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Presentacién

El Informe de Estabilidad Financiera (IEF) del Banco Central de Nicaragua (BCN), tiene el objetivo
de monitorear las principales vulnerabilidades e identificar los riesgos potenciales de alcance
sistémico que pudieran afectar a la estabilidad financiera'. El Informe también incorpora
consideraciones para mitigar estos riesgos y reducir su impacto, en caso de que llegasen a
materializarse.

La promocién de la estabilidad del Sistema Financiero Nacional (SFN) es una funcién consignada
al BCN en su Ley Orgénica. También esta funcién se encuentra establecida en la Ley constitutiva
del Comité de Estabilidad Financiera (CEF)?, que es la instancia de coordinacién interinstitucional
para resguardar la estabilidad financiera nacional.

El IEF incluye una descripcién del entorno financiero nacional e internacional. Seguidamente,
presenta un andlisis de los indicadores de seguimiento a la estabilidad financiera, es decir,
aquellos que pudieran estar reflejando la acumulacién de vulnerabilidades®, tales como:
valoracién de activos, liquidez del sistema financiero, apalancamiento del sistema financiero,
endeudamiento de los hogares y las empresas y endeudamiento piblico. Posteriormente, se
presentan los riesgos identificados que podrian afectar a la estabilidad financiera®. Finalmente se
presentan las conclusiones. En los Anexos se describen las pruebas de resistencia, o pruebas de
estrés, que evaltan la capacidad (fortaleza) del sistema financiero para confrontar estos riesgos.

En este documento se establecen las siguientes definiciones:

1. Estabilidad financiera. Es una condicién en la que el sistema financiero estd en la capacidad
de mantener la intermediacién y los servicios financieros, resistir perturbaciones y corregir sus

desequilibrios financieros.

2. Sistema financiero. Es el grupo de instituciones compuesto por intermediarios, mercados e
infraestructura del mercado financiero, que canalizan recursos entre oferentes y demandantes
de fondos.

! Las vulnerabilidades se van acumulando con el tiempo y se miden a partir de indicadores financieros observables. En cambio, los
riesgos son perturbaciones dificiles de predecir que pueden provenir de fuentes tanto dentro del sistema financiero como fuera del
mismo.

2E| CEF estd conformado por: el Banco Central de Nicaragua, quien lo preside, la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF), el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), el Fondo de Garantia de Depésitos de las Instituciones
Financieras (FOGADE), y la Comisién Nacional de Microfinanzas (CONAMI). Si bien el IEF ha sido enriquecido por el andlisis y
propuestas de politicas a lo interno del CEF, la responsabilidad del contenido de este informe es propia del BCN.

3 Este Informe realiza el andlisis de riesgos sistémicos y vulnerabilidades que podrian estarse acumulando en los siguientes mercados
financieros: cambiario, monetario, crediticio, valores, inmobiliario y seguros. No incluye el andlisis de las instituciones financieras
particulares, el que por especializacién es realizado por las entidades supervisoras respectivas.

* Los riesgos son dificiles de predecir, por no decir imposibles. Por lo que en esta seccién se simulan los riesgos de amenaza sistémica
que de alguna manera pudieran estarse materializando, o tener mayor probabilidad de ocurrencia. Estos riesgos difieren de aquellos
que forman parte de la metodologia estdndar de monitoreo y supervision basada en riesgos, que se aplica a las diferentes instituciones
financieras en sus diferentes lineas de negocios, para lo que se construye un mapa para medir los siguientes tipos de riesgos: crédito,
mercado, liquidez, operaciones y estratégico.
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3. Promocién de la estabilidad financiera del BCN. Consiste en la identificacién de riesgos en

4.

el sistema financiero, el disefio de herramientas para proveer liquidez al sistema financiero,
la regulacién, supervision y vigilancia de los sistemas de pagos y el seguimiento de la
infraestructura del mercado financiero.

