGUA 

UNAN-MANAGUA 

 

MAESTRIA EN ESTUDIOS AVANZADOS EN FINANZAS  

ENTREVISTA No. I 

Dirigido a: Funcionarios que tengan que ver con los procesos de emisión y colocación de los Bonos de 

la Republicas de Nicaragua, en el período del 2012 al 2016. 

Objetivo: Conocer el proceso de la emisiones y colocación de Títulos Valores Gubernamentales 

emitidos por Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP), en conjunto con la Tesorería General 

de la República (TGR) y el Banco Central de Nicaragua (BCN). 

I. Datos Personales: 

Nombre del Entrevistado: ________________________ 

Cargo del Entrevistado: ______________________________ 

Nivel Académico: ____________________ 

Tiempo de laborar en el MHCP: __________ 

 

 



 

 

II. Preguntas: 

1. ¿Cuáles son las estrategias que se implementan en esta unidad de Dirección para el proceso de  

Emisión y Colocación de los Bonos de la República de Nicaragua?  Objetivos N° 1 

2. ¿Qué tipos de analisis se realizan en esta unidad de Dirección previos al proceso de Emisión y 

Colocación de los Bonos de la República de Nicaragua? Objetivos N° 1 

3. ¿Cuál es el plazo establecido para que esta unidad de Dirección presente su estrategia y Analisis 

para el proceso de Emisión y Colocación de los Bonos  de la Republica de Nicaragua? Objetivos 

N° 1 

4.  ¿Cuáles son los Indicadores que toman de referencia para desarrollar la estrategia y analisis 

relacionando al proceso de Emisión y Colocación de Bonos de la República de Nicaragua? 

Objetivos N° 1 

5. ¿Cuáles son las principales obstáculos que se han presentados en el diseño de estrategia y analisis 

para el proceso y colocación de Bonos de la República de Nicaragua? Objetivos N° 1 

6. ¿Qué obstáculos se han presentados en el proceso de Emisión y Colocación en el mercados de 

Valores? Objetivos N° 1 

7. ¿Por qué es importante desarrollar estrategias y análisis para el proceso de Emisión y Colocación 

de los Bonos de la República de Nicaragua? Objetivos N°2 

8. ¿Qué representa para el Gobierno de la República de Nicaragua que este Ministerio desarrolle 

estrategia y análisis para el proceso de Emisión y Colocación de los Bonos de la República de 

Nicaragua? Objetivos N°2 



 

9. ¿Por qué el Gobierno de la República de Nicaragua requiere que a través del Ministerio de 

Hacienda y Crédito Público se implementen estrategias y se realicen analisis para el proceso de 

Emisión y Colocación de Bonos de la República de Nicaragua?  Objetivos N° 3 

10. ¿En el Diseño de la estrategia y análisis de la Emisión y Colocación de los Bonos de la República 

de Nicaragua se determina la carga financiera de estos Instrumentos de rentas fijas?  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ANEXO N° 2: INSTRUMENTOS DE GUÍA DE OBSERVACIÓN. 

 

 

FORMATO DE OBSERVACIÓN 

Objetivo: _______________________________________________________________ 

Lugar: ____________________________________________   Fecha: _____________ 

Nombre del Documento: ___________________________________________________ 

Nombre de la Institución o empresa que facilita la información: ____________________ 

Componentes: 

Año Mes Concepto Monto 

Monto 

total del 

Año 

Plazo Tasa 

Total 

por 

Año 

2012 

Enero a 

Diciembre 

Emisiones 

de BRN 

   

  

2013 
Enero a 

Diciembre 

Emisiones 

de BRN 
   

  

2014 
Enero a 

Diciembre 

Emisiones 

de BRN 
   

  

2015 
Enero a 

Diciembre 

Emisiones 

de BRN 
   

  

2016 
Enero a 

Diciembre 

Emisiones 

de BRN 
   

  



 

Anexo Nº 3: LEY N° 290. 