Seguimiento de la estabilidad financiera. Andlisis de un grupo de indicadores seleccionados
para monitorear la acumulacién de vulnerabilidades potenciales, que incluye los siguientes:

a. Valoracién de activos. Una elevada valoraciéon de los activos aumenta su
volatilidad y la disposicién de asumir riesgos. Al reducirse las valoraciones frente
a una perturbacién, se liquidan estos valores, se reduce el valor de los colaterales
y disminuye la capacidad de adquirir nuevo financiamiento.

b. Liquidez del sistema financiero. La falta de liquidez y la ausencia de mecanismos
para garantizarla, puede conllevar a una pardlisis de pagos e interrupciones de
la intermediacién y de los servicios financieros.

c. Apalancamiento del sistema financiero. El excesivo apalancamiento y su corta
estructura de vencimiento puede reducir los mérgenes de accién frente a eventos
adversos y exponer a las instituciones a elevadas cargas, reduciéndose su
capacidad de intermediacion.

d. Endeudamiento de los hogares y las empresas. Un excesivo endeudamiento
puede ocasionar insolvencias en situaciones de estrés. Las correcciones llegan a
ocurrir con reducciones severas del gasto y pérdidas de activos para poder hacer
frente a las obligaciones y, en el peor de los casos, puede conducir a quiebras.

e. Endeudamiento del sector publico. Una deuda publica elevada puede ser fuente
de desequilibrios frente a variaciones abruptas en las tasas de interés, o por
dificultades para encontrar fuentes de refinanciacién, hasta volverla insostenible.
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Resumen Ejecutivo

Al primer trimestre de 2025 el desempefo de la economia nicaragiense se mantiene sdlido, la
mayoria de las actividades econémicas reflejan resultados positivos, la tasa de desempleo sigue
estable, mientras la inflacién nacional continta descendiendo, en un contexto de consolidacién
fiscal, estabilidad financiera y monetaria y de mayores flujos externos. Asi, se estima que las
condiciones son propicias para que en 2025 se alcancen tasas de crecimiento econdémico
cercanas al promedio de los Gltimos tres afios. Todo lo anterior, estd favoreciendo la estabilidad
financiera y una reduccién en las vulnerabilidades del Sistema Financiero Nacional (SFN). No
obstante, a nivel externo se percibe un aumento en los riesgos y las vulnerabilidades, debido a
los cambios en las politicas econémicas en algunos paises, en un contexto de endurecimiento de
las condiciones financieras mundiales.

Respecto al Informe de Estabilidad Financiera de octubre de 2024, el desemperio del SFN
continta siendo robusto. Se mantiene el dinamismo de la actividad crediticia, apalancada en el
crecimiento de los depésitos del piblico, con el crédito creciendo a tasas interanuales de dos
digitos. Los indicadores prudenciales de solvencia y liquidez, indican que los bancos se mantienen
bien capitalizados y con niveles de liquidez adecuados. Asi mismo, la calidad del crédito y la
rentabilidad de los establecimientos de crédito se mantiene estable. Los buenos resultados han
sido propiciados por el dinamismo de la actividad econémica, que ha incidido positivamente
sobre las expectativas de los agentes econémicos y la capacidad de pago de los hogares y de
las empresas.

La evolucién de los mercados financieros nacionales se mantiene estable. Las operaciones del
mercado cambiario continGan al alza, en un contexto de crecimiento econdémico y de factores
que han favorecido la generacién de flujos externos al pais, de tal manera que el mercado
cambiario se ha desarrollado sin presiones de oferta y demanda, lo que se ha reflejado en una
brecha de tipo de cambio de venta baja. Se destaca el hecho que el Banco Central de Nicaragua
(BCN) prosigue en 2025 con la politica cambiaria adoptada en 2024, de mantener la taza de
deslizamiento del tipo de cambio del cérdoba frente al délar estadounidense en O por ciento
anual. El sistema financiero continta utilizando el mercado monetario para un manejo eficiente
de su liquidez, manteniéndose la mayor preferencia por Letras del BCN en moneda nacional,
mientras se redujo la demanda de las Letras en moneda extranjera. El mercado de valores
muestra una recuperacién en los montos negociados en el primer trimestre del afo 2025,
principalmente de valores del BCN (especialmente de plazos cortos). En el mercado inmobiliario,
se observa una recuperacion del crédito destinado a este segmento, pero todavia por debajo de
las tasas de crecimiento del resto de sectores. Finalmente, el mercado de seguros se ha visto
favorecido por la mayor actividad econémica y crediticia, registrando las primas netas emitidas
crecimiento de dos digitos al primer trimestre de 2025.
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Asi, los indicadores seleccionados para dar seguimiento a la evolucién de la estabilidad
financiera nacional se mantienen favorables, con reduccién en algunas vulnerabilidades:

1. En general, los precios de los activos financieros no muestran ajustes importantes respecto
al Ultimo Informe de Estabilidad Financiera. Asi, la brecha del tipo de cambio de venta se ha
mantenido baja, por debajo de la comisién que cobra el BCN por la venta de divisas en la mesa
de cambios. EI BCN mantuvo invariable su TRM en 7.0 por ciento hasta octubre de 2024, cuando
comenzé a reducirla de manera gradual hasta llevarla a 6.25 por ciento en enero de 2025, en
donde se mantiene a la fecha. Asimismo, redujo en la misma magnitud las tasas de ventanillas
de Reportos y Depésitos Monetarios a 1 dia plazo, ubicdndolas en 7.5 por ciento y 5.0 por ciento,
respectivamente, manteniéndose asi los rangos de la amplitud del corredor de tasas de interés.
Por su parte, en el primer trimestre de 2025, el BCN aumenté la expectativa de tasas de interés
para las subastas de Letras en moneda nacional, mientras la mantuvo estable para Letras en
moneda extranjera. El rendimiento de los Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN) se ha
mantenido en niveles similares en 2024 y en lo que va de 2025, no obstante, la demanda por
dichos valores continua baja. Finalmente, las tasas de interés pasivas promedios ponderadas del
sistema bancario y financieras (SBF) contindan con la tendencia al alza que vienen mostrando
desde inicios de 2023, mientras las tasas de interés activas promedios ponderadas del SBF se
han mantenido relativamente estables.

2. El SBF continGa manteniendo adecuados colchones de liquidez, respaldados por el
acceso constante tanto de depdsitos del publico, como de instituciones financieras. Asi, los
indicadores de liquidez reflejan que las instituciones bancarias mantienen niveles por encima de
los requerimientos obligatorios, producto de una gestion prudente de los vencimientos de activos
y pasivos y una elevada calidad de sus activos. Lo anterior permite al SBF gestionar de manera
adecuada la liquidez a corto plazo, asi como, también mitigar el riesgo de potenciales
desequilibrios estructurales. En términos de fuente y usos de recursos del SBF al mes de marzo de
2025, se observa que la cartera de crédito y las inversiones han aumentado, mientras que las
Obligaciones con Instituciones Financieras y por ofros Financiamientos se han reducido,
fondeado por los depésitos del publico y el patrimonio.

3. Los depésitos del publico continGan consoliddndose como la principal fuente de fondeo
del Sistema Bancario (SB), al representar el 86.9 por ciento del total de sus pasivos a marzo de
2025. Estos recursos se han destinado principalmente a la colocaciéon de créditos;
adicionalmente, también han contribuido a seguir disminuyendo el financiamiento externo,
reduciendo su exposicién al financiamiento con no residentes. Asimismo, se observa un menor
grado de dolarizacién financiera de los depdsitos del publico, la cual pasé de un promedio de
68.5 por ciento durante 2024 a 66.4 por ciento al cierre de marzo de 2025.