Ley No. 290 "Ley de Organización, Competencia y Procedimientos del Poder Ejecutivo", con 

reformas incorporadas publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 35 del 22 de febrero de 2013 

Arto. 21 Ministerio de Hacienda y Crédito Público  

Al Ministerio de Hacienda y Crédito Público le corresponden las funciones siguientes: 

b) Dirigir las acciones de planificación, suscripción por delegación del Presidente de la República, 

administración, seguimiento, control y evaluación del impacto de la deuda pública interna y 

externa del Gobierno Central y Descentralizado. La cooperación técnica, la cooperación no 

reembolsable, y la reembolsable de carácter concesional, que afecten directa o indirectamente las 

obligaciones del Gobierno o el Presupuesto General de la República, que serán coordinadas por 

las instancias correspondientes en la Presidencia de la República; sin perjuicio de la 

administración financiera de la misma, ejecutadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito 

Público. 

Anexo Nº 4: DECRETO N° 25-2006  

DECRETO No. 25-2006, Publicado en La Gaceta No. 91 y 92 del 11 y 12 de Mayo del 2006. 

Arto 109.- Dirección de Programación Financiera. 

5. Formular las propuestas de convocatoria para subastar títulos valores gubernamentales y someter a 

aprobación del Comité Interno de Operaciones Financieras (CIOF). 

Anexo Nº 5: LEY N° 477. 

La Ley No. 477, Ley General de Deuda Pública. 

Arto 1.- El objetivo de la presente Ley es regular el proceso de endeudamiento público, para asegurar 

que las necesidades financieras del Gobierno y sus obligaciones de pago se satisfagan al menor costo 



 

posible, en forma consistente con la adopción de un grado de riesgo prudente, determinando y 

asegurando la capacidad de pago del país de acuerdo con el comportamiento de las variables 

macroeconómicas relevantes. 

Arto 4.- El Ministerio de Hacienda y Crédito Público es el órgano rector del sistema de Crédito Público, 

de conformidad a la presente Ley y lo establecido en la Ley No. 290, "Ley de Organización, Competencia 

y Procedimientos del Poder Ejecutivo" y su Reglamento. 

Arto 21.- Las instituciones autorizadas para la emisión de títulos valores son la Tesorería General de la 

República del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, las entidades empresariales del Estado, las 

alcaldías municipales y los bancos e instituciones financieras del Estado, sujetándose a las disposiciones 

de la presente Ley. 

Los gobiernos municipales únicamente podrán emitir deuda bajo la supervisión y autorización del 

Ministerio de Hacienda y Crédito Público y del Banco Central de Nicaragua, de conformidad a lo 

preceptuado en los artículos 20 y 21 de la Ley de Régimen Presupuestario Municipal, con un límite de 

endeudamiento definido en la política de endeudamiento aprobada con la Ley Anual de Presupuesto 

General de la República y con un mecanismo de garantía de las emisiones. 

Arto 22.- Los títulos valores gubernamentales, comprenden Letras, Bonos y otros instrumentos que 

podrán ser emitidos únicamente por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público a través de la Tesorería 

General de la República (TGR). Las emisiones de valores que haga la Tesorería General de la República 

deberán ser para colocación primaria en el mercado local o en el internacional y serán formalizadas 

mediante Acuerdo Ministerial. 

Arto 23.- Es responsabilidad del Ministerio de Hacienda y Crédito Público elaborar y actualizar los 

reglamentos, normas y manuales de procedimientos para las emisiones de títulos valores 

gubernamentales, los cuales serán aprobados por el Ministro de Hacienda y Crédito Público. El 



 

reglamento para títulos valores gubernamentales, será presentado por el Ministro de Hacienda y Crédito 

Público al Presidente de la República para aprobación y publicación en La Gaceta, Diario Oficial. Estos 

documentos, entre otras cosas, contendrán: 

1. Tipos de títulos valores a emitir. 

2. Características de los títulos valores detallando para los inversionistas su respectiva metodología de 

cálculos, tasas de interés, plazos y modos de pago. 

3. Procedimiento de subasta de títulos valores. 

4. Procedimiento para la emisión y entrega de títulos valores. 

5. Procedimientos para los pagos de intereses y redenciones de títulos valores. 

Arto 24.- El Ministerio de Hacienda y Crédito Público podrá designar al Banco Central de Nicaragua 

como su agente fiscal para la colocación y pagos de los títulos valores, delegándole en este caso, la 

facultad de emitir títulos valores en forma física o mediante el sistema de anotación en cuentas cuando 

la Ley lo contemple. 

Arto 32.- La constitución de deuda pública interna mediante la emisión de títulos valores 

gubernamentales, deberá ser autorizado por la Asamblea Nacional. Se exceptúan de esta disposición, los 

títulos valores que estén destinados al fortalecimiento del flujo de caja del Gobierno Central y de 

conformidad al ejercicio presupuestario vigente. 

DECRETO No. 2-2004, Publicado en La Gaceta No. 21 del 30 de Enero del 2004, de la Ley 477 "Ley 

General de Deuda Pública" publicado en La Gaceta, Diario Oficial No. 65 del 4 de Abril del 2014, 

Artículo 2. , capítulo V del  referido Reglamento; DECRETO No. 18-2014. 

Arto. 1 Se reforma los artículos: Arto. 4, Arto. 7 inciso 2, 3, 13, Arto. 35 inciso 2, y  Arto. 36 del Decreto 

No 2-2004, publicado en La Gaceta, Diario Oficial, No. 21 del 30 de enero del año  2004.  Los artículos 

reformados se leerán así:  



 

Arto. 4 

Órgano Rector. De conformidad al Arto. 4 de la Ley, el Ministerio de Hacienda y Crédito Público es el 

órgano rector del sistema de Crédito Público. El Ministerio de Hacienda y Crédito Público debe mantener 

informado al Comité Técnico de Deuda en materia de Deuda Pública.  

Arto. 7 

Funciones. El Comité Interno de Operaciones Financieras, tendrá las siguientes funciones:  

2. Presentar ante el Comité Técnico de Deuda la Propuesta de las Políticas y el Plan Anual de Emisiones 

de Títulos Valores de Tesorería para su aprobación.  

3. Definir cuáles de las emisiones y series autorizadas por el Comité Técnico de Deuda serán convocadas 

en cada subasta.  

13. Presentar trimestralmente ante el Comité Técnico de Deuda un informe de gestión.  

Arto. 35 

Series. Para cada serie o grupo de series homogéneas, la Tesorería General de la República deberá 

cumplir además de los requisitos que le señalen otras leyes, con los siguientes:  

2. Presentación de un documento que acredite la aprobación de la Emisión por parte del Comité Técnico 

de Deuda y, cuando sea requerido por la Ley, de la autorización de la Asamblea Nacional para su 

emisión. 

Arto. 36 

Formalización de las diferentes series y montos de emisión. A inicios de cada año, el Ministerio de 

Hacienda y Crédito Público formalizará mediante Acuerdo Ministerial las diferentes series y los montos 

de emisión que se presentarán a subasta durante el año, previa autorización del Comité Técnico de 

Deuda. 

 



 

Anexo Nº 6: LEY Nº. 550.  

Ley Nº. 550, "Ley de Administración Financiera y del Régimen Presupuestario", publicada en La 

Gaceta, Diario Oficial Nº. 167 del 29 de agosto  de 2005 

Arto. 9  Atribuciones del Órgano Rector del Sistema de Administración Financiera. El Ministerio de 

Hacienda y Crédito Público, en su carácter de Órgano Rector del Sistema de Administración 

Financiera, tendrá las siguientes atribuciones: 

a) Dirigir, supervisar y coordinar a los subsistemas a que se refiere la presente Ley. 

b) Formular y preparar la política presupuestaria de cada ejercicio en función de los planes y 

programas de Gobierno. 

c)  Presentar al Presidente de la República, para su aprobación, el proyecto de Ley Anual de    

Presupuesto General de la República. 

d) Evaluar la ejecución del Presupuesto General de la República. 

e) Dictar las normas y procedimientos de ejecución y control presupuestario. 

f) Autorizar la programación y reprogramación de la ejecución presupuestaria. 

g) Informar sobre la liquidación del Presupuesto General de la República en base al cierre de cuentas, 

sustentado en las liquidaciones que presentan los organismos. 

h) Implantar, en forma gradual, el Sistema de Administración Financiera en todas las instituciones del 

Sector Público. 

i) Cumplir con las demás atribuciones que mandatan las leyes vigentes. 

Arto. 113 Definición. El Subsistema de Crédito Público comprende el conjunto de principios, 

órganos, normas y funciones relativos a todos los procedimientos que deben observar los organismos y 

entidades del Sector Público en materia de endeudamiento público, tal y como se establecen en la Ley 

No. 477, Ley General de Deuda Pública y su Reglamento. 