4, En linea con la recuperacién econémica y las mayores entregas de crédito, el
endeudamiento consolidado de las empresas y los hogares mostré una tendencia creciente
durante 2024 en términos nominales, aunque como porcentaje del PIB se mantuvo en niveles
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similares al registrado al cierre de 2023. A nivel desagregado, se observa una aceleracién en el
endeudamiento de los hogares, dada la expansién del crédito de consumo, con crecimiento tanto
en términos nominales como porcentaje del PIB. Por su parte, el endeudamiento de las empresas
mostré un crecimiento moderado en términos interanuales y se redujo con respecto al PIB
comparado al cierre de 2023. Hay que destacar que el costo de financiamiento se ha mantenido
relativamente estable, y la mejora econémica ha favorecido la capacidad de pago de hogares y
empresas, con niveles de morosidad y riesgo en niveles adecuados. Asi mismo, en diciembre de
2024 el BCN anuncié regulaciones sobre la expresién de precios y liquidacién de pagos en
cérdoba en Nicaragua, en este contexto se observa una reduccién en la dolarizaciéon del crédito
por tarjeta de crédito, la que pasé de 42.7 por ciento del saldo de esta cartera en diciembre
2024 a 35.5 por ciento a marzo 2025.

5. Finalmente, en 2024, por tercer afio consecutivo el Sector Publico No Financiero (SPNF)
registré un superdvit después de donaciones. Este resultado ha estado influenciado por el buen
desempeno de la actividad econémica que ha favorecido la recaudacién tributaria, asi como por
el manejo prudente y responsable del gasto publico. En este contexto, al cierre de 2024 la deuda
publica ascendié a 10,137.7 millones de ddlares, equivalente a un crecimiento interanual de 0.8
por ciento, explicado principalmente por el aumento de la deuda externa, ya que el saldo de la
deuda interna se redujo. Asi, el indicador de deuda total a PIB se ubicé en 51.7 por ciento (56.7
% en 2023), continuando con la tendencia observada en los Gltimos tres afos, por lo que los
riesgos para la estabilidad financiera derivados del endeudamiento publico siguen siendo bajos.

A nivel internacional se percibe un aumento en los riesgos y las vulnerabilidades que podrian
estar amenazando a la estabilidad financiera mundial, como consecuencia del alto grado de
incertidumbre derivado de las tensiones comerciales y geopoliticas prevalecientes, asi como de
las preocupaciones en torno a las posibles implicaciones para el ritmo de la actividad econémica.
Por su parte, la situacién macrofinanciera de la economia nicaragiense se mantiene robusta. La
actividad econémica mantiene su trayectoria de crecimiento, impulsada por la mayoria de los
sectores y la demanda interna, y apoyada en la demanda externa por exportaciones de
mercancias, en el dinamismo del crédito al sector privado y el crecimiento de flujos externos. El
mercado laboral continda reflejando una baja tasa de desempleo, la inflacién doméstica
continta reduciéndose y la politica monetaria ha asegurado la estabilidad de la moneda vy el
respaldo del tipo de cambio, fortaleciendo los niveles de reservas internacionales. En este
contfexto, se considera que los principales riesgos a la estabilidad financiera nacional continuardn
proviniendo fundamentalmente del contexto externo.

Asf, los principales riesgos a considerar en esta publicacion del Informe de Estabilidad Financiera
son:
1. Deterioro del crecimiento mundial, impulsado por tensiones geopoliticas y politicas
econdémicas proteccionistas, que elevan la incertidumbre y reducen el comercio
internacional.
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La materializacién de este riesgo podria reflejarse en la economia doméstica mediante diferentes
canales, como una menor demanda de productos de exportaciones o un menor flujo de recursos
externos como remesas, lo que tendria un efecto negativo sobre la posicién financiera de hogares
y empresas. Asf, una menor actividad econémica podria afectar la calidad de la cartera crediticia,
con incrementos en la cartera en mora y en riesgo. Asimismo, la menor actividad econémica
podria afectar la senda de crecimiento del crédito y, por ende, la rentabilidad de las instituciones
bancarias.

2. Desaceleracion  de las exportaciones nacionales como consecuencia del
establecimiento generalizado de aranceles por parte de Estados Unidos al resto del
mundo.