 

Arto. 115. Organización del Subsistema. El Subsistema de Crédito Público se organiza por medio de 

órganos, los cuales tienen asignados diferentes funciones y niveles de responsabilidad.   Tales órganos 

son: 

a) El Órgano Rector del Sistema de Administración Financiera, señalado en el artículo 8 de la presente 

Ley. 

b) El Órgano Rector del Subsistema de Crédito Público conforme se define en el artículo 116 de la 

presente Ley. 

c) Los Órganos de Ejecución, correspondientes a cada organismo o entidad del Sector Público regido 

por el presente Subsistema. 

d) El Comité Interno de Operaciones Financieras. 

e) El Comité Técnico de Deuda. 

Arto. 116. Órgano Rector del Subsistema de Crédito Público. La Dirección General de Crédito 

Público del Ministerio de Hacienda y Crédito Público será el Órgano Rector del  Subsistema de 

Crédito Público, correspondiéndole las atribuciones que le confieren la Ley No. 477, Ley General de 

Deuda Pública, su Reglamento y el Reglamento a la Ley 290, Ley de Organización, Competencia y 

Procedimientos del Poder Ejecutivo. 

Arto. 117. Órganos Ejecutores. Las máximas autoridades administrativas de los organismos y 

entidades del Sector Público regidas por el presente Subsistema de Crédito Público deberán asegurarse 

de observar estrictamente las disposiciones contenidas en la presente Ley, la Ley No. 477, Ley General 

de Deuda Pública, su Reglamento y las regulaciones administrativas dictadas por el Ministerio de 

Hacienda y Crédito Público, a propuesta de la Dirección General de Crédito Público. 

Arto. 118. Comité Interno de Operaciones Financieras. El Comité Interno de Operaciones 

Financieras creado por el Decreto No. 2-2004, Reglamento a la Ley No. 477, Ley General de Deuda 



 

Pública, y que en lo sucesivo se denominará como el Comité de Operaciones Financieras sin solución 

de continuidad, forma parte integrante del Subsistema de Crédito Público. En tal carácter, continuará 

ejerciendo las funciones que le fueran otorgadas en dicho Decreto. 

Arto. 119. Comité Técnico de Deuda. El Comité Técnico de Deuda, creado por la Ley No. 477, Ley 

General de Deuda Pública, forma parte integrante del Subsistema de Crédito Público, sin perjuicio de 

lo establecido en las disposiciones legales contenidas en el capítulo III de dicha Ley y su Reglamento. 

El comité tiene funciones de consulta y asesoría del Ministerio de Hacienda y Crédito Público en 

materia de endeudamiento público interno y externo. Como tal, estará integrado y ejercerá las 

atribuciones establecidas en la citada Ley. 

Anexo Nº 7: LEY DE MERCADO DE CAPITALES DE NICARAGUA. 

Ley No. 587 "Ley de Mercado de Capitales" 

 (Publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 222 del 15 de Noviembre del 2006) 

DE LOS DEPOSITANTES DE LAS CENTRALES DE VALORES 

Arto. 138 Depositantes. Los depositantes son entidades nacionales o extranjeros que contratan los 

servicios de una Central de Valores y podrán ser los siguientes: 

a) Los Puestos de Bolsas. 

b) Bancos. 

c) Sociedades de Inversión. 

d) Sociedades Financieras. 

e) Administración de Fondos de Pensión. 

f) Compañías de Seguros. 

g) Bolsas de Valores. 

h) Centrales de Valores. 



 

i) Arrendadores Financieros. 

j) Almacenes de Depósitos. 

k) Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión. 

l) Sociedades Administradoras de Fondos Titularización. 

m) Cualquier otra entidad que el Consejo Directivo de la Superintendencia Autorice. 

Arto. 146 Anotación en Registro. Las Centrales de Valores llevarán las anotaciones correspondientes 

a la totalidad de los Valores desmaterializados, inscritos en el Registro de Valores de la 

Superintendencia. Para tal efecto, al igual que para los títulos físicos depositados en una central de 

valores se mantendrán de dos tipos cuentas por cada depositante, una para los valores de cuentas 

propias y el otro para los valores por cuentas de terceros. 

Los depositantes llevarán las anotaciones de las personas naturales o jurídicas que no estén autorizadas 

para participar como depositante de las centrales de valores. 

La suma total de los valores de tercero representada por las anotaciones que lleve un depositante en 

todo momento, deberá ser la contrapartida exacta de la suma correspondiente a valores por cuenta de 

terceros que dicha entidad tenga, en una de la central de valores. 

Anexo Nº 8: NORMATIVA DE OFERTA PÚBLICA DE VALORES EN MERCADO 

PRIMARIO 

NORMA SOBRE OFERTA PÚBLICA DE VALORES EN MERCADO PRIMARIO 

Resolución N° CD-SIBOIF-692-1-SEP7-2011, De fecha 07 de septiembre de 2011 

Arto 10. Emisiones seriadas o estandarizadas. Con excepción de los casos indicados por el artículo 

siguiente, únicamente podrán ser objeto de oferta pública los valores emitidos en forma seriada o 

estandarizada. Se consideran emisiones de valores seriadas o estandarizadas aquellas provenientes de un 

mismo emisor en las que todos los valores que las componen confieren a su tenedor idénticos derechos 



 

y obligaciones. En el caso de valores de deuda, ya sea de papel comercial, bonos, bonos convertibles en 

acciones, productos estructurados, se entenderán como valores estandarizados aquellos que reúnan entre 

sí las siguientes características comunes:  

a. Fecha de emisión: a partir de la cual se contabiliza el plazo de la emisión.  

b. Fecha de vencimiento.  

c. Valor facial. d. Moneda.  

e. Tasa de interés: en el caso de tasas variables, el índice al cual hacen referencia será el vigente al 

menos un día hábil antes del inicio de cada período de pago de intereses.  

f. Periodicidad de pago de intereses y amortizaciones.  

g. Ley de circulación.  

h. Forma de representación.  

i. Garantías, cuando resulte aplicable. 

j. Código de identificación internacional (“ISIN”) 

     En el caso de valores con cero cupón no aplica lo indicado en los literales e. y f. El Superintendente 

podrá exceptuar que las emisiones cumplan con algunas ó todas las características mínimas en atención 

a la naturaleza de los valores a registrar.  

     El emisor podrá añadir otras características tales como amortización u opción de redención parcial o 

total. Las redenciones parciales deberán respetar en todos los casos los criterios de oferta pública. En 

caso de que se utilicen mecanismos de sorteo, se invitará a los inversionistas mediante un aviso en un 

periódico de circulación nacional, y se realizará ante la presencia de un notario público que certifique 

dicho acto. Dicho sorteo se llevará a efecto aún sin la presencia de ningún inversionista.  



 

     Los emisores tendrán plena libertad para fijar las características del valor; pero una vez fijadas, 

permanecerán invariables; excepto que se realice un proceso de modificación de conformidad con las 

disposiciones establecidas en la presente norma. 

     En el caso de valores accionarios estos deben emitirse en forma estandarizada de modo que 

concedan los mismos derechos patrimoniales a todos los accionistas de una misma serie. 

 Arto 11. Excepción al requisito de emisión en serie.- Se exceptúan de la  disposición del artículo 

anterior los valores individuales de deuda emitidos por las instituciones financieras sujetas a la 

supervisión de la Superintendencia, los cuales podrán ser objeto de oferta pública. 

Anexo Nº 9: Ley No. 587 "Ley de Mercado de Capitales" 

Ley No. 587 "Ley de Mercado de Capitales" 

(Publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 222 del 15 de Noviembre del 2006) 

Arto 2. Oferta Pública de Valores. 

Para efectos de esta Ley, se entenderá por oferta pública de valores todo ofrecimiento, que se proponga 

emitir, colocar, negociar o comerciar valores y se transmita por cualquier medio al público o a grupos 

determinados. Asimismo, se entenderá por valores, los títulos valores y cualquier otro derecho de 

contenido  económico o patrimonial, incorporado o no en un documento, que por sus características 

jurídicas propias y régimen de transmisión puedan ser objeto de negociación en un mercado bursátil. 

     Únicamente podrán hacer oferta pública de valores en el país, los sujetos autorizados por la 

Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras, que en lo sucesivo de este cuerpo 

legal se denominará como la Superintendencia, salvo los casos previstos en esta Ley. 

     El Superintendente de Bancos podrá determinar cuándo una oferta es pública y si un documento, o 

derecho no incorporado en un documento, constituye un valor en los términos expresados 

anteriormente. 



 

Anexo Nº 10: Ley No. 587 "Ley de Mercado de Capitales" 

Ley No. 587 "Ley de Mercado de Capitales" 

(Publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 222 del 15 de Noviembre del 2006) 

Arto 137. Medios de Representación. 