En lo que va de 2025, Estados Unidos establecié al resto del mundo aranceles a las
importaciones, con el propésito de encarecer estos productos, reducir su demanda y en
consecuencia disminuir su déficit comercial. Esta accién podria afectar directamente a las
empresas exportadoras y productores, que verian una reduccién en su ingreso, asi mismo,
también podria perjudicar al consumo a través del encarecimiento de productos cuyas cadenas
de suministro se vean afectadas por los aranceles.

El andlisis de escenarios de estrés simulados en este informe refleja una alta resiliencia de la
economia y del sistema financiero a los riesgos identificados. Sin embargo, se deberdn continuar
monitoreando estos riesgos y otros acontecimientos globales, como el del cambio climdtico y
desastres naturales, que pudieran incidir sobre las condiciones de estabilidad financiera.

Finalmente, en un contexto de mayor incertidumbre externa las autoridades financieras
nicaragienses continuardn promoviendo una mayor intermediacién financiera para el
financiamiento de las actividades econdémicas y la estabilidad financiera. Asi mismo, es
importante mencionar que el fortalecimiento del marco regulatorio monetario y financiero
realizado a finales de 2024 y el primer trimestre de 2025 aumenté el conjunto de herramientas
a disposiciéon de las autoridades monetarias y financieras para mitigar los riesgos a los que estd
expuesta la economia.

.  Evolucién Financiera Internacional

En general las publicaciones recientes sobre la estabilidad financiera internacional indican un
aumento en los riesgos y las vulnerabilidades, debido sobre todo al endurecimiento de las
condiciones financieras mundiales. Los mercados financieros a nivel global han seguido
registrando episodios de elevada volatilidad como consecuencia del alto grado de incertidumbre
derivado de las tensiones comerciales y geopoliticas prevalecientes, asi como, de las
preocupaciones en forno a las posibles implicaciones para el ritmo de la actividad econémica.
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En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) en su informe de Perspectivas
Econémicas Mundiales de abril 2025° prevé que la escalada de las tensiones comerciales y el
nivel elevado de incertidumbre acerca de las politicas tengan un impacto importante en la
actividad econémica mundial. En el pronéstico de referencia, que incorpora informacién al 4 de
abril, el FMI proyecta una reduccién del crecimiento mundial, el que se ubicaria en 2.8 por ciento
en 2025 y 3 por ciento en 2026 (3.3% previsto en ambos afios en enero 2025). Dicho informe,
indica que las posturas politicas divergentes y rdpidamente cambiantes, o el deterioro de la
confianza, podrian conducir a condiciones financieras globales atn mds restrictivas, con bruscas
fluctuaciones de los tipos de cambio y los flujos de capital.

o Gréfico I-2
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Por su parte, en el reciente Informe de Estabilidad Financiera Global (GFSR por sus siglas en
inglés) publicado por el FMI® se destacan tres principales vulnerabilidades que podrian afectar
las condiciones financieras globales: i) las valoraciones de activos continGan siendo altas en
algunos segmentos clave de los mercados de renta variable y de bonos empresariales, lo que
significa que las valoraciones podrian experimentar mayores reajustes si las perspectivas se
deterioraran; ii) la volatilidad de los mercados podria someter a presién a algunas entidades
financieras, especialmente a las que estdn muy apalancadas; vy iii) los mercados de bonos
soberanos podrian sufrir nuevas turbulencias, especialmente en las jurisdicciones donde los
niveles de deuda pUblica son elevados.

En el GFSR se menciona que la elevada incertidumbre acerca de las politicas podria afectar a
las empresas y los hogares, ya que una desaceleracién de la actividad econémica reduciria los
beneficios de las empresas, asi mismo, tasas fijas de una parte de la deuda por debajo del
rendimiento de mercado actual, y un aumento del diferencial de crédito podria poner en peligro
el refinanciamiento de la deuda de las empresas mds débiles. Respecto a los hogares, se
menciona que una fuerte correccién de los precios de las acciones y de otros activos afectaria a
los balances de los hogares a través de los efectos de riqueza, mientras que unos valores de los

5 IMF (2025). World Economic Qutlook (WEQ), April 2025.
8 IMF (2025). Global Financial Stability Report, April 2025.
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inmuebles comerciales més bajos de lo previsto y unas tasas de interés todavia elevadas podrian
complicar atn mds el refinanciamiento de los préstamos.