Las emisiones de valores inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia, podrán 

estar representadas mediante documentos físicos denominados valores físicos o, por registros 

electrónicos denominados valores desmaterializados. 

     La modalidad de representación elegida deberá hacerse constar en el propio acuerdo de emisión y 

aplicarse a todos los valores integrados en una misma emisión. 

     La representación de valores desmaterializados será irreversible. La representación por medio de 

documentos físicos podrá convertirse a valores desmaterializados. 

     El Consejo Directivo de la Superintendencia, podrá establecer con carácter general o para 

determinadas categorías de valores, que la representación por medio de registros electrónicos 

constituya una condición necesaria para la autorización de oferta pública. 

Arto 149. Constitución de Valores. 

     Los valores desmaterializados se constituirán en virtud de su inscripción en el correspondiente 

registro contable. Los suscriptores de valores físicos tendrán derecho a que se practiquen a su favor 

libre de gastos, las correspondientes inscripciones. Cuando se pase a la representación electrónica. El 

Consejo Directivo de la Superintendencia podrá dictar las normas generales necesarias para garantizar 

la fungibilidad de los valores para los efectos de la compensación y liquidación. 

Anexo Nº 11: Ley No. 550 "Ley de Administración Financiera y de Régimen Presupuestario" 

Ley No. 550 "Ley de Administración Financiera y de Régimen Presupuestario" 

(Publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 167 del 29 de agosto de 2005) 



 

Arto. 118. Comité Interno de Operaciones Financieras. El Comité Interno de Operaciones 

Financieras creado por el Decreto No. 2-2004, Reglamento a la Ley No. 477, Ley General de Deuda 

Pública, y que en lo sucesivo se denominará como el Comité de Operaciones Financieras sin solución 

de continuidad, forma parte integrante del Subsistema de Crédito Público. En tal carácter, continuará 

ejerciendo las funciones que le fueran otorgadas en dicho Decreto. 

Anexo Nº 12: DECRETO No. 2-2004 

DECRETO No. 2-2004, Publicado en La Gaceta No. 21 del 30 de enero del 2004, de la Ley 477 "Ley 

General de Deuda Pública", Artículo 35. 

Arto. 35 Series. Para cada serie o grupo de series homogéneas, la Tesorería General de la República 

deberá cumplir además de los requisitos que le señalen otras leyes, con los siguientes: 

1. Presentación de un Acuerdo de Creación de la Emisión, incluyendo las características de los títulos 

valores, las garantías, derechos y obligaciones de sus tenedores, las obligaciones del emisor y 

reglamento de subasta o colocación. El Acuerdo de Creación de la Emisión deberá ser firmado por el 

Ministro de Hacienda y Crédito Público y publicado en La Gaceta, Diario Oficial. 

2. Presentación de un documento que acredite la aprobación de la Emisión por parte del Gabinete 

Económico Financiero y, cuando sea requerido por la Ley, de la autorización de la Asamblea Nacional 

para su emisión. 

3. Presentación de un prospecto informativo que incluya todos los aspectos relevantes sobre el emisor 

y la emisión proyectada. El contenido del prospecto será vinculante para el emisor. 

4. Prueba del registro previo de la emisión en la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones 

Financieras, cuando así sea requerido por la Ley. 

 

 



 

Anexo Nº 13: Principal de los BRN en Porcentaje y Unidad Monetaria. 

Servicio de la Deuda Pública Interna     

del Periodo 2012 al 2016 mediante la emisión de los BRN   

BRN 2012 2013 2014 2015 2016 Total 

  28.88% 30.33% 15.95% 16.75% 8.09%   

Principal  C$ 2,354.00   C$ 2,472.00   C$1,300.00   C$ 1,365.00   C$ 659.23   C$ 8,150.23  

 

Anexo Nº 14: Interese de los BRN en Porcentaje y Unidad Monetaria. 

Servicio de la Deuda Pública Interna     

del Periodo 2012 al 2016 mediante la emisión de los BRN   

BRN 2012 2013 2014 2015 2016 Total 

  22.07% 29.15% 15.42% 18.94% 14.42%   

Intereses  C$ 937.78   C$ 1,238.89   C$ 655.24   C$ 804.98   C$ 612.95   C$ 4,249.83  

 

Anexo Nº 15: Comisiones de los BRN en Porcentaje y Unidad Monetaria. 

Servicio de la Deuda Pública Interna     

del Periodo 2012 al 2016 mediante la emisión de los BRN   

BRN 2012 2013 2014 2015 2016 Total 

  6.45% 9.05% 3.19% 8.99% 72.33%   

Comisión  C$ 58.81   C$ 82.48   C$ 29.06   C$ 81.90   C$ 659.23   C$ 911.47  

 

Anexo Nº 16: Interese y Comisiones de los BRN en Porcentaje y Unidad Monetaria. 

Servicio de la Deuda Pública Interna     

del Periodo 2012 al 2016 mediante la emisión de los BRN    

BRN 2012 2013 2014 2015 2016 Total 

  19.31% 25.60% 13.26% 17.18% 24.65%   

Interese y Comisión  C$ 996.59   C$ 1,321.37   C$ 684.30   C$ 886.88   C$ 1,272.18   C$ 5,161.31  

 

 

 



 

Anexo Nº 17: Principal más Interese y Comisiones del SDPI en Unidades Monetaria. 

Servicio de la Deuda Pública Interna (MM de C$)     

del Periodo 2012 al 2016 mediante la emisión de los BRN    

BRN 2012 2013 2014 2015 2016 
Total 

Principal  C$  2,354.00   C$  2,472.00   C$  1,300.00   C$  1,365.00   C$     659.23   C$   8,150.23  

Intereses  C$ 937.78   C$  1,238.89   C$     655.24   C$     804.98   C$     612.95   C$   4,249.83  

Comisión  C$   58.81   C$        82.48   C$        29.06   C$        81.90   C$     659.23   C$       911.47  

Total  C$  3,350.59   C$  3,793.37   C$  1,984.30   C$  2,251.88   C$  1,931.41   C$ 13,311.54  

  25.17% 28.50% 14.91% 16.92% 14.51%   

 

Anexo Nº 18: Principal más Interese y Comisiones del SDPI en Porcentajes. 

Servicio de la Deuda Pública Interna    

del Periodo 2012 al 2016 mediante la emisión de los BRN   

BRN 2012 2013 2014 2015 2016 

Principal 70.26% 65.17% 65.51% 60.62% 34.13% 

Intereses 27.99% 32.66% 33.02% 35.75% 31.74% 

Comisión 1.76% 2.17% 1.46% 3.64% 34.13% 

 



 

Anexo Nº 19: Servicio de la Deuda Pública Interna.

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

Anexo Nº 20: Interese de los BRN Vs Servicio de la Deuda Interna. 

 

Anexo Nº 21: Comisiones de los BRN Vs Servicio de la Deuda Interna. 

Servicio de la Deuda Pública Interna      

       

SERVICIO 2012 2013 2014 2015 2016 TOTALES 

 COMISIONES 

DE LOS BRN    C$58,805,349.00  

 C$82,478,120.00   C$29,059,787.00   C$81,900,000.00    

C$    114,400.00  

 

C$252,357,656.00 
  

 TOTAL DE 

COMISIONES  
 C$60,234,462.00 

  

 C$83,944,337.00 

  

 C$30,191,827.00 

  

 C$83,169,303.00 

  

 C$115,708,048.00 

  

 C$373,247,977.00 

  

  
97.63% 98.25% 96.25% 98.47% 0.10%   

 
23.30% 32.68% 11.52% 32.45% 0.05% 

100% 

 

 

Anexo Nº 22: Principal de Financiamiento por BRN Vs PGR. 

Servicio de la Deuda Pública 

Interna      

Presupuesto General de la 

República      

SERVICIO 2012 2013 2014 2015 2016 TOTALES 

PRINCIPAL 

DE LOS 

BRNE C$2,354,000,000.00  C$2,472,000,000.00  C$1,300,000,000.00  C$1,365,000,000.00  C$659,230,000.00  C$8,150,230,000.00  

 PGR  
C$42,256,764,412.00  C$47,754,856,247.00  C$55,781,040,355.00  C$61,034,965,177.00      C$71,946,874,100.00  C$278,774,500,291.00  

  5.57% 5.18% 2.33% 2.24% 0.92%   

 

 

Servicio de la Deuda Pública 

Interna      

       

SERVICIO 2012 2013 2014 2015 2016 TOTALES 

 INTERESES 

DE LOS BRN   C$937,780,861.00  

 

C$1,238,890,185.00   C$655,237,295.00   C$804,977,219.00   C$612,949,324.00  

 

C$4,249,834,884.00  

 TOTAL DE 

INTERESES  

 

C$1,828,886,574.0

0  

 

C$2,177,177,732.00  

 

C$1,509,008,173.00  

 

C$1,665,042,697.00  

 

C$2,076,880,052.00  

 

C$9,256,995,228.00  

  51.28% 56.90% 43.42% 48.35% 29.51%   



 

Anexo Nº 23: Intereses de los BRN Vs PGR. 