Gréfico -4
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En esta misma direccién, S&P Global Ratings en su informe trimestral de condiciones crediticias
para economias emergentes de marzo de 2025’ sefala que las condiciones crediticias de los
mercados emergentes probablemente se debilitardn en los préximos trimestres. La institucién de
calificacién crediticia prevé que los aranceles perjudiquen el crecimiento econémico, la inversién
y la confianza del mercado, disminuyendo la demanda de diversos bienes y servicios. Las
condiciones de financiacién de los mercados emergentes podrian deteriorarse; si bien la
trayectoria de las tasas de interés es incierta, es probable que la volatilidad del mercado aumente
los costos de financiacién y restrinja el acceso al mercado para los sectores afectados por los
aranceles y para los emisores con menor calificaciéon crediticia.

Finalmente, el Banco Central Europeo (BCE) en su nota de prensa del 17de abril de 2025°
destaca que la economia de la zona del euro ha acumulado cierta resiliencia para hacer frente
a las perturbaciones mundiales, pero las perspectivas de crecimiento se han deteriorado debido
al aumento de las tensiones comerciales. Una mayor incertidumbre podria reducir la confianza
de los hogares y de las empresas, y es probable que la respuesta adversa y voldtil de los mercados
a las tensiones comerciales dé lugar a un endurecimiento de las condiciones de financiacién.
Estos factores podrian lastrar adicionalmente las perspectivas econémicas de la zona del euro.

Ante este contexto adverso para la estabilidad financiera mundial el FMI recomienda las
siguientes politicas: i) las instituciones financieras y sus érganos de supervisién deberian dedicar
suficientes recursos al andlisis de escenarios y las pruebas de tensién con el fin de detectar,
cuantificar y gestionar los riesgos geopoliticos; ii) las economias de mercados emergentes y en
desarrollo deberian seguir trabajando para desarrollar y profundizar los mercados financieros,

asi como para mantener un espacio fiscal y reservas internacionales suficientes para amortiguar

7 S&P Global Ratings. March 26, 2025. Credit Conditions Emerging Markets Q2 2025: The Tariff Storm.
8 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp250417—~42727d0735..es.html
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los shocks geopoliticos adversos; iii) la estabilidad financiera debe seguir estando anclada en
unos niveles de capital y liquidez adecuados en el sector bancario; iv) es necesario reforzar los
marcos de politica prudencial, incluidos los enfoques microprudencial y macroprudencial. Los
paises con reservas insuficientes deberian endurecer las herramientas macroprudenciales para
incrementar la resiliencia y, al mismo tiempo, evitar que las condiciones financieras se tornen
mds restrictivas de manera generalizada; v) los niveles elevados y crecientes de deuda en la
mayoria de los paises hacen que sea imprescindible recomponer los colchones de reservas de
una manera creible y favorable para el crecimiento; y vi) para hacer frente a los riesgos derivados
de una posible adopcién generalizada de los criptoactivos, las jurisdicciones deberian
salvaguardar la soberania monetaria y reforzar los marcos de politica monetaria, establecer
mecanismos para evitar una excesiva volatilidad de los flujos de capital y adoptar un tratamiento
tributario inequivoco de los criptoactivos.

ll. Evolucién Financiera Nacional

Al mes de marzo de 2025, la actividad de intermediacién del sistema bancario y financieras (SBF)
continué con su desempefio robusto. Tanto los depdsitos como la cartera crediticia registran
crecimiento, acompafiado de una calidad crediticia adecuada. Los indicadores de liquidez y
solvencia se mantuvieron por encima de los requerimientos regulatorios, lo que refleja una
posicién financiera sana. En este entorno, el SBF continué mostrando dinamismo en términos de
rentabilidad, impulsado por menores gastos en provisiones, mayores ingresos financieros
provenientes de la cartera de crédito e inversiones, y un costo financiero contenido, debido al
cambio en la composicién de pasivos hacia depésitos del publico (de menor costo relativo).

Gréfico II-1
Depésitos del pGblico en el SBF

(saldo millones de cérdobas, porcentaje)

Grdfico 11-2
Cartera bruta de créditos SBF

(saldo millones de cérdobas, porcentaje)
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Fuente: SIBOIF y BCN.

Fuente: SIBOIF y BCN.

En linea con lo anterior, el indice de Condiciones de Intermediacién Financiera (ICIF) refleja
condiciones de intermediacién neutrales, es decir, que la mayoria de indicadores financieros se
esté comportando de manera normal respecto a los datos histéricos. Las estimaciones sefialan
que el crecimiento de la cartera ha tenido un efecto positivo sobre el ICIF, aunque parcialmente
contrarrestado por el ligero aumento de las tasas de inferés pasivas promedio ponderado.
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Ademds, se registra una desaceleracién en la contribucién de las demds categorias, consistente
con variaciones cercanas a sus valores histéricos promedio.

Grdfico 11-3 Grdfico II-4
{ndice de Condiciones de Intermediacién Financiera Aporte al ICIF por categoria
(desviaciones estdndar) (desviaciones estdndar del ICIF)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

En lo que va de 2025, impulsados por la mejoria en la actividad econémica nacional y el
dinamismo de los flujos externos, los mercados financieros locales han mantenido un desemperio
favorable. El mercado cambiario vio un aumento en el volumen de operaciones, particularmente
durante el primer trimestre del afo. Los bancos, financieras y casas de cambio registraron
mayores compras netas de divisas con el pblico, lo cual fue compensado por la mayor demanda
de divisas del Gobierno, que registré compras netas de divisas con el sistema financiero y el BCN.
Aunque se observé un ligero incremento en la brecha del tipo de cambio de venta en enero, esta
volvié répidamente a niveles promedios.

Gréfico II-5 Gréfico II-6
Flujo de operaciones del mercado cambiario Mesa de cambio: SBF y Casas de Cambio con el pGblico
(millones de délares y porcentaje) (millones de délares)
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Las colocaciones totales en el mercado de valores se han incrementado, impulsadas por las Letras
a un dia plazo del BCN. Durante los Gltimos 2 trimestres de 2024 se observé un aumento en las
colocaciones de Letras de mayor plazo del BCN (Letras estructurales), no obstante, esta tendencia
se redujo en el primer trimestre de 2025. Asi, al primer trimestre de 2025 las colocaciones totales
del BCN incrementaron 35.8 por ciento respecto al afo anterior, pero sus colocaciones
extrabursétiles de Letras de 7 o més dias disminuyeron 64.0 por ciento. En relacién a la inyeccién
de liquidez, el sistema financiero continué demandando reportos, tanto en la Bolsa de Valores
como en la ventanilla de Reportos Monetarios del BCN.
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Gréfico II-7 Gréfico 11-8
Colocaciones en el mercado de valores Colocaciones extrabursétiles de Letras BCN a 7 o més dias
(millones de cérdobas) (millones de cérdobas y dias)
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Fuente: BVDN y BCN. Fuente: BVDN y BCN.

El mercado crediticio mantiene un desempefio dindmico, con la cartera consolidada de bancos,
financieras y microfinancieras creciendo 20.3 por ciento en términos interanuales a enero de
2025 (16 % en enero de 2024). El rubro que mayor variacién reflej6 fue el de créditos personales
y tarjetas de crédito. En particular, los créditos personales para adquisicion de vehiculos
triplicaron los niveles registrados en 2022, efecto que se explica en parte por una base
comparativa baja tras afos de saldos deprimidos. Por su parte, los créditos comerciales e

hipotecarios también exhibieron tasas de crecimiento superiores a las observadas en igual
periodo de 2024.

Gréfico 11-9 Gréfico 11-10
Cartera bruta de créditos microfinancieras Crecimiento de la cartera de créditos del SBF por sector
(saldo millones de cérdobas, porcentaje) (tasa de variacién interanual en porcentaje)
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Fuente: CONAMI y BCN. Fuente: SIBOIF y BCN.