Servicio de la Deuda Pública Interna      

Presupuesto General de la República      

SERVICIO 2012 2013 2014 2015 2016 TOTALES 

 INTERESES 

DE BRN  

C$937,780,861.00  C$1,238,890,185.00  C$655,237,295.00  C$804,977,219.00  C$612,949,324.00   C$4,249,834,884.00  

  

PGR  C$42,256,764,412.00  C$47,754,856,247.00  C$55,781,040,355.00  C$61,034,965,177.00  C$71,946,874,100.00   C$278,774,500,291.00  

  
2.22% 2.59% 1.17% 1.32% 0.85% 

  

 

 

Anexo Nº 24: Comisiones de los BRN Vs PGR. 

Servicio de la Deuda 

Pública Interna      

Presupuesto General de la República      

SERVICIO 2012 2013 2014 2015 2016 TOTALES 

 

COMISIONES 

DE BRN  

C$58,805,349.00  

 

C$82,478,120.00  

 

C$29,059,787.00  

 

C$81,900,000.00  

  

C$659,230,000.00  

 

 C$ 911,473,256.00  

  

 

PGR  C$42,256,764,412.00  C$47,754,856,247.00  C$55,781,040,355.00  C$61,034,965,177.00   C$71,946,874,100.00  

  

 

C$278,774,500,291.00  

  
0.14% 0.17% 0.05% 0.13% 0.92% 0.33% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Anexo Nº 25: Intereses más Comisiones de los BRN Vs PGR. 

Servicio de la Deuda Pública Interna      

Presupuesto General de la República      

SERVICIO 2012 2013 2014 2015 2016 TOTALES 

 INTERESE3S  

C$937,780,861.00  C$1,238,890,185.00  C$655,237,295.00  C$804,977,219.00  C$612,949,324.00   C$4,249,834,884.00  

 COMISIONES  
C$58,805,349.00  

C$82,478,120.00  C$29,059,787.00  C$81,900,000.00  C$659,230,000.00  C$911,473,256.00  

 TOTAL 

INTERESE MAS 

COMISIONES 

DE BRN  

C$996,586,210.00  C$1,321,368,305.00  C$684,297,082.00  C$886,877,219.00  C$1,272,179,324.00  

  

C$5,161,308,140.00  

 PGR  

C$42,256,764,412.00  C$47,754,856,247.00  C$55,781,040,355.00  C$61,034,965,177.00  C$71,946,874,100.00  C$278,774,500,291.00  

  
2.36% 2.77% 1.23% 1.45% 1.77% 

  

 

 

 

 

 

 

Anexo Nº 26: SDIP Vs PGR 
Servicio de la Deuda Pública 

Interna      

Presupuesto General de la 

República      

SERVICIO 2012 2013 2014 2015 2016 TOTALES 

 TOTAL 

SERVICIO 

DI  

C$7,121,917,601.00  

 C$8,439,519,975.00   C$8,048,429,834.00   C$7,245,325,153.00   C$8,259,083,934.00  C$39,114,276,497.00  

 PGR  

C$42,256,764,412.00 C$47,754,856,247.00 C$55,781,040,355.00 C$61,034,965,177.00 C$71,946,874,100.00 

 

 

C$78,774,500,291.00 

  

 

16.85% 

 

17.67% 

 

14.43% 

 

11.87% 

 

11.48% 

 

14.03% 

 

 

18.21% 

 

21.58% 

 

20.58% 

 

18.52% 

 

21.12% 
100% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Anexo Nº 27: Ley del Presupuesto General de la República de Nicaragua.  

 



 

 

 



 

 



 

 

 



 

 



 

Anexo Nº 28: FLUJO DEL PROCESO DE EMISIÓN DE LOS BRN. 

 



 

 



 

 



 

Anexo Nº 29: FLUJO DEL PROCESO DE EMISIÓN DE LOS BRN. 

 

 



 

 

 