En el mercado inmobiliario, el saldo de créditos hipotecarios del SBF viene mostrando
recuperacién, aunque todavia creciendo a tasas moderadas comparado con resto de sectores.
Esta mejoria es consistente con los resultados del drea efectivamente construida de edificaciones
privadas, que en el cuarto trimestre de 2024 registré un aumento de 17.8 por ciento en
comparacién con el mismo periodo de 2023. En el mercado de seguros, los activos de la
industria registraron un crecimiento interanual de 10.8 por ciento a marzo, mientras las primas
netas emitidas’ crecieron interanualmente 12.9 por ciento (12.2% en marzo 2024), lo que junto
a mayores beneficios de las inversiones financieras han dinamizado la rentabilidad de la industria
de seguros.

? Flujo acumulado de doce meses.
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Gréfico II-11 Grdfico 1-12
Cartera bruta de créditos hipotecarios del SBF Resultado del ejercicio de la industria de seguros
(saldo millones de cérdobas, porcentaje) (millones de cérdobas y porcentaje del total de activos)
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Fuente: SIBOIF y BCN. Fuente: SIBOIF y BCN.

En el Informe de Estabilidad Financiera anterior se destacé el efecto de la reforma a la Norma
sobre Limites de Depositos e Inversiones (CD-SIBOIF-1345-1-NOV17-2022), lo que explica que
las inversiones en el exterior del consolidado del sistema hayan disminuido del 53.3 por ciento
de la base de célculo de adecuacién de capital en agosto de 2022 al 19.9 por ciento en agosto
de 2024. Esta senda descendente continud hasta situarse en 10.6 por ciento de la base de
cdlculo a marzo de 2025. En un entorno de elevada volatilidad en los mercados internacionales,
la medida reforzé la resiliencia del sistema financiero nacional y evité que dichas fluctuaciones
afectaran a las instituciones locales.

Gréfico 11113 Gréfico II-14
Inversiones en el exterior del SBF Dolarizacién del saldo de créditos del SBF
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: SIBOIF y BCN. Fuente: SIBOIF y BCN.

Por su parte, en diciembre de 2024 el BCN anuncié regulaciones sobre la expresiéon de precios
y liquidacién de pagos en cérdoba en Nicaragua, con el fin de fortalecer la moneda nacional y
preservar el poder adquisitivo de la poblacién. A partir de su vigencia en 2025, todas las
operaciones con tarjetas —tanto de débito como de crédito— dentro del territorio nacional deben
liquidarse exclusivamente en cérdobas. Aunque se trata de una medida de reciente adopcién, se
observa una reduccién en la dolarizacién del crédito por tarjeta de crédito, la que pasé de 42.7
por ciento del saldo de esta cartera en diciembre 2024 a 35.5 por ciento en marzo 2025.
Asimismo, se observa un menor grado de dolarizacién financiera de los depésitos del publico, la
cual pasé de 67.1 por ciento en diciembre a 66.4 por ciento en marzo.
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En materia de regulacién, las instituciones encargadas de velar por la estabilidad financiera
continuaron fortaleciendo el marco normativo a fin de propiciar condiciones adecuadas para el
normal desarrollo del sistema financiero. En este sentido, en septiembre 2024 la Asamblea
Nacional reformé la Ley N 977 “Ley contra el Lavado de Activos (LA), el Financiamiento al
Terrorismo (FT) y el Financiamiento a la Proliferacién de armas de destruccién masiva (FP)”. En
esta reforma, se establece que los Sujetos Obligados'® deben tomar medidas razonables para
verificar la identidad del cliente y de su beneficiario final en el momento en que se establece la
relacién de negocios o servicio o se realizan operaciones para clientes ocasionales, de manera
tal que esté seguro de conocer quién es el beneficiario final. Un hecho a destacar en el afio 2024
y 2025 es que se llevd a cabo un proceso de fortalecimient